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Takdim

Dunyada Islami Bankacilik, Turkiye'de Faizsiz Finans, Katilim Bankaciligi olarak bilinen is
modeli; dinyada yaklasik 70 villik, Tarkiye’de ise 30 yili askin bir birikime sahiptir. Bankacilik
sektéorinin ve bilhassa Katim bankalarinin son 15 vil icinde cok hizli bUyUmesiyle bu
kuruluslarin uygulamadaki birikimleri hakkinda daha cok akademik calismalar, yayinlar,
konferanslar yapiimakta ve bu alanda &énemli gelismeler kaydedilmektedir.

Katilim bankaciligr ile ilgili pek cok yayin olmasina ragmen, bu yayinlar daha cok katihm
bankaciginin genel isleyisi, Grlnleri ve fikhi taraflariyla ilgilidir. Katihm Bankalarr’nda Hazine
Urlinleri ve Sermaye Piyasasi Uygulamalari, bu manada, cok énemli bir ihtiyacin Grinadr.
Islam Ekonomisi ve Finansi alanindaki lisans, yuksek lisans ve doktora programlari artarken
genelden cok katilim bankaciliginin farkli fonksiyonlari ve uzmanlik alanlariyla ilgili eserlere
ihtiyac vardir.

Elinizdeki eser, konuyla ilgili mevzuat uygulamalari ve fikhi yaklasimlar/standartlar ile
bankacllik, finans, muhasebe uygulamalarini uyumlastirmaya calisan genis bir perspektife
sahiptir. Bu anlamda kitap; hazine Urlnleri ve sermaye piyasas! uygulamalari konusunda
doyurucu bilgi verirken, faizsiz finansin konvansiyonel finanstan farkhligmni égrenmek
isteyen sektdr calisanlari ve konuya ilgi duyanlar icin de derlenmis degerli bir kaynaktir.
Sektorle ilgili calisma yapanlarin bilgi ihtiyacinin karsilanmasinin yanisira konuyla
ilgili yapilan islemlerde sektdrde bir yeknesaklik olusturulmasina da katkl yapacagini
dustndyorum.

Kiymetli meslekdasim Kenan Dede, katilim bankaciligr sektoriine gercekten géonul vermis
ve uzun yillara dayanan tecrtbe ve bilgi birikimini yogun emek harcayarak hazirladigi bu
degerli kitabinda sergilemistir. Butln kalbimle, calismanin sektérin gelismesi ve daha iyi
bir yolda saglam adimlarla ilerlemesine katki vermesini dilerim.

Dr. Ahmet Albayrak
Kuveyt Turk Katihm Bankasi, Genel MUdur Yardimcisi



KENAN DEDE

1982 Ardahan dogumlu olan Kenan Dede, 2004 yilinda Yildiz Teknik Universitesi isletme
Balumd’'nden mezun oldu. 2015 yilinda Bahcesehir Universitesinde Sermaye Piyasalari ve
Finans boluminde “Treasury and Capital Markets in Participation Banks” baslikli tez ile
YUksek Lisans derecesini aldi. SMMM, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri DUzey-3, Turev Araclar,
Kredi Derecelendirme, Gayrimenkul Degerleme, BES lisanslari bulunan Kenan Dede ileri
duzeyde ingilizce bilmektedir.

Sermaye piyasalart (yatirim kurulusu), kuyumculuk sektord ve dis ticaret gibi - cesitli
alanlarda kisa sureli calistiktan sonra 2008 vyilinda Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S.’de
Denetci Yardimcisi olarak Kuveyt Turk ailesine katilmistir. 2012-2015 villari arasinda Hazine
biriminde cesitli pozisyonlarda gbérev aldiktan sonra, 2015 Temmuz ayi itibari ile Kuveyt
Turk istiraki KT Portfoy Yonetimi A.S.ve i¢c Denetim Mudurt olarak atanmistir.

Calisma hayati stiresince denetim, hazine, sermaye piyasalari, altin ve Islami Finans ile ilgili
cesitli tecriibeler edinmistir. islami Bankaciligin gelistirilmesi amaciyla BDDK, SPK, TCMB,
BIST ile vapilan calismalarda Katiim Bankalar Birligi catisi altinda gorevlendirilmistir.
BDDK'nin “islami Bankacilik ve Altin Bankaciid” calismalarinda aktif gorev almistir.
Edindigi teorik ve pratik bilgileri gerek Kuveyt Turk gerekse de TKBB catisi altinda cesitli
egitimler ve seminerler ile katihmcilara aktarmaya calismistir. Kuveyt Turk bunyesinde SPL
Lisanslama Dersleri (Yatirim Kuruluslari, Takas ve Operasyon, Sermaye Piyasasi Araclarl,
Sermaye Piyasasi Mevzuati, Menkul Kiymetler, Vergi Mevzuati), Temel Bankacilik, Altin,
Yatirim Fonlari, Hazine Urtinleri gibi cesitli konularda kurum egitmeni olup bu alanlarda
egitimler vermektedir. Ayrica TKBB bunyesinde Hazine ve Sermaye Piyasasl Urtnleri ile
Sukuk gibi konularda egitimler vermektedir.



ONsoz

Islami finansin hem Turkiye'de hem de Dunya'da gelismesiyle beraber bu alana duyulan
ilgi artmaya baslamistir. Basvurulacak kaynak sayisi ve cesitliligi, sektordeki yetismis insan
sayisini pozitif etkileyecektir. Bu cesitliligin ve kaynak sayisinin fazla oldugu Malezya'daki islami
Bankacilik sistemi mevzuat, egitim, organizasyon gibi noktalarda eksikliklerini tamamlamis ve
diger Ulkelerdeki faizsiz bankacilik sistemlerine gore ¢ok daha on plana cikmistir. Bu kitabin,
Ulkemizde bu alanda yapilacak calisma sayisinin ve daha da 6énemlisi cesitliligin artmasina ve
dolayisiyla sistemin saglikli blyUumesine katki saglayacagini umut ediyorum.

Kitap iki ana bolim olarak ele alinmistir. Birinci bdlimde, katilim bankalart hazine birimlerinin
yUrutmas oldugu para piyasasl ile doéviz ve kiymetli maden piyasas! islemleri teorik ve pratik
sekilde anlatiimistir: katilim bankalarinin nakitlerini degerlendirme yontemleri, kira sertifikalari
ile déviz alim-satim islemleri ve kiymetli madenler dzelinde -altin- detayli olarak ele alinmistir.
Ikinci bolimde ise katiim bankalarinin araci kurumlar Gzerinden gerceklestirmis oldugu hisse
senedi alim-satim islemleri ile portfdy ydnetim sirketlerinin yonettidi yatirim ve emeklilik fonlari
ele alinmistir. Hisse senetleri ve yatirim fonlart ana hatlari ile ele alinarak bu Grtnlerin hangi
yonleriyle faizsizlik kriterlerini karsiladigr Gzerinde durulmustur. Hazine ve sermaye piyasasi
islemleri tek bir kitapta bir araya getirilmek suretiyle, faizsiz finansal piyasalarda yapilan tim
islemlerin batuncul bir perspektiflikle ele alinmasi saglanmistir.

12 yili askin is hayatimin vyaklasik on vili Kuveyt Turk Katiim Bankasi bunyesinde cesitli
departmanlarda ve istiraki olan KT Portféy'de gecti. Oncesinde; bir araci kurumda, sermaye
piyasalarini (hisse senetleri, borsa, sabit getirili menkul kiymetler, tUrev Grinler vs); kuyumculuk
sektoriinde ise kiymetli madenler ve 6zellikle altinileilgili bilgi ve tecribeler edinme firsati buldum.
Yaklasik iki yil yogun sekilde hazirlanmis oldugum kamu kurumu sinavlari sonucunda hukuk,
iktisat, muhasebe, finans, maliye gibi ¢esitli konularda teorik altyapimi gelistirdim. Kuveyt Turk
Katilim BankasI'nda hazine ve sermaye piyasasi Urlinleri Uzerine yaptigim calisma ve arastirmalar,
KT Portféy’dn kurulusu ve takip eden strecte pekistirme firsati buldum. Bu tecrlbelerim
sonucunda Bankamda ve Katilim Bankalari Birligi (TKBB) bunyesinde SPL lisanslama, Bankacllk,
Sukuk, Hazine Urtinleri, Altin vb. konularinda cesitli egitim ve seminerler verdim. Mesleki ve
teorik bilgilerimi, bes vila askin stredir beraber calistigim degerli Kuveyt Turk danisma kurulu
Gyelerinden edindigim fikhi bilgilerle de harmanlayarak bu eseri tamamlama firsati buldum.

Sonuc olarak Allah hicbir bilgiyi zayi ettirmedigi gibi ileride bunlari kullanabilme firsati
sunmaktadir. Bize bu firsati veren Rabbimize sonsuz hamd-U senalar olsun, stiphesiz ki hatasiz
olan yalnizca Allah Teala'drr.
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1. GIRIS

1. GIRIS

Dinyada adi Isldmi bankalar veya faizsiz bankalar olarak gecen finansal kuruluslar
Turkiye'de katihm bankalari olarak adlandiriimaktadir. Faiz, iki kisi veya kurum arasindaki
bir islemde bir taraftan diger tarafa karsiliksiz deger aktarimidir. Faizsiz esasa gbdre cali-
san katim bankaciligi, kar ve zarara katilma esasina gore fon toplayip; ticaret, ortaklik ve
finansal kiralama ydntemleriyle fon kullandiran bir bankacilik modelidir. Katilim bankalari,
fon toplama asamasinda kar-zarar ortakligini basariyla uygularken, fon kullandirma asa-
masinda bu yontemi kullanmakta zorlanmakta ve bugln daha ¢cok murabaha yéonteminde
yogunlasmis bulunmaktadir. Kendilerinden beklenen ve ideal olan ortaklik yontemleri bu
kurumlarda simdilik cok az yer almaktadir. Katilm bankalari fon kullandirma asamasinda
gunumuzde agirlikli olarak Kisi ve kurumlarin mal ve hizmet alimlarini finanse etmekte ve
onlara bu alimlarda mali destek saglama fonksiyonu gérmektedir. Bu 6zelliklerini dikkate
alarak buglnkd haliyle katihm bankacilidini, faizsiz esasl olmak kaydiyla katihm fonu sa-
hiplerinden toplanan fonlarla, yine faizsiz yontemlerle ihtiyac sahiplerinin finanse edildigi;
saglanan finansmanlardan elde edilen gelirlerin ise, aralarindaki sézlesmeler tahtinda ka-
tihm fonu sahipleriyle bolastldtgu bir sistem olarak da tanimlamak mamkundur. Ayrica,
parasal islemlerle mal ve hizmet hareketleri birbirine siki sikiya baglanmistir ve her para
hareketi mutlaka bir mal veya hizmete karsilik gelmektedir.
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Dunya’da Islami bankacilikla ilgili ilk uygulamalar 1940’larda Misir'da olusmaya baslamistir.
Asli olarak gelisimi ise daha sonraki yillarda kaydetmistir. Finansal kesimin tarihi ve blyUk-
0G0 ile karsilastirildiginda islami finansin cok daha yeni oldugu alenidir. Turkiye'de de bu
durum aynidir. ilk olarak 1985'te kurulan ¢zel finans kurumlari, 2000l yillara kadar sektor-
de %'ler seviyelerinde bir paya sahip olmuslardir. Ozel finans kurumlarin adi, 2005 yilinda
katilim bankalari olarak degistirilmistir.

2002 yilindan gundmuze kadar finans kesiminde yasanan hizli baydmenin etkileri, katilim
bankalari tarafinda da fazlasi ile hissedilmis ve yansimistir. Katihm bankalarinin blytme
edilimine baslamadan dnce finansal sektdr icindeki payinin cok klictk olmasi ve takip eden
15 yil sUresince araliksiz olarak ortalama %20’nin Uzerinde buyUmesi, fon yonetiminin, yani
hazine birimlerinin yonettigi fonlarin bankaya etkisini daha da arttirmistir. Fonlarda ki asiri
bUylme sonucunda katilim bankalarinin hazine birimleri, risklerini asgari dizeye indirmek
icin farklr alternatif Urun arayisina girmislerdir. Katim bankalari, mUsteri sayisint artirmak
ve musterilere sunulacak Urtn gamini ¢esitlendirmek amact ile sermaye piyasasi sektoriine
de yavas yavas girmeye baslamistir. Hem Urtn gamini genisletmek hem musteri memnu-
niyetini saglamak hem de fon ydnetim riskini distrmek icin bu alanda ki Grlnlerin dnemi
ve arayist artmistir. Zira katihm bankalarinin Grdn gelistirme tarafinda sektor ilkelerine gore
en cok zorlandigl alan finansal piyasalar alani, yani hazine birimleri olmustur. Cinkl gerek
Turkiye'de gerekse diunyada mevcut finansal yapi faizli sistem Uzerine kurulmustur ve bu
durum sektoérin bu sistemin disina cikmasini iyice zorlastirmaktadir.

Dunya'da Islami esaslara gore faaliyet gosteren finansal kurumlar incelendiginde ise, bu
kurumlar arasinda bir tutarlilik bulunmadigl gortlmektedir. Bunun nedeni ise hem Ulke
uygulamalari hem de o kurumlarin danisma kurulu Gyelerinin Grinler noktasinda farkli yo-
rumlar dile getirmeleridir. Burada danisma kurulunu ve Gyeleri kisaca tanimlarsak; kati-
lim bankalarinin islemleri, operasyonlari ve kullandidi finansal Grinlerin islami hikiim ve
kaidelere uygun olmasi icin tavsiye ve gérslerde bulunan bir organdir. Urtinlerin uygu-
lanabilirligi yoninde verdigi goruslere icazet veya fetva denilmektedir. Katilim bankalari
calisanlari tarafindan danisma kuruluna anlatilan Grln icin icazet ya da fetva clkmamis ise,
o Urtn bankada uygulanmaz. Finansal Griine uygunluk alinir ise, bankada uygulanabilme-
si acisindan sistemsel calismalara baslanarak kurumda satilabilir ya da uygulanabilir hale
getirilir. Bu organi olusturan Uyeler finans ve ilahiyat alaninda egitim gérmus yetkili kisiler-
den olusur. Uyeler veya bankalarin danisma kurullari kendi arasinda farkli uygulamalara yol
acacak farkl yorumlar dile getirebilirler. Bu nedenle Amerika veya Avrupa’da ki ticari ya da
yatirim bankaciligi finans modeli rol model olarak alinip, tlkemizde uygulanabilme imkani
varken, ayni durum islami finans kesiminde bulunmamaktadir. Ornegin, islami bankaciligin



KATILIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASAS| UYGULAMALARI
1. GIRIS

gelistigi Malezya'daki yapinin Glkemize uyarlanmasi cok zor gérinmektedir. Halihazirda bu
sektor Gzerinde var olan tartismalarin, Malezya’daki modelin uygulanmast ile cok daha bu-
ylyecedini ve sisteme olan inanc Uzerinde tartismalarin daha da artirabilecegi sdylenebilir.
Bu alanin Glkemizde yeni gelisiyor olmasi, bu alanda yapilan hem akademik altyapinin ve
vazili kaynagin olusturulmasi, hem de uygulanabilecek calismalarin cok sinirli olmasi, bizi
bu alanda c¢alisma yapmaya tesvik eden ana unsurlar olmustur.

Bu calismada katilim bankalarinin hazine Urlnleri, sermaye piyasas! Urtnleri ve ikisinin or-
tak noktasi olan sukuk detaylica ele alinacaktir.

Devletin 2012 yilinda kira sertifikasi (sukuk) ihracina baslamasi ve kira sertifikalari ihracina
iliskin yasal altyapinin olusturmasi ile beraber katihm bankalari hem hazine hem de serma-
ye piyasalari alaninda cok énemli bir Griine kavusmustur. Bu Urtne dayanilarak cok cesitli
Grdnler gelistiriimis, gelistiriimeye de devam edilmektedir. Bu Grinun banka aktiflerindeki
payl giderek artmakta ve kullanim alani oldukca genislemektedir. Bununla ilgili olarak su-
kukun banka aktiflerindeki tarihsel gelisimi, BIST'te ki islem hacmi ve katilim bankalarinin
aktif buyuklukleri ile kiyaslama yapilarak bir deneysel calisma da yapilmistir. Ampirik ¢a-
lisma ile sukukun katilim bankalarr icin éneminin giderek arttigr ve katihm bankalarinin
aktif-pasif yonetimi icin yani hazine ve sermaye piyasalari birimi icin ne kadar énemli bir
Grdn oldugu arastinimistir. Bu vesile ile sukukun yani kira sertifikasinin sektérdeki dnemi
nedeni ile hem TUrkiye’deki hem de dinyadaki sukuk yapilari ve piyasalari anlatilacaktir.
Bu Urln ile beraber sermaye piyasalarina girmeye baslayan katilim bankalarinda hisse se-
netleri ve yatirim fonlari Grlnleri faizsiz finans (katilim bankaciligr) ilkeleri dogrultusunda
incelenecektir.

Hazine BoOIUmMU'nUn éncelikli gbrevi bankanin likidite ve fiyat riskini yonetmektir. Bankanin
tum varlik ve yakumlalukleri gerek likidite, gerekse fiyat riski tasidiklari icin bankanin ger-
ceklestirecedi tim islemler Hazine’nin sorumlulugu altindadir. Temel olarak hazine bélu-
muanan Gg ana gorevi vardir,.

"http:/mdn-trcom/documents/FonY%C3%B6netimi.pdf [Erisim Subat 2015]
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Pozisyon: Verilen hedefler ve limitler dogrultusunda gerekli risk tanimlarini yaparak yurtici
ve yurt disi piyasalarda, sirketin likiditesini de dikkate alarak kar elde etmeye yodnelik alim-
satimlar yapmaktan sorumludur.

Risk Yonetimi: Sirketin gelecekteki nakit akimlarinin inhtiva ettigi risk-getiri yapisini, buna
bagli olarak faaliyetlerin niteligini ve duzeyini izlemeye, kontrol altinda tutmaya ve ge-
rektiginde degdistirmeye yonelik olarak belirlenen politikalar, uygulama usulleri ve limitler
vasitasiyla, maruz kalinan risklerin tanimlanmasini, élctlmesini, izlenmesini ve kontrol edil-
mesini saglamaktir.

Ekonomik Arastirmalar: Ekonomik gelismeleri izlemek ve analiz etmek ile birlikte yaptigi
bu arastirmalardan sirket Ust duzey calisanlarini ve sirket yonetimini haberdar ederek ban-
ka aktif pasif yonetiminde dnemli rol almak, sirketin fiyat politikalarini belirlemektir.

Bu kapsamda anlatilan tim drdnler katilim bankalarinin hazine bélimleri tarafindan kul-
laniimakta ya da organize edilmektedir. Katilim bankalari hazine departmanlari iki ana
bolume ayrilmaktadir. Birincisi para ve sermaye piyasasl islemlerini iceren ve bankalarin
likiditesini yoneten aktif pasif ya da para piyasalari bolumadur. Digeri de bankalarda yogun
sekilde yapilan déviz ve kiymetli maden islemleri ve bu islemler sonucunda olusan pozis-
yonlarl ydnetmek amaciyla kurulmus doéviz ve kiymetli madenler bdlimudur. Bu iki temel
bolim haricinde, banka buyUklugune, islem hacmine ve yapilan islem tlrlerine bagli olarak
farkli alt bélum yapilanmalarina da ihtiyac duyulabilmektedir. Katiim bankalarinda hazine
ve sermaye piyasas! Urtnleri cok derin ve gelismis olmadigindan az sayida hazine grubuna
bagl alt birimler mevcuttur. Ziraat Bankasi, Is Bankasl, Vakifbank gibi ¢zel veya devlete ait
ticari bankalarda bu alan ¢cok gelismis oldugu icin tUrev, tahvil-bono alim-satimi, hazine
pazarlama gibi cok sayida hazine alt birimleri olusturulabilmektedir.
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Sermaye piyasalarinin temelini olusturan hisse senetleri, yatirim fonlari ve kira sertifikas
islemleri ise, katihm bankalarinda ya bireysel sektdr biriminin altinda ya da daginik olarak
farkli is birimlerin altinda yapiimaktadir. Ornegin hisse senetleri satis ve tanitim islemleri
farkli bir birim tarafindan yerine getirilirken; BIST, SPK, MKK veya araci kurum gibi ser-
maye piyasasl kurumlari ile olan iliskiler ve gértsmeler farklh birimler tarafindan yerine
getirilmektedir. Ayni durum piyasaya yeni giren kira sertifikasl Urinu satis ve tanitiminda
ya da yasal zorunluluk geregdi Gye olmak zorunda olunan TEFAS'da ki (Turkiye Fon Dagitim
Platformu) yatinnm fonlarinin satis ve tanitimi icinde gecerlidir. Bu da katilim bankalarinda
sermaye piyasalarinin tam olarak konumlandirilamadiginin bir gdstergesidir. Bunun arka
planinda katim bankalarinin faize duyarli sermaye piyasalari alaninda hentiz daha az ge-
lismesi nedeniyle ve sektdriin hendz gelisimini tamamlamamis olmasi yeter. Ticari ban-
kalarda ise durum tam tersi bir seyir izlemektedir. Hemen hemen her ticari bankanin bir
aracl kurumu ve bir portfoy yonetim sirketi olup bu sUrecler araci kurumlar veya portfoy
yonetim sirketleri vasitasiyla yapilarak islerin dogru yerde, hizlica ve profesyonel eller ta-
rafindan yapilimasini saglayan bir yapi olusturulmustur. Katilim bankalarinin ézellikle son 15
yilda ¢cok hizl buyuyerek aktif bUyuklik ve karllik noktasinda cok iyi noktalara gelmeleri
hazine ve sermaye piyasalarinin énemini daha da arttirmis ve bu énem artmaya da devam
etmektedir. Piyasada daha etkin ve kalici manada is yapabilmek icin hazine tarafindaki
Grdnlerin gelismesi ve gelistiriimesi 6nem arz etmektedir. Bu calismada katilim bankalari-
nin yaptigi hazine ve sermaye piyasasi islemleri ile kullandigi/kullanacagi Grinler detaylica
tanitilacaktir.

Konular anlatilmaya baslamadan énce kisaca sektoriin blyltmesi ve sektor ile ilgili bazi
dnemli verileri iceren sekiller gosterilerek, anlatilan konularin énemi vurgulanmaya calisil-
mistir. Giris bolimunde gosterilen sekillerden ve tablolardan anlasilacagr Gzere sektdrin
hizli bir sekilde blyudugl ve pazar payini artirdigr gdzlenmektedir. Katihm bankalarinin
birinde yasanan olumsuz gelismelerden dolayl, son Uc villik (2014-2016) veriler olumsuz
seyretmis ve bu durum tablo ve sekillere de cok net bir sekilde yansimistir. Bu veriler, al-
tincl bolimde yapilan analizlere dahil edildiginde istatistiksel sonuclari yaniltacak duzey-
de etkilemistir. Son iki yilin rakamlari yaniltici yorumlara neden olabilecedinden dolayi, bu
calismay! katilim bankalarin son 10-15 yillik verileri ve sektdre yeni giren oyuncularda géz
dnUne alinarak, sektdrin gelecedi nokta konusunda genel bir yol cizilmeye calisiimistir.
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Katilim bankalarinin bilanco alt kalemleri incelendiginde, sukukun yeni bir finansal arac
olarak sisteme girisi ile birlikte katilim bankalarinin temin ettikleri kaynaklarin bir kismini
menkul kiymetlere yani sukuka aktardiklari gortlmektedir. Bu aktarimi da likidite yoneti-
mini kolaylastirmak, riski azaltmak ve Urln cesitlendirmesi yapmak adina benimsedigini,
sukukun payini giderek arttigini ve daha da artacagini gostermektedir. Kaldi ki sektorin
toplam aktif bUyUkIUgu verisinde son Uc yilda yasanan olumsuz gelismeler (kUcllme) bu
kaleme yansimamis, bilakis artis gdzlemlenmistir. Bu da sukukun katilim bankalari ve faiz-
siz finans sistemi icerisinde ¢cok hizli bir sekilde yerini almaya baslamis oldugu ve katlana-
rak bUylmeye devam edecedini gdstermektedir.

Ticari bankalar gerek kendi likidite yonetiminde, gerekse portfoy yonetim sirketleri vasita-
siyla sahip oldugu fonlarda ana Urdn olarak tahvil-bonoyu kullanmaktadir. Tahvil ve bono
islemlerine istinaden cok cesitli Grlnler gelistirmisler ve kendi likidite yonetimini bu Grtnler
vasitasiyla cok daha kolaylastirmislardir. Sukuk, tahvil-bono gibi varliga dayanmayan bir
borclanma araci olmamasi ve tapu Uzerinde alim-satima konu olabilecek islemler nedeniy-
le, hukuki olarakda bu finansal araclardan farklilk gdstermektedir. Ancak, katilim bankalari
bu finansal araci tahvil-bono ile benzer islevleri gdrecek sekilde finansal bir arac gibi kul-
lanmaktadirlar. Asagidaki tablo 1.2'de ticari bankalarin menkul kiymet yani tahvil-bono ile
katilim bankalarinin menkul kiymet blyUkluklerinin karsilastirmali olarak sunulmus olma-
sinin ana nedeni; katilim bankalarinin menkul kiymet kullanimi yéninden sukuk vasitasiyla
ticari bankalara yakinlasacak olmasidir. Bu tablodan da gérulecedi Gzere katihm bankalari
bilancosundaki sukukun payl, Turkiye’de sukukun yasal olarak dizenlenmesinden sonra
ciddi sekilde artis gostermistir. Sukuk, katihm bankalari bilancolarinda menkul kiymet ola-
rak gosterilmektedir, zaten hukuki tanim olarak da menkul kiymettir. Katihm bankalarinin
sukuklari TCMB API islemlerinde likidite ve arbitraj amacl kullanmasi veya yatirim yapaca-
g1 bir arac olarak degerlendirmesi; faizsiz yatirim fonlarinda ve BES faizsiz emeklilik fon-
larinda en cok tercih edilen bir yatirim araci olmasi gibi nedenlerden dolayr mevcut artis
trendi devam edecek gibi gdzukmektedir. Tabii bu artis hizinin devam edebilmesi icin de
sukuk piyasasinin derinlesmesi ve sukuk inrac sayisinin ve bty Ukluklerinin fazla olmasi ge-
rekmektedir. 2016 vyili verileri incelendiginde, BIST'te islem goren, yani vadesi gelmemis
dolasimdaki devlet kagidi (tahvil-bono) yaklasik 450 milyar TL, banka bonolari, finansman
bonolari gibi kagitlarla 520-530 milyar TL iken; Hazine Sukuklari yaklasik 14 milyar TL, &zel
sektor sukuklari ile bu tutar yaklasik 20 milyar TL'dir. Sukukun toplam bor¢lanma araclari
icindeki pay! ise yaklasik %3’lerdedir (yurtdisi borclanmalar bu hesaplamalara katiimamis-
tir). Hizli artisin devam edebilmesi, tim oyuncularin buraya gelebilmesi icin sukuk ihrac-
larinin artmasi gerekmektedir. CUnkU piyasadaki sukuk arz eksikligi ve talep fazlasindan
dolayi bu finansal arac BIST te islem gdrmemekte, gordigu zamanda cok genis marjli ve
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sIg bir sekilde islem gdrebilmektedir. Bu durumun 6éniine gecebilmenin yolu, ihrac sayisinin
ve piyasadaki oyuncu sayisinin artmasina bagldir. Ayrica katihm bankalarinin bankacilik
sektorU icerisindeki payinin %5 oldugu dustndlduginde, borclanma araclart pazarindaki
payinin “%5 in Uzerine yUkselmesi bile sukuk pazarina biraz da olsa derinlik ve canlilik ka-
tacaktir.

Piyasaya yeni gelen katilim bankalari ve faizsiz fonlar ile oyuncu sayisi ¢cok hizli artmakta-
dir, geriye ihrac kismi kalmaktadir ki, burada devlete cok is dusmektedir. Zira ticari banka-
cilk tarafrincelendiginde, borclanma araclari pazarina yon veren devlet tahvilleri ve hazine
bonolaridir. Ayrica en azindan katilim bankasi 6zel sektor sukuklarinin BIST, Takasbank ve
TCMB’de belli bir streligine de olsa devlet sukuku gibi teminat olarak kabul edilebilmesi,
alim-satima acilabilmesi ve islem gdrmesi, katilim bankalarinin sukuk ihraclarini cazip kil-
mas! nedeniyle sukuk ihrac sayisi artabilir. Bu noktada teminat olarak kabul edilmeyen &zel
sektor tahvil ve bonolarindan farkli olarak piyasanin gelistiriimesi adina gecici ayristirilabi-
lir. Ozel sektdr sukuklarinin risk unsuru yiksek olabilecedi gériinse de, icare yani kiralama-
va ya da kira varliklarr iceren ydnetim sdzlesmesine dayall varliklar nedeniyle tahvil-bono
gibi degerlendiriimemesi gerekir. Zira, dayanak varliklar sayesinde sukukun riski oldukca
dusmektedir.
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Tablo 1.1: Sektér aktif blylklik (TL)

Katilim Bankalari Degdisim Mevduat Bankalari  Katilim Bankalari/

Aktif Blyuklik(mio) % (mio) Tim Sektor
2008 25.770 36,40 732.536 3,52
2009 33.628 30,50 773.357 4,03
2010 43.339 28,90 923.371 4,3]
20M 56.148 29,60 1119.911 4,61
2012 70.279 25,20 1.247.699 516
2013 96.086 36,70 1.566.190 5,49
2014 104132 6,82 1.860.606 5,20
2015 120.832 16,03 2130.600 515
2016 132.873 9,96 2.598173 4,86

Tablo 1.2: Menkul kiymet oranlari

Menkul Kiymet/Aktif Biiyiikliik 2012 2013 2014 2015 2016/6
Katihm Bankalari 2,65 252 360 517 6,00 800
Ticari Bankalar 2550 2160 1844 16,27 1500 13,62
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Sekil 1.1: Katilim bankalarinin son 10 yillik bayimii seyri
Aktif BliyUkliik-Milyar TL
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Sekil 1.2: Katilim bankalarinin sektér paylari seyri
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Sekil 1.3: Diinyada islami bankacilik
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Kaynak: http://www.islamicbanker.com, [Erisim Aralik 2014]
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2. PARA PIYASASI URUNLERI

2.1 PARA PiYASALARI

Para piyasalari, kisa vadeli fon fazlasi olanlar ile fon acigi olan taraflarin islem yaptigi piya-
salardir. Fon fazlasi olan taraf verecedi para karsisinda getiri talep eder, fon acigi olan taraf
ise ihtiyac karsiliginda fonlama gideri 6der. Para piyasalarinda yapilan islemler bir yildan
kisa vadelidir, sermaye piyasalarinda ise vade bir yildan uzundur.

Para piyasalari organize ve organize olmayan piyasalar olarak ikiye ayrilir.

) Organize piyasalar; TCMB Repo ve Ters Repo Islemleri Piyasasi, BIST Borclanma
Araclari Piyasasi (Repo-1 ve Bankalararasi Repo Piyasasi), Takasbank Borsa Para
Piyasasrdir.

i) Organize olmayan piyasalar; Bankalararasl Serbest Para Piyasasi (limitleri dahilinde,
kiymet karsiligi olmadan), Bankalararasi Bor¢clanma Araclari Piyasasrdir.

Bu piyasalarin baslica kurumlari ticari bankalardir. Ancak finansman kurumlari, sigorta
sirketleri, bankerler ve faktoring kuruluslari da piyasanin 6teki oyunculart konumundadir,
Ayrica nakit varliklarr olan sirketler ve sahislar da elindeki nakitlerini para piyasalarinda
kullanarak sistemde yerlerini alirlar.
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Katiim bankalarinin calisma ilkeleri geredi, yukarida bahsi gecen piyasalarin hemen hemen
hicbirinde yer almadigini/alamayacadini rahatlikla dile getirebiliriz. Bunun iki ana nedeni ol-
dugunu sdyleyebiliriz. Birinci neden; bahsi gecen piyasalarin herhangi bir varli§a dayanmadan
cikarilan tahvil-bonoya dayanmasi ve katilim bankalarinin hicbir sekilde ihrac edilen tahvil ve
bonolardan alinmamasidir. ikinci neden ise, arada bir mal olmadan belli bir oran Uzerinden
nakit olarak borclanamamasidir. Bu nedenlerden dolayi katilim bankalari kendi calisma ilkeleri
esasl geregince kendine has para piyasas! UrUnleri gelistirme yoluna gitmislerdir. TCMB Repo
ve Ters Repo pazarina sukukun gelmesi ile beraber 2013 yilinda gelistirilen yontemle girilebil-
mistir. 2.2.6 TCMB Taahhtli AP islemleri baslikli boliminde detaylica ele alinacaktir.

2.2 KATILIM BANKACILIGI PARA PiYASASI URUNLERI

a) Mal Murabahasi islemleri (Commodity Murabaha)

b) Teminatlandiriimis Mal Murabahasi

©) Swap (Takas), Yarim Swap Islemleri

d) Karli Takas (Profit Rate Swap) ve Capraz Kurlu Takas (Cross Currency Swap)
e) Kira Sertifikalar (Sukuk)

f) TCMB Taahhutlt API islemleri (Kira Sertifikalar)

g) Musterilere Geri Alim Vaadi ile Kira sertifikasi Satimi

h) Taahhutlu islemler Pazari

i) Vekalet (Wakala)

P 1ILM islemleri

2.2.1 Mal Murabahasi islemleri (Commodity Murabaha)

Katim bankalari, kamu kuruluslarinin, yatirim sirketlerinin, kurumsal yatirimcilarin veya
bUyUk fon sahibi bireysel yatirimcilarin likidite fazlaliklarini, faizsiz bankacilik ilkeleri iceri-
sinde, yatirima yonlendirme imkani taniyan bir Grindar. Mal piyasalarinda brokerlar araci-
lIgiyla mal borsalarindan (Londra Metal Borsasi-LME, Londra Platin ve Paladyum Borsasi
vb) alinan ve satilan mallar, murabaha isleminin vadesine gbdre bir getiri saglamaktadir.

Sekil 2.1: Mal murabahasi siireci

1. 2
A B Bankasi 4 Broker |
Katilm Bankasi pa 6 (Yurtdisi Banka) pa 3 (LME'de islem yapan aracl)
/
5 4
vV
Broker Il
(LME'de islem yapan aracl)

25



KATILIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASAS| UYGULAMALARI
2. PARA PiYASALARI URUNLERI

1. A katiim bankasi fon fazlasini degerlendirmek icin, is yaptigi B bankasini murabaha
islemi yapmasi icin vekil olarak atar. A katihm bankasi elindeki fon fazlasini murabaha
islemini yapmasl icin B bankasina transfer eder. Ornegin A katilim bankasi 1.000.000
USD fon fazlasi versin.

2. B bankasl, A katihm bankasi adina 1.000.000 USD’lik belirli bir mali spot piyasada
Broker I'den pesin satin alir.

3. B bankas! parayi Broker I'e transfer eder ve Broker I'den mali alir.

4. B bankasi, A katilim bankasi adina aldigi bu mali vade ve piyasa getiri oranlarina goére
ileri vadeli bir fiyat (forward) Gzerinden kendisi satin alir (vadeli alim-satim borsa disin-
da gerceklesir).

5. B bankasl vadeli aldigi mali, spot piyasada Broker II'ye satarak aldigi emtiayl nakite
cevirir.

6. B bankasi, geri 6deme vadesi geldiginde, A katilim bankasina vadeli alim bedeli 6de-
mesini gerceklestirir.

Mal murabahasi (commodity murabaha) islemleri icin taraflar arasinda 6nceden mal mu-
rabahasli cerceve sdzlesmesinin imzalanmasi gerekmektedir. Ayrica islemlere aracilik eden
broker firmalart ile aracilik sézlesmeleri imzalanmasi gerekmektedir. Aract kurumlar bu is-
lemlerden cok dusuk tutarlarda komisyonlar almaktadir. Asgari 100 USD olmak kaydi ile
ortalama 15 milyonda komisyon édenmektedir.

Calisma esaslart geregi bankalar karsilasabilecekleri buyuk risklerin énline gecmek icin
ellerinde belli tutarda nakit tutmak zorundadirlar. Tahvil, bono ve buna dayali olarak repo
islemi yapamayan katilim bankalari, bu Urin sayesinde elindeki nakit varliklari piyasa orta-
lamalarina gore degerlendirebilme imkanina kavusmustur. TUrkiye'deki katihm bankalari-
nin aylik islem hacmi ortalama bes Milyar USD oldugu tahmin edilmektedir. Bu islemlerin
hepsi Londra’daki metal borsasi (LLPP) Gzerinden gerceklestiriimektedir.

Katilim bankalarinin bu islemleri Londra Metal Borsasinda yapmasinin nedeni, Londra
Metal Borsasinin tim dinyadaki Islami bankalara hizmet vermesi ve ayrica finansal alt-
yapisinin gelismesinden dolayi yeterli dizeyde 6lcek ekonomisine ulasmistir. islami ban-
kalar bu islemleri yaparken, islami Bankacilik esaslari geregdi alim-satima konu olan mall
gerektiginde fiziki olarak alabilme imkanina sahip olmalidir. Mal murabahasi islemine taraf
olan kuruluslarin aralarinda yaptiklari sdzlesmelerde fiziki teslimat tlrlerinden birini sec-
meli veya hikmen teslimata dair hUkUmlere yer vermeleri gerekmektedir. Yani alim-satima
konu olan platin, paladyum ya da herhangi bir mal fiziki olarak saklanmali ve gerektiginde
bu mal fiziki olarak islem yapan Islami bankaya verilebilmelidir. Ancak islemi yapan taraf-
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lar bu islemi eldeki nakit varliklari degerlendirmek amaciyla kullandiklari icin fiziki teslime
konu olmamaktadir. Londra piyasasinin cok gelismis olmasi ve hem Islami bankalara hem
de ticari bankalara hizmet vermesinden dolayi ilgili metallerdeki saklama ve islem maliyet-
leri asgari dizeydedir. Ornegin; 100 milyon dolarlik mal murabahasi islemi icin ortalama
1.500 dolarlik islem maliyeti ddenmesi s6z konusudur. Isleme konu olan mal borsaya da
ugramadidi icin cok dustk maliyetler ile bu islemler yapilabilmektedir.

2.2.1.1 Mal Murabahasi islemlerinin BiST’te Yapilabilmesi

1567 sayil Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun’a istinaden Bakanlar Kurulu
tarafindan cikarilan Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar geredi ticari
bankalarin kiymetli maden alim-satim islemleri yapmasi serbesttir. Mevcut Karara gore
altin, gumus, platin ve paladyum kiymetli madenler arasinda sayilmis ve bankalarin bu
degerli madenleri alip-satmalari énuine herhangi bir engel konmamistir. Dolayisi ile ticari
bankalarin katim bankalari ile katim bankalari danisma kurulu Uyelerinin emtia olarak
degerlendirdigi platin ve paladyum Gzerinden mal (commodity) murabahasi islemi yapma
konusunda herhangi bir engeli bulunmadig fikri hasil olmustur. Islami bankacilik ilkele-
ri dogrultusunda altin ve gimus para gibi kabul edildiginden dolayi, vadeli olarak alinip
satilmasi fikhen uygun degildir. Ancak platin ve paladyum fikhi acidan para olarak deger-
lendirilmeyip emtia olarak kabul edilmektedir. Dolayisi ile katilim bankalari kendi ilkele-
ri dogrultusunda, platin ve paladyumu vadeli islemlere konu edebilmektedirler. Platin ve
paladyum Islami hukuk ve mer’i hukuk acisindan ticari bankalarin ve katilim bankalarinin
ortak kesisim kUmesi olmaktadir.

Ancak asagidaki vergilerden dolayi bu islemler hem yurt disina kaymakta hem de alterna-
tif baska Urunler Uzerinden yapiimaktadir.

* 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun 28.md

Banka ve sigorta sirketlerinin Finansal Kiralama Kanununa gére yaptiklari islemler haric ol-
mak Uzere, diger bUtun islemlerden dolayi, kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nak-
den veya hesaben aldiklari paralar banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir. Alim-
satim ve teslimin yurt disinda yapilmasi halinde lehe alinan paralarin Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisine tabi olacadr aciktir. Hem yurticinde hem de yurtdisinda yapilan
islemler %5 BSMV’ye tabi oldugu icin islem maliyeti %5 artmaktadir. Bu nedenle katihm
bankalart mal murabahasi islemleri yerine swap islemlerini yapmayi tercih etmektedir.
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» 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanununun 17/4/g bendi

Kulce altin, kiilce gumus, kiymetli taslarin (elmas, pirlanta, yakut, zUmrut, topaz, safir, ze-
bercet, inci, kubik, virconia) teslimi Katma Deger Vergisinden istisna edilmistir. islemlerden
KDV alinmasit icin islemin Tarkiye’de yapiimasi sarti vardir. Yukaridaki maddelerden dolay!,
bankalarin ya da katilim bankalarinin platin ya da paladyum Gzerine yaptiklari islemlerin
alim ve satimi ile tesliminin tumuUyle yurt disinda gerceklestirilmesi halinde Katma Deger
Vergisi s6z konusu olmayacaktir. Dolayist ile %18’lik KDV'den kaynakli islem maliyeti yurt-
disi teslimat olmasi sarti ile olasi vergiden kaciniimis olunacaktir.

Mal murabahasi islemlerinin birer islami para piyasasi (islami fonlar, islami para ve sermaye
piyasalari, bu calismada faizsiz finans olarak isimlendirilmistir) Urind kabul edilip BSMV
sifirlanabilirse Turkiye'deki yerlesik ticari bankalar ile de bu islemlerin Ulke icinde yapilima-
sinin ®nU aciimis olacaktir. Hem islem hacminin artmasi hem de Ortadogu pazarina yonelik
bir hizmet verilmesi durumunda, BIST binyesinde ilgili borsa islem maliyetlerinin disik
olmasi ile istenilen 6lcekte islem hacimlerine ulasiimasi ihtimali saglanabilir.

Bu pazarin isleyebilmesi icin;

+ BIST’in platin, paladyum ya da herhangi bir emtia Gzerinde fiziki saklama hizmeti vere-
bilmesi,

+ Islami para piyasalari kapsaminda gerceklesen bu tir islemlerin BSMV vergisinin %0
olarak uygulanmasi,

+ Islemlerin gerektiginde fiziki teslimata konu olmasl, ancak bu islemlerde KDV oraninin
%18 degil, %0 uygulanmasi,

* Bu islemleri yapacak araci kurumlarin altyapisini kurmasi ve musterilere disuk islem
komisyonu/masrafi uygulamasi,

+ Islem maliyetlerinin cok distik olmasi (BIST, SPK, MKK, Takasbank vb kurumlardan kay-
naklanan maliyetler),

» Belli bir 6lcek ekonomisine ulasabilmesi, bunun icinde hem ticari bankalarin bu pazarda
islem yapabilmesi hem de Ortadogu ve Kuzey Afrika'daki Islami bankalarin bu pazarda
islem yapabilmesinin énU acilmalidir.
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Londra Metal Borsa'sinda bu islemleri yapan Eiger, DD&Co, Ricmond gibi firmalar islami
bankalara bu hizmeti verirken, yapilan islemlerin blylk cogunlugu borsadan gecmemek-
tedir. Ayrica alici ve satici belli oldugu icin risk dlzeyi de cok dustktdr. Dolayisi ile bu
aracl kurumlarda islem maliyetlerini cok dustk uygulamaktadirlar. Londra piyasasinda bu
alanda %30 pazar payina sahip bir araci kurumun bir ganltk islem hacminin G¢ milyar
Amerikan Dolari oldugu tahmin edilmektedir. Bu islemler borsadan da gecmedidi icin ka-
yitlar ancak ilgili aracrt kurumlarin icsel bilgisi olarak kalmaktadir.

2.2.1.2 Mal Murabahasi islemlerinin Tiirk Bankalari ile Yapilmasi

Katihm bankalari 2014 yilina kadar mal murabahasi islemlerini yurtdisi yerlesik Turk veya
yabanci bankalar ile yapmaktaydilar. Turkiye'deki ticari bankalarin platin veya paladyum is-
lemi yapmasinda mevzuat acisindan bir engel olmamasi, katihm bankalarinin bu bankalar
ile islem yapmasinin 6ndnd acmistir. Konuya uzak olan ticari bankalarin bu islemleri yap-
maya baslamasi ve piyasaya yeni gelen ve gelecek olan katihm bankalarinin aktif blyUk-
[Uklerinin artmasina paralel olarak bu tdr islemlerin hacminin artacagdini 6ngdrebiliriz. Bu
tarzda islemlerin ilkini 2015 yili icinde iki katilim bankasi kendi arasinda gerceklestirmistir.

Ulke icinde Londra Metal Borsa'sina muadil bir piyasanin olmamasi nedeni ile burada bah-
sedilen alim-satim islemleri yine yurtdisinda yapilmak zorundadir. Hem ticari bankalarin
hem de yeni gelecek olan katihm bankalarinin bu tdr islemleri ve bu islemlerin operas-
yonuna iliskin detaylara hakim olmamasi nedeni ile tUm operasyonel islemler, yurtdisi ile
baglantisi olan ve bu islemlerin operasyonunu bilen katilim bankalarr tarafindan yerine
getirilecektir.
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Turkiye'de yapilacak mal murabahasi isleminin akisini asagidaki bir érnek ile aciklayacak
olursak:

Sekil 2.2: Mal murabahasi siireci - Tiurkiye’de yerlesik kuruluslar ile

1. 2
A B 4 Broker |
Ticari Bankas! .6 Katilim Bankas| .3 (LME’de islem yapan araci)
N
4
5
N
Broker Il

(LME’de islem yapan aracl)

« Aticari bankasl fon ihtiyacini karsilamak icin, fon fazlasi veren B katilim bankasi ile mal
murabahasi anlasmasi imzalar.

* B katilim bankasi elindeki fon fazlasi olan 10.000.000 TL degerlendirmek icin Broker-I
araciligr ile platini (ya da paladyumu) spot piyasadan pesin satin alir. B katilim bankasi
paray! Broker-I'e transfer eder ve Broker-I'den platini alir.

« B katihm bankasi aldigi bu platini A ticari bankasina vadeli olarak satar.

« A ticari bankasi fona ihtiyac duydugu icin bu platini Broker-II'den paraya cevirmek icin
B katilim bankasina vekalet verir. B katilim bankas! bu vekalet ile platini Broker-II'ye
spot satar. B katilim bankasi aldigi bu parayi A ticari bankasina transfer eder.

Murabaha islemleri icin taraflar arasinda 6énceden murabaha cerceve sézlesmesinin imza-
lanmasi gerekmektedir. Ayrica islemlere aracilik eden Broker firmalari ile aracilik sézlesme-
leri imzalanmasl gerekmektedir.

Kullanilacak dokUmanlar;

« Satis Teklifi ve Kabul Formu

* Broker I den Metal Alimi

» Elde Bulundurma Sertifikasl

+ Satin Alma Teklifi ve Kabul Formu
* Broker II' ye Metal Satimi
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Bu tUr islemlere 2015 tarihi itibari ile baslanmasi nedeniyle islem hacimleri ilk etapta cok
dusuktdr, islem hacimlerinin bayimesi bu islemlerin Turkiye'de yerlesik bir Borsa vasitasi
ile yapilmasl icin yasal ve vergisel olarak énUnin acilmasi gerekmektedir. Ayrica bu tar
islemlerde isleme konu olan Urtin/drtnler Malezya'da oldugu gibi Turkiye'ye 6zgt farkl bir
Grdn olabilir. Ancak bankalarin bu islemleri, para piyasasi islemleri olacagdi icin islem mali-
yetlerinin de dUsUk olmasi gerekmektedir. Londra’da gerceklesen islemlerin %98’i borsaya
ugramadan gerceklestigi icin sadece aracl kurum maliyetleri olusmaktadir. Zira islemlerde
aksilik olmadigI muddetce islemlerin mahiyeti ve icerigi bellidir. Bu nedenle Borsa’da kuru-
lacak bu piyasa icin, tum islemlerin Borsaya tescil ettirilme zorunlulugu veya islem maliyeti
alinmasi gibi nedenlerle maliyet dezavantaji olusacagindan islemlerin Turkiye'de yapiima-
sina engel teskil edebilmektedir.

2.2.2 Teminatlandirilmis Mal Murabahasi (Collateral Commodity Murabaha)

Teminatli mal murabahasi ile katilim bankalari ellerindeki kira sertifikalarini teminat vere-
rek, kendine fon kaynagdi olusturmaktadir. Sendikasyon Kredisi (Club Deal) veya teminatli
mal murabahasl islemlerinde kira sertifikalart kullanildigindan risk orani dismekte ve bu
sayede daha uygun oranli borc¢ alinabilmektedir.

Katilim bankasi, islem yapilacak karsi kurulus/banka ile mal murabahasi islemlerini kullana-
rak kira sertifikalarinin kira 6deme vadeleri ile 6rtUsecek sekilde sabit veya degisken oran-
larda borc alir. Bu alinan borc karsiliginda katilim bankasinin portféyindeki kira sertifikalari
borc alinan kurumun saklayicr kurulusuna transfer edilir.

Teminatli mal murabahasiislemlerinde kullanilan kira sertifikalari, mal murabahasiisleminin
vadesi sonunda (bor¢ vadesinin bitiminde) katilim bankasina tekrar transfer edilir. Kira ser-
tifikalari karsi tarafa teminat olarak verilse de, kira sertifikalarinin kar paylari teminati veren
katilim bankasina aittir ve kar paylarinin vadesi geldiginde ilgili katilim bankasina transfer
edilir. Katilim bankalari bu islemi yaparken, mal murabahasi islemlerinde katilim bankasin-
dan karsi kuruma belli bir nakit ¢ikisi olurken, teminat olarak verilen kira sertifikalari icin de
belli vadelerde katim bankasina nakit girisi olacaktir. Yani murabaha islemlerinin yapilma
tarihleri ile kira sertifikalarinin vadeleri aynidir. iki transfer islemini hem operasyonel hem
de maliyet acisindan tek isleme indirgeyerek “ netlestirme (netting)” islemi yapilir ve para
transfer islemleri gerceklestirilir. Mal murabahasi ile yapilan borclanma isleminin vadesi,
genellikle kira sertifikalarinin vadesi kadardir ve kira sertifikalarinin itfa islemleri teminat
verilen kurulusta gerceklestirilir. Vade sonunda kira sertifikalarinin anaparasi ve mal mu-
rabahasi ile alinan borcun anaparasi Uzerinden kar paylari haricinde ayrica bir netlestirme
olur. Bu islemlerin hepsi OTC'de (tezgahustl piyasa) gerceklesmektedir.
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Ornek: Hali hazirda yapilan murabaha islemleri: AB katilim bankasi, XY bankasina (yurt-
disi banka) vekalet verir, XY bankasi vekaleten Broker 2’den mali alir, vekaleten Broker Te
kendisi satar. Teminath murabaha (collateral murabaha) islemleri ise, asagidaki adimlar
dogrultusunda gerceklestirilir. islemlerin dogrudan taraflarin kendilerinin yapmasindan
dolayr diger mal murabahasi yapisina gore faizsiz finans ilkeleri acisindan daha uygun go-
zUkmektedir.

Aciklama: AB katihm bankasi ve XY bankasi, teminath mal murabahasi islemi icin aralarin-
da fiyat ve kar orani belli olacak sekilde anlasirlar. islem akisi su sekilde gerceklesir:

) XY bankasl, Broker-2’den pesin mal alimi yapar ve 6demesini gerceklestirir.
i) Aldigl bu mali AB katim bankasina murabaha usull ile vadeli fiyatla satar.

i) AB katilim bankasli, XY bankasindan aldigr mal Broker-Te pesin olarak satar. Broker-
Tden malin bedelini tahsil eder.

iv) Brokerlarin ve AB katilim bankasinin XY bankasinda hesabi oldugu icin, para transfer
islemlerinin netlestirilmesi XY bankasi nezdinde gerceklesir.

v) Mal transfer islemlerinde ise mal hesaplari Broker-2'de oldugu icin, netlestirme islem-
leri bu kurulusta gerceklesir.
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Sekil 2.3: Mal (commodity) murabahasi isleminin isleyisi

2. PARA PiYASALARI URUNLERI

XY, Broker 2’en aldigi mali vadeli olarak 110
| mio $'a AB'ye satar.

AB "3 XY Bankasl
Katilim Bankas! 1 N (Yurtdisi Banka)
AB, vekalet olmaksizin mail/faks yoluyla
XY’ye mal siparisi verir.

N N
4 &
g
‘23:
k@
P
Mal 100 mio $ esap 100 mio $ Mal
%y
%,
)
2y,
A4 A4
Broker | Broker Il

(LME'de islem yapabilen)

(LME'de islem yapabilen)

Notlar:

» Broker 1ve Broker 2 arasinda kesin alim-satim anlasmasi olmayacak.

» Mal hesaplari Broker 2’'de, para hesaplari XY Bankasinda olacak.

* Anapara 6demesi olmadan sadece nakit akisi olacak sekilde anlasma imzalanir.

» Broker T'e mal satildiktan sonra, Broker 1 mal takas (netlestirme) islemlerini Broker 2'de gerceklestirir.
Broker 2’'de XY Bankasina basvurarak mal takasi sonu olusan islemlerin para takas islemlerini
gerceklestirir. XY’de tum taraflarin hesabi olacaktir.

« XY’de bir yil sonra yapilan islemleri tersi yapilarak islemler tamamlanir.

Kaynak: Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S, Urtin Onay Formlari, 2014
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Sekil 2.4: Murabaha ve sukuk islemi

KT, her yil, sukukun sabit getirisinden dolayl CSI'dan 10 (%10) kira
6demelerini tahsil eder (sukuklarin vadesi olan bes yil boyunca surecek).

KT CB
%10 %10 %10 %10 %10
Tyil Tyil Tyl Tyl Tyl

KT T=0 Tyl Tyl Tyil Tyil Tyil B

mm | | | |

%10-%10=0 %10-%8=%2 %10-%7=%3 %10-%10=0 %10-%9=%1 /

T=0 \—//
WAAD KT, CSI'ya LIBOR +2 degisken oranda her yil ddeme yapar.
(bes yil boyunca, her yil murabaha yapilirken oran belirlenip sabitlenir)

Kaynak: Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S., Urtin Onay Formlari, 2014

D Sekil 2.4°teki gorselde ilk islem (birinci duz cizgi) KT katihm bankasinin portféylinde
bulunan bes vyil vadeli olan kira sertifikalarinin nakit akisini gdéstermektedir. Kira ser-
tifikalarinin bes yil boyunca yillik nakit akislari, vade sonunda hem kar orani hem de
anapara nakit akisini gdstermektedir.

i) Ikinci islem (ikinci duz cizgi) mal murabahasi isleminin nakit akisini gdstermektedir.
Bes villik ve her yilsonu icin KT katihm bankasi mal murabahasi islemi yapma vaa-
dini verir. Mal murabahasi islemleri dalgall olabilecegi gibi sabit getirili de yapilabilir.
Yukaridaki drnekte LIBOR'a endeksli yani dalgali olarak verilmistir.

i Her yilsonunda mal murabahasindan gelen nakitler ile kira sertifikalarindan gelen na-
kitler netlestirilerek para transferi tek kalemde gerceklestirilir.
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iv) Islemin ilk basinda kira sertifikasi ve para degisimi olmaktadir. Bes yil sonraki vade

sonunda kira sertifikalarindan gelen anapara ve kar ile mal murabahasindan gelen
anapara ve kar 6demeleri takas edilerek islem kapatilir. Ancak, islemler kira sertifika-
larinin vadesi kadar olabilecegi icin kira sertifikalarinin itfa édemelerini teminat verilen
kurulus almaktadir. CSI bankasi, kira sertifikalarinin anaparasini KT katihm bankasina
verdigi borctan duserek, para transfer islemi ve dolayisi ile netlestirme islemi gercek-
lestirir.

Uriiniin Katihm Bankalarina Faydalart:

)

i)

i)

Katihm bankalari uygun oranlarla kolay bir sekilde fon temin edebilme olanagdina ulas-
mistir.

Bu Urunle birlikte, kira sertifikalarini banka bilancosundan c¢ikarmadan nakit kaynada
donustirebilme imkani dogmustur.

Buradan gelecek kaynak uzun vadeli olabilecedi icin proje finansmani gibi uzun vadeli
islemlerde kullanilabilecektir.

Uriiniin Risk Analizi: Katilim bankalarinin portféyindeki kira sertifikalari teminat olarak
kars! kuruma verilip, karsiliginda mal murabahasi ile fon temin edildigi icin, risk limitleri
normal borclanmaya gore farklilik arz etmektedir. Dolayisi ile farkli risk katsayisi degerlen-
dirmesine tabi tutulmaktadir. Bu islem yapilirken, teminat olarak verilen kira sertifikalari
karsiliginda ne kadar oranda fon temin edilecegdi hazine birimi tarafindan karara baglan-
maktadir. Yapilan islemler neticesinde karsi bankada olusacak risklerin katsayr hesaplama-
larini ise, “Uluslararasi Bankacilik ve Hazine” birimleri kendi aralarinda gortserek yapmak-
tadir. Ornegin, 60 milyon dolarlik mal murabahasi ile fon temin edilip, karsihiginda karsi
bankaya 80 milyon dolar degerinde kira sertifikasi verilirse, karsi bankada toplam risk mik-
tar1 80-60 = 20 milyon dolar olarak hesaplanabilir.
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2.2.3 Swap (Degis-Tokus) islemleri

Swap kelime anlami olarak “degis tokus etmek, takas etmek, degistirmek” gibi anlamlara
gelmektedir. Swap iki tarafin belirli bir zaman dilimi icinde bir varliga dayal édemelerinin
vade ve getiri riskini azaltmak icin yaptig bir sdzlesmedir.

Katilim bankalarinda yapilan swap Grinind tanitmadan énce, swap ile iliskili durumda olan
forward (ileri vadeli sdzlesme) Uriintne dedinmekte fayda vardir. Forward ileri bir tarihte
teslimi s6z konusu olacak herhangi bir malin vadesi, miktari ve fiyati taraflarca bugiinden
belirlenecek sdzlesme olarak tanimlanabilir. Forward Grindnun katilim bankalarinin calis-
ma ilkeleri dogrultusunda isleyebilmesi icin taraflardan en az birinin cayma hakkina yani
serbestlik hakkina sahip olmasi gerekmektedir. Aksi halde forward Undnun katihm banka-
larinda kullanilmasi uygun degildir. Cayma hakki sadece taraflardan en az birinde olmasi
sartl ile kurumsal ve bireysel musteriler ile yapilabilmektedir. Ancak danisma kurulu Gye-
leri bu tur islemlerin spekilasyon ya da manipUlasyon (uygulamada caiz olmadigr) amaci
dogrultusunda yapilmasini tercih etmemektedir. Bunun yerine daha cok ihracatcy, ithalatc
firmalar gibi gercek manada dovize ihtiyac duyan bireysel ve dzellikle kurumsal firmalara
kullandirilmasini dnermektedirler. Verilen fetva sekli olarak herkes ile islem yapilabilmesinin
dnU aciimaktadir. Ancak katihm bankalari Turkiye'de ve diinyada ¢cok yayginlasan kaldiracli
tUrev Grlnlere girme noktasinda cekincesini korumaktadir. Mevcutta uygulanan ve cok kar
getirme olanagdina sahip forward UrinU ise sadece sinirli sayida musteri ile yapiimaktadir.
Bu konularin detaylarina Gcuncl bolumdeki doviz piyasalari kisminda deginilecektir.

Ornek: Musteri 20 guin vadeli 50.000-USD almak istiyor.
* Spot kur: 1,80 * USD Getiri Orani: %4 * TL Getiri Orant: %10
Hesaplanan Forward Kur: 1,80*[(1+0.1%(20/360)/(1+0,04*20/360)] = 1,806

Bu durumda musteri vade sonunda 90.300-TL verip karsiliginda 50.000-USD almay! ta-
ahhut ediyor demektir.

Swap, bir dovizin belirli miktarinin iki farkli teslim tarihi (valor) ile ayni anda hem alinmasi
hem de satilmasi olayidir. Katihm bankalari, hazine birimleri araciligiyla bankalar ile tam
swap ve yarim swap islemleri yaparak likiditesini ydonetmek amaci ile cok yaygin sekilde
kullandigr bir Grandar. Su asamada swap sadece bankalarin hazine departmanlarinin kul-
landigr ve ¢cok nadir olarak blyUk kurumsal muUsterilere kullandirilan bir Granddr.
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Ornek:
« USD/TL Swap Point orant: 47,57 » Spot USD/TRY orani: 2,3500
+ Forward USD/TRY oran: 2,35480 * Vade =7 gln

* Miktar: 10 Milyon USD

AN

Buguln Bugln
23.500.000 TRY 10.000.000 TRY XYZ
XYZ ABC BANK’In
BANK BANK ABC BANK'ta ki USD
\/ade \/ade hesab|
23.548.000 TRY 10.00.000 TRY
N\ N\

1. ABC bankasi 23.500.000 TRY’yi XYZ bankasina 10.000.000 USD karsiliginda bugun-
den USD/TRY 2,35 kurundan verir.

2. ABC bankasi aldigi on milyon USD’yi XYZ bankasindaki kendi hesaplarinda vade so-

nuna kadar blokede tutar.

ABC bankasi ve XYZ bankasI ayrica bir vadeli kur Gzerinde de buglnden anlasirlar.

4. Vadeli kurun 2,3548 oldugunu varsayalim. Buna gore vadede XYZ bankasi ABC ban-
kasinin USD hesabindaki USD’yi dUserek karsiliginda 23.354.800 TRY’yi ABC bankasi-
na geri génderir.

N

Bu tUr islemlerde dovizler karsilikli dedisiliyorsa tam swap, her iki paraninda sadece taraf-
lardan birinde kalacak sekilde degisime tabi tutuluyorsa yarim swap olarak adlandirilmak-
tadir. Katim bankalari elindeki likiditesini dederlendirme noktasinda Grdn cesitliligi sikin-
tisi cekmesi ve genel olarak likiditesinin fazla olmasi nedeni ile hem elinde degisime konu
tutacagli hem de karsi taraftan alacagdi parayi karsi kurulusta birakarak daha yuksek getiri
elde etme yoluna gitmektedir. Her iki paranin karsi tarafta kalmasindan dolayi karsi tarafin
katilim bankasina dnerecedi oran tam swap’a (tam degdisim) gdre daha yUksek olmaktadir.
Sukuk, taahhutll sukuk islemleri ve mal murabahasi islemlerinin Turkiye’de yapilmasi art-
tikca, bu Urtindn kullaniima orani azalacak gibi gdzikmektedir.
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2.2.4 Karh ve Capraz Kurlu Swap islemleri (Profit Rate ve Cross Currency Swap)

Swap't iki tarafin belirli bir zaman dilimi icinde bir varliga dayali 6demelerinin vade ve getiri
riskini azaltmak icin kullandiklari bir sézlesme oldugundan bahsetmistik. Karli swap islem-
leri de bu amac icin kullanilan, katihm bankalarinin cok az siklikla basvurdugu risk azaltici
bir Urandur.

Uzun vadeli sabit ya da dalgall fon kullandirim islemlerindeki getiriyle kaynak tarafindaki
maliyetleri birbirine uyumlu hale getirerek (her iki kalemin dalgall veya sabit olmast) riski
asgari dizeye indirmek icin tasarlanmis bir GrindUr. Fon kullandirim tarafindan gelen ge-
tiri sabit veya dalgali, uzun vadeli olabilirken; gider/kaynak kismi dalgali ve genellikle kisa
vadeli olabilmektedir. Bu Urun ile vade ve getiri birbirine uyumlu hale getirilerek risk asgari
seviyeye indirilmekte ve kar orani islemin en basinda belirlenmektedir. Uzun vadeli sabit
ya da dalgali fon kullandirim islemlerindeki getiriyle kaynak tarafindaki maliyetleri birbirine
uyumlu hale getirerek (her iki kalemin dalgali veya sabit olmasi) riski asgari dzeye indir-
mek icin tasarlanmis bir Grindur.

Taraflar karsilikli olarak birbirinden badimsiz iki ayri murabaha islemi yaparak ve akabinde
seri olarak belli dénemlerde yine karsilikli murabaha islemi yapmayi vaad ederek mura-
baha ve teverruk islemleri yapacaktir. Murabaha islemi yapmayi vaad ederken, murabaha
getirisi olarak “LIBOR + belli bir spread” vaadi verilmektedir. Her murabaha periyodunun
bitmesine iki giin kala, bir sonraki murabaha isleminin orani LIBOR’a gére belirlenir. Ayn
vadede yapilan murabaha islemlerinden kaynaklanan nakit akimlari karsilikli netlestirilerek
ddenecektir. Karl (profit rate) swap islemi kullanildiginda kar orani sabitlenir, olasi kazancg-
lar ve kayiplar islemlerin basindan belirlenir.

Capraz kurlu (cross currency) swap isleminin karl swap isleminden (profit rate swap) farki,
farkli doviz cinslerinin kullanilmasidir. CCS isleminde karl swap islemi yapiimasinin yani
sira, ilgili islemin ilk gindnde spot olarak farkli dévizler icin belirlenen kur Uzerinden swap
yapilmasl, vade bitiminde de bu ddvizler tekrar swap yapilarak anapara isleminin gercek-
lestiriimesidir. Bu islemlerin akabinde ayrica karl swap islemlerinde yapacagimiz muraba-
ha islem vadelerine denk gelecek doviz alim-satim islemi yapmay! vaad etmek suretiyle
islemler yapilacaktir. Bu islemler proje finansmanlari, kira sertifikasi ihraclari gibi nitelikli
islemlerde kullanilabilecek bir risk azaltici (hedge) Grindur.
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Sekil 2.5: Karli swap isleminin (PRS) bilancoya etkisi

PRS XYZ KATILIM BANKASI NET FINANSAL

ODEMELERI BILANCO BILANCO GELIRI
Pasif 100 Mio USD

PRS Net AKTIF 100 MiO USD

ORAN . . o (Degisken, Aylik,
Nakit Akis  (Sabit, 6 Aylik, %5) LIBOR+1)
XYZ, A Bankasindan XYz
LIBOR  capitGder (LIBOR+2)alir  Kat. B. Oran  Tutar  Oran  Tutar
416.000 -333.000
0, 0, 0, 0, 0
1. Ay %3 %5 %5 0 USD %5 USD %4 USD 83.000 USD
o o o 83.000 o 416.000 o -416.000
2. Ay %4 %5 %6 UsD %5 USD %5 UsD 83.000 USD
-166.000 416.000 -166.000
0 0, 0, 0, 0
3. Ay %1 %5 %3 USD %5 USD %2 USD 83.000 USD
Kaynak: Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S., Uriin Onay Formlari, 2014
Sekil 2.6: Ornek iiriin sekilsel gdsterimi
T=0 KT, yillik %10 sabit oranda 6deme yapar (bes yil strer)

VAAD

T=0 DB
KT | loo [0 10 | (%0 wo| [ 10 | w0 1o
/

Tyl Tyl Tyil Tyil Tyil

NI NN NN

<

m N N N | N Ny

T=0 Tyl Tyl Tyil Tyil Tyil

100 %10 %9 7 %10 %9
R
\

Nakit Akislar=%10-%10=0 %10-%9=%1 %10-%7=%3 %10-%10=0 %10-%9=%1

T e biowmm) e DR

DB, LIBOR +2 degisken oranda 6¢deme yapar (bes yil boyunca, her vl
murabaha yapilirken oran belirlenip sabitlenir)

KT DB

\EB

Kaynak: Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S., Uriin Onay Formlari, 2014
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Aciklama:

)

i)

i)

iv)

V)

40

Birinci diiz cizgi, islemin sabit getiri ayagini temsil etmektedir. Ornegin, proje finans-
mani gibi sabit getiri Gzerinden fon kullandirim yapilirken elde edilen kar paylari sabit-
tir. Proje finansmaninda oldugu gibi fon kullandirim riskini sifirlamak icin projenin yillik
sabit getirilerine denk gelecek sekilde “mal (commodity) murabahasi” islemi yapilir.
Buna gdre her dénemde ayni gin, iki gin &nce veya herhangi bir gln (taraflara bagdli
olarak) kar payi getirisi oraninda “mal murabahasi” yapma vaadi islemlerin en basinda
verilir. Bu vaadlere gére murabahalarin yapilacagdi vade, ddnem, sabit kar orani belir-
lenir. Ornegin: Bes vyillik bir projenin yillik getirisi on milyon TL ise projenin basinda her
yilin sonunda on milyon TL kar edecek sekilde “Mal murabahasi” islemi vaadi verilir.
Her yilsonunda bu islemler yapilir.

Ikinci dUz cizai, dalgali getiri ayagini temsil etmektedir. Katilim hesaplarinin ortalama
vadesi Uc¢ ay olup, maliyet kalemi ortalama Uc¢ ayda bir degismektedir. Karli swap is-
lemi yapilmasina karar verildiginde, her periyotta ayni gun veya iki gun énce her kar
pay! getirisi oraninda mal murabahasi islemi vaadi islemlerin en basinda verilir. Bu
vaadlere gdre murabahalarin yapilacadi vade, periyod, ‘LIBOR + sabit oran’ belirlenir.

Birinci ve ikinci sekildeki taraflarin her ikisi mal murabahasi islemini yaptiktan sonra,
her iki murabaha islemi sonucunda ortaya cikan tutar arasindaki fark kadar taraflar
arasinda nakit akisi olur.

Capraz kurlu swap islemi (cross currency swap), farkl para birimleri Gzerinden yapil-
digiicin asagida sekildeki gibi forward ve spot islemler gerceklesir.

Capraz kurlu swap islemleri, farkli sézlesmeler dogrultusunda spotta ve forward'da
anaparalarin ayni oran Uzerinden degdistirilmesi ve periyodik olarak mal murabahasi
yapllmasi seklinde ya da “karli swap” modelinde oldugu gibi bir tarafta tek bir mura-
baha vapisi ve periyodik ddemeleri ile bu periyodik ¢demelere denk gelen ayri ayri
farkli doviz cinsinde murabahalarin yapilmasini icerebilir.
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Sekil 2.7: Capraz kurlu swap (CCS) islem 6rnegi

5. YILIN SONU
| spoT | | FORWARD | | FORWARD | | FORWARD | | FORWARD | | FORWARD
AN AN AN AN AN
| ? | ? | ? | ? | 2|
| 6 ay | 6 ay | 6 ay 6 ay | 6 ay |
-RINGGIT ; $/MYR: 3,25 +R_iNGG_iT +RINGGIT
325,000,000 325 Mio*%5°6/12 = 8125000 MYR -RINGGIT 225000.000
sukuk 6demesi yapilir. Swap -USD
+USD +100.000.000 anlasmali kurumdan daha dustk usD 100.000.000
orandan degerlendirecek olursak $/MYR: 3,25 Swap ve sukuk

Sukuk’'tan elde
edilen nakit %0,5
swap orani ile bes
yillik takas edilerek

karsiliginda 100 mio
USD alinir.

arada MYR farki basta belirlenen
forward kuru ile gevrilerek USD
olarak 6denir. Bu islem her alti
ayda bir en bastan belirlenen
forward kuru Gzerinden yapllir.
100 mio dolar icin %3,4’te alti aylk
1.700.000 USD taksit 6demesi
vapilir.

Bu islemler icin sukuk 6demesini
Kuveyt Turk mevcut MYR /USD
forward kuru Uzerinden ayri bir
odeme yapar. Karsi kurumada swap
orani Uzerinden islem yapilarak

ayri bir 6deme ya da tahsilat islemi
gerceklestirilebilir. Mevcut piyasa
kosullarina gore “100 mio X %0,5
(swap orani)” 500.000 dolar lehe
para tahsil edilir.

isleminin vadesi
sonunda 325 milyon
MYR ve USD swap
edilerek islem
sonlandirilir.
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Capraz Kurlu (Cross Currency) Swap Ornedi:

Kuveyt Turk 325 milyon Malezya Ringit bazli Sukuku %5 getiri orani ile bes yillik ihrac eder.
Kuveyt Turk aldigi 325 milyon MYR’yi islemin en basinda belirlenen 3,25 kur ile Swap ede-
rek, karsi kurulustan (counterpart) 325 mio MYR karsiliginda 100 milyon dolar alir. Kuveyt
Turk bu ihrac kapsaminda her altr ayda bir 8.125.000 MYR &demesini sukuk satin alanlara
yapar. Bu ddemeyi, swap ile verilen MYR kapsaminda elde edilen MYR getirisi ile yapar.
Yapilacak swap anlasmasina gore musteriden elde edilecek MYR geliri sukuk ihraci ile
ayni oranda vapllirsa, swap yapilan kurulustan alinan MYR geliri sukuk alanlara dogrudan
ddenir. Karsi bankadan alinan 100 milyon USD’nin alti aylik gider 6demesi dogrudan karsi
bankaya yapilir. Malezya’nin 2014 yili piyasa kosullarina gére MYR borclanmasi %5, USD
borclanmasi %3,4 ile yapiimaktadir. Bu piyasa kosullarina gére USD/MYR swap orani %0,5
lehe oldugu goérulmektedir. Sukuk ihraci dolar borclanmasini tek tek yapmak yerine swap
orant ile her alti ayda bir yapilarak mahsuplasma yoluyla islemler gerceklestirilir.

«  $/MYR: 3,25

«  Kuveyt Turk 6demesi: Her alti ayda bir, (100.000.000*%3,35 *6/12) = 1.000.000 USD
ddeme yapar.

«  Sukuk Oranr: %5 (Her alti ayda bir, Kuveyt Turk'e (325.000.000*%5*6/12) = 8.125.000
MYR ddeme vapilacak, Kuveyt Turk bu tutari sukuk musterilerine 6deyecek.)

+  USD/MYR Swap: %0,5'tir. MYR’nin getirisi daha cok oldugu icin swap isleminden ilave
getiri elde edilecektir. Her alti ayda bir gerceklesecek bu 6demelerin haricinde, swap
orani kadar bir 6deme daha olacaktir.

Uriintin Temel Ozellikleri

) Sozlesmenin basinda taraflarin her ikisi de sézlesmede yer alan dénemlerde ve vade-
de “mal murabahasi (commodity murabaha)” islemi yapmayi vaad eder.

i) Herddnem sonunda ya da bitmeden taraflar “mal murabahas!” yapar. Mal murabahasi
miktari anapara kadar degil, olmasi beklenen kar tutari kadar olabilir. Bdylece aracilara
ddenecek olasl yuksek komisyon masraflarindan kacinilir.

i “Mal murabahas!” islemleri sonunda oranlar arasindaki fark kadar nakit akisi olur.

iv) Nakit akislari, vade sonuna kadar her ddnemde yapilan “mal murabahasi” islemlerine
dayanir.
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v)  “Mal murabahas!” isleminde, islemler farkli para cinslerinden oldugu icin, nakit akis-
larinin netlestirilebilmesi icin para birimlerinin cevrilmesi gerekmektedir. islemin en
basindan forward kuru belirlenerek para birimleri birbirine ¢evrilir ve nakit akis islemi
gerceklestirilir.

Karl Swap Uriiniiniin Katilim Bankalarina Faydalari

i) Katihm bankalarinin aktif ve pasif mevcutlarinin dengesinin korunmasi saglanir.

i) Piyasa getirilerindeki ani degisikliklere karsi koruma saglanir. Kaynak ve getiri arasinda
denge kurularak getiri oranlari sabitlenir. Bu UrUn ile vade ve getiri riski dUsUrulur.

i Kaynak kullanim maliyetlerinin artis riski en aza indirilir.

iv) Farkl piyasalara erisim imkani saglanir.

v) Etkin risk yonetimi saglanir.

vi) Farkli vadelerle, uzun vadeli fon kullandiriimasina imkan saglanir.

Katim bankalarinin son villarda nadiren de olsa kullanmaya basladigl bu Urln cok az
basvurulacak bir finansal ara¢ olacaktir. Proje finansmani ya da farkli doéviz cinslerinden
kira sertifikasi inraclarinin artmasi bu Griine olan ihtiyacr arttiracaktir. Ayrica piyasa oran-
larindaki olasi yUksek dalgalanmalar karsisinda, katilim bankalarinin basvuracadi sayili risk
azaltici Grtnlerden biridir.
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2.2.5 Sukuk - Kira Sertifikalar
2.2.5.1 Sukuk Tanimi

Sukuk, sak kelimesinin coguludur ve esit degerli sertifikalar anlamina gelmektedir. En basit sek-
liyle sukuk bir varliga sahip olmayi veya ondan yararlanma hakkini gdstermektedir. Sukukta yer
alan hak-iddia sadece nakit akisi hakki degil, ayni zamanda mulkiyet hakkidir. Bu, sukuku tahvil
ve bonodan farklilastirmaktadir. Geleneksel borclanma araclari faiz tastyan menkul kiymetler-
den olusurken, sukuklar temel olarak varlik sepetinde sahiplik hakkindan olusan yatirim serti-
fikalaridir. Bolinmez hisselerle sahiplik yetkisini temsil ederler ve Islami (faizsiz) bono olarak
tanimlanmaktadir. Faizsiz bono olarak tanimlanmasinin nedeni, dinya Uzerinde su ana kadar
ihrac edilen sukuklarin tahvil-bono gibi sabit getiri vermesinden kaynaklanmaktadir. Her ne
kadar bircogunda getiri garanti edilmese de, bir varliga dayali olarak ¢ikarilsa da, cogunlukla
getirinin sabit olmasi ve dolayisi ile sukuk fiyati hesaplanmasinin tahvil-bono gibi olmasi, suku-
kun faizsiz bono gibi ifade edilmesine yol acmistir. Ancak islam kelimesinin faiz ile ¢zdeslesmis
bono kelimesi ile beraber kullaniimasi, faizsiz finans ilkeleri acisindan cok tartisma yaratacadi
asikardir. Bununla birlikte sabit getiri, faiz tastyan bonolara Islam hukukunda izin verilmemistir.
Bu nedenle sukuk, faiz 6demeyi veya faiz masrafi yUklemeyi yasaklayan, sektérdeki danisma
kurulu Gyeleri tarafindan icazet verilmis, islami hukuku ilkelerine uygun menkul kiymetlerdir,

Sukuk, ilk olarak alis-veris ve diger ticari faaliyetlerden kaynaklanan finansal yakumlaluk-
leri gdsteren bir kadit olarak orta cagda daha cok muslimanlar tarafindan kullaniimistir.
GUnUmUz sukuku gecmiste kullanilan bu sukuktan farklidir. Sukuk, ilgili varligin degeriy-
le orantil olusturulan sertifikalar araciligiyla varhigin mulkiyetinin genis yatirimci kitlesine
transfer edildigi bir stirec olan menkul kiymetlestirmeye (sekuritizasyon) benzemektedir.

2.2.5.2 Sukuk ile Bono Arasindaki Farklar

Bono: ihrac edenin faiz 6demeyi kabul ettigi ve belirtilen vadede bono sahibine anapara ve
faiz 6demesini taahhut ettigi bir borc sertifikasidir.

Sukuk:

» Sukuk bir bor¢clanma araci degildir; temelinde mutlaka bir dayanak varlik bulunmakta-
dir. Sertifika sahibine dayanak varliktan dogan gelirden istifade etme hakkini tanir. Gelir,
faizsiz bankacilik ilkelerine uygun olan varliklardan elde edilir (6rnegdin, gayrimenkulin
kiralanmasi).

« Sukukta yatirimcilar bir yatirim projesine katilarak riski beraber Ustlenmektedir.
» Sukuk da bono gibi borsalara kote edilebilir, derecelendirilebilir ve beher sertifika fiyatini alir.
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Tablo 2.1: Sukuk-Bono arasindaki farklar

Kira Sertifikasi Bono

) Borc degildir, belirli varlik/proje/ _
Ozl hizmetlerde yatirimcilarin bélinmez Ihrac edenin borcudur.
hisselerini ve haklarini temsil eder.

Gerekli degildir.

Genelde dayanak varlik olmadigdiicin
teminata baglanmamustir. Alacakhlar
alacaklarini dogrudan borcludan talep
ederler.

Asgari %51 maddi varliklara dayanir.*
Proje, dayanak varlik veya bir hak/
hizmet Uzerinde yatirimciya mulkiyet
hakki tesis eder.

Dayanak*

Yapilandiriimis ek teminatlarin yani
Teminat sira temel varliklarda veya projelerde  Genellikle teminatsiz senetlerdir.
sahiplik haklarr ile teminatlandiriimistir.

égﬁfara ve ihra¢ eden tarafindan garanti edilmez.  ihrac eden tarafindan garanti edilir.
; Faizsiz finans ilkelerine uygun amaclar Herhangi bir amac icin ihrac
Amac/ilke . Hilinde ihrac edilirler, edilebilirler.
Sertifika sahipleri temel varliklarin/ Bono sahipleri dayanak varlik s6z
Sertifika projelerin performansindan paylari konusu olmadigi icin dayanak varligin
Sahiplerinin oraninda etkilenirler. Ayrica borclunun  performansindan degil sadece
Riskleri performans! da sukuk 6demelerini borclunun finansal durumundan
etkileyebilir. etkilenirler.

Sermaye sirketi veya tacir niteligini haiz
gercek veya tUzel kisilerin bir araya
ihracci gelerek ve mal varliklarini birlestirmek  Kamu ve 6zel hukuk tazel kisileridir.
suretiyle yazili bir sdzlesmeye istinaden
olusturduklari adi ortakhktir.

* %511k varhiga dayandiriimasi orani ikinci el kira sertifikasi piyasasinda 6nemli bir yer teskil etmektedir. Bu oran
saglandiginda, bu sukuk ikince el piyasada islem gorebilir ve likide edilebilme olanagi vardir. Vadesi gelmeden
satilabilme olanagdi kira sertifikalari piyasasinin derinlesmesine katki saglar, yatirimci ag¢isindan piyasada ¢ok
blayUk dalgalanmalar olmadigi stirece elde tuttugu stre kadar karini alip kira sertifikasindan ¢ikabilme olanagi
saglamaktadir. %571k oran saglanmadiginda, yatirnmcilar bu sukuk tartine yatirim yapmakta imtina edebilir.
Cunkt bu sukuk taranun ikincil piyasada alim-satimin yapilmasina mevcutta uygulanan fikhi yorum cerceve-
sinde onay verilmemistir. AAOIFI (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions) ve
IIFA (International Islamic Figh Academy) yaptigi son gincelleme ile bu orani %5Tden %33’e dUsturmustar.
Turkiye'de %51 varlik, %49 mal murabahasi (commodity murabaha) yapiimasina bazi danisma kurullar izin
verebilirken, %1'lik mal murabahasi yapiimasina karsi cikan danisma kurulu Gyeleride mevcuttur. Oransal bazda
bu fikhi tartisma stirmekte olup, hem Turkiye’de hem de dinyada bir géras birligine variimis degildir. Sukuk
ihra¢ eden kuruluslarin blnyesinde muhakkak varlk bulunduruyor olmasi gerekliligi, sukuk ihracci sayisinin ve
ihrac tutarlarinin sinirlanmasina neden olmaktadir. Ayrica bazi danisma kurulu Gyeleri %100 murabaha sukuku
ihraclarina izin vermis olsalar dahi, bu sukuklarin ikincil piyasada alim-satima konu olmasina olumlu gorus ver-
memekte, vade bitimine kadar yatirimci uhdesinde tutulmasi gerektigini savunmaktadirlar.
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Ayrica yukaridaki tablo 2.7de Ulkemizde uygulanan kira sertifikasi tlrlerini gdsteren bir
tablo olup, varliga dayali sukuk trleri icin gecerlidir. ilerleyen bolimlerde detaylica anla-
tilacag Gzere cok farkli sukuk tarleri mevcuttur. Ozellikle diinyada cok yaygin olan sukuk
tUrt herhangi bir varliga dayall (asset backed) olmayip, varlik temellidir (asset based).

Sukuk ihrac eden kuruluslara baktigimizda; devlet, reel sektdr, bankalar gibi kamu ve 6zel
sermaye sirketleriile adi ortakliklar her tarlt sukuku ihrac edebilirler (Kira sertifikalar teb-
ligi madde-3/g). Adi ortakliklarin bono ihra¢c edemeyip sukuk ihrac etmesi, yasal otorite
mevcut hukuk uygulamasinda sukukun farklilasmasina yol acmistir. Diger tUm tlzel kisi-
likler bono ihrac edebildigi gibi sukukta ihrac edebilecektir. Ihrac eden kurulusun yapacagi
sukuk ihraci, sukukun detaylarina ve s6zlesmelerine bakilarak fikhi boyutta degerlendir-
meye tabi tutulur. Fikhi boyutta herhangi bir engel yoksa her tlrll kamu kurumu ve 6zel
kurulus sukuk ihraclarini gerceklestirebilirler.

2.2.5.3 Sukuk Cesitleri

Sukuklar dayanak varlik ve/veya hak baz alinarak ihrac edilmektedir. Nihai olarak net bir
ayrima tabi tutulmasa da, ihrac edilen sukuk tdrlerinin hepsinin islami bankalarda kullani-
lan GrUnlerden olustugu soylenebilir.

Sukuklar t¢ ana baslik altinda asagidaki gibi siniflandirmaya tabi tutulabilir:,

a) Sozlesme Tiirlerine Gore Siniflandirma
b) Ticari islevine Gére Siniflandirma
¢) Varligi Temsil Giicline Gére Siniflandirma

' Sensoy Necdet, Kira Sertifikasi Sunumu, 2014
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2.2.5.3.1. Sozlesme Tirlerine Gore Siniflandirma

a) Satis Sozlesmesine Dayall Sukuk Cesitleri
i) Murabaha Sukuk
i) Selem Sukuk
i) Istisna Sukuk
iv) Bedeli Tecil Edilmis S6zlesmeye Dayali Olanlar (BBA)
b) Kira S6zlesmesine Dayali Sukuk Cesitleri
) Icare Sukuk
c) Ortaklik Sézlesmesine Dayall Sukuk Cesitleri
i) Mudarebe Sukuk
i) Musareke Sukuk
d) Vekalet Sozlesmesine Dayali Sukuk Cesitleri

2.2.5.3.1.1 Satis S6zlesmesine Dayali Sukuk Cesitleri

Murabaha Sukuk: Katilim bankaciliginda “murabaha”yi kisaca tanimlarsak: Murabaha (sa-
tici tarafindan maliyet fiyati ve kar orani aciklanan satis) Islam Ticaret Hukukunda “giiven
esasina dayall alisveris sdzlesmeleri” arasinda yer alir. Bu alisveriste satici malin kendisine
maliyetini musteriye aciklamakta ve bu maliyet Uzerine bir miktar kar koyarak satmaktadir.
Alici, saticinin bu beyanina givendidiicin bu tlr satis, glven esasina dayali satis sdzlesme-
leri arasinda yer alir. Saticinin malin maliyetini aciklarken kesinlikle dogru miktari séylemesi
gerekmektedir. MUsterinin aldatildigi ortaya ¢ikarsa akitten dénme hakki vardir,.

Bu sukuk turiinde sertifika ihrac eden taraf emtia murabahasi saticisi, murabaha alan em-
tianin alicisi ve fon da emtianin satin alma maliyetidir. Sertifika sahipleri murabaha emti-
asina sahip olurlar ve emtianin tekrar satisinda nihai satis fiyati hakkina sahiptirler. Emtia
saticisi sukuk ihrac eder. Emtia alicisi yani sukuk sahipleri fon saglamis olur. Burada yapila-
cak islem mal murabahasi seklinde cereyan etmelidir, aksi halde Tyne (hileli satis) riski s&z
konusu olacaktir,

2 Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S, Faizsiz Bankacilik Ders Notlari

47



KATILIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASAS| UYGULAMALARI
2. PARA PiYASALARI URUNLERI

Sekil 2.8: Murabaha sukuk yapisi

IHRACCI
(Satin Alan)

Mudarebe Mallar Ertelenmis Fiyat
(aninda teslim) (Maliyet & Kar Fiyati)

Mallar (aninda teslim) I
4 Special Purpose Vehichle (SPV) /

MAL TEDARIKCISI | -1 Varlik Kirlama Sirketi (VKS)

\_I_l
Mallar (aninda teslim)
Nakit e——— 2

Kira Sertifikasi 1 Ertelenmis
(Trost Sertifikast) Fiyatin ladesi

YATIRIMCI

A4

Kaynak: DFC (Dubai Financial Center), Sukuk Calisma Kitabi 2013

Selem Sukuk: Finansman ihtiyaci duyan bir kisinin pesin bedel karsiliginda ileride teslim
etmek Uzere bir miktar misli mal satmasi (selem) faizsiz yoldan finansman acigini kapat-
mak icin kullanilan bir yontemdir,. VKS tarafindan ihrac edilen selem sukuk ile tasarruf
sahiplerinden fon temin edilir. Temin edilen fonlar, belli bir malin ileriki bir tarihte teslim
alinacagi sdzlesmesi ile VKS ye 6demede bulunulur. VKS sézlesmede belirtilen miktardaki
emtiayl, teslim etme zamaninda daha yUksek bir fiyattan satabilir. Alis ile satis fiyati arasin-
daki tutar farki kardir ve geri 6deme safhasinda sukuk yatirimcilarina dagitilr.

Selem Sukuk islem Adimlari

D VKS bir yakimlt ile hem mallart hem de alicilart bulmak icin anlasma imzalar. Yukimla,
sukuk-alicilari adina mallari almayi ve sonrasinda yine sukuk sahipleri adina kar etmek
icin mallari satmay! taahhit eder.

i) Selem belgeleri yatirimcilara verilir ve VKS sukuk getirilerini alir.

i) Selem getirileri ileriki bir tarihte mallari satacak olan yakumlaye verilir.

S Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S, Faizsiz Bankacilik Ders Notlari
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iv) VKS yukamltden mallari alir.
v)  YUkUmIa sukuk sahipleri adina mallari kar icin satar.
vi) Sukuk sahipleri mallarin satis getirilerini alir.

istisna Sukuk: Katilim bankaciliginda “istisna”y! kisaca tanimlarsak: istisna akdi, pesin ya
da vadeli bir bedel mukabilinde bir malin yapilip / imal edilip teslim edilmesi islemidir.
Boylece bir taraf finansman saglamakta diger taraf da gelecekte teslim alacadi bir malicin
anlasma yapmis olmaktadir. Ornegdin ayakkabi, elbise, kapi, pencere, bina, gemi, makine
vs. Uretip teslim etmek Uzere pesin ya da veresiye bedelle anlasma yapmak mesrl kabul
edilmistir. Bugln 6zellikle mUteahhit firmalar maket (zerinden pesin ya da vadeli bedelle
ev satisi yapmakta ve boylece proje icin gerekli finansmani temin etmektedirler,.

Sertifika sahibinin sahip oldugu Urunleri imal icin gerekli fonlarin saglanmasi amaciyla ih-
rac edilen ve esit deder tasiyan sertifikalardir. Bu sukuk yapisi insaat ve taahhUt projele-
rinin gerceklestiriimesinde yUklenici firmaya finansman saglanmasinda kullaniimaktadir.
ikinci el piyasada alim-satima uygun olmayan bir sukuk tardur.

istisna Sukuk islem Adimlari

) VKS, projeye fon temin etmek amaciyla sukuk ihrac¢ eder.

i) Sukuk ihrac getirisi yaklenici/insaci tarafindan insa ve projeyi gelecekte teslim etmek
icin kullantlir.

i) Malin mulkiyeti VKS'ye devredilir.

iv) Mulkiyet/proje nihai aliciya kiralanir veya satilir. Nihai alici VKS'ye aylik taksitlerle dde-
me yapar.

v) Getiri sukuk alicilari arasinda dagitilir.

BBA (Bai Bithaman Ajil): Vadeli satis kontratidir. Malin piyasadan pesin alinip mdsteriye
kar ilave edilip satiimasidir. ikinci el piyasada alim-satima uygun olmayan bir sukuk tariddr.

4 Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S, Faizsiz Bankacilik Ders Notlari
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2.2.5.3.1.2 Kira Sozlesmesine Dayali Sukuk Cesitleri

Katilm bankaciliginda “kiralama”yi (icara) kisaca tanimlarsak: Sahislarin ve kurumlarin
nakit sikintisina dustUklerinde ya da vatirima ihtivac duyduklarinda basvurduklari faizsiz
finans yontemlerinden biridir. Satin almaya glcimuizin yetmedigi mallar kiralanarak kul-
lanilabilir. Boylece malin maliki olunmadan da ondan istifade etme imkani bulunmus olur.
Yani kiralamada Uzerinde akit yapilan sey malin menfaatidir (bk. Mecelle, md: 420). Icéara,
fukahanin istilahinda “malum menfaati malum bedel mukabilinde satmak” (Bk. Mecelle,
md:405) seklinde tanimlamistir. Bugln insanlar ev, isyeri, arsa, makine, araba gibi pek ¢cok
esyay! kiralamak suretiyle kullanmaktadir,.

Sabit getiriye imkan veren bir sukuk cesididir. Bu yapi varligin devredilmesi ve geri kira-
lanmasina dayanmaktadir. Icare sukuk sertifikalari, kiralanan varliklar Gzerinde bdlinemez
ve esit degerli mulkiyet hakkini temsil ederler. ikinci el piyasada islem gérmeye uygun
sermaye piyasasl araclaridir. Kira bedeli sabit veya belli bir endekse bagli (degisken) olarak
belirlenebilir.

icare Sukukun Ozellikleri

i) Tuketilebilen seylere dayali icare sukuk cikarilamaz.

i) Icare sukuka dayali olan varlik/varlklar, VKSnin malvarligina gecer.

i VKS, varligin kullanim hakkinr kaynak kurulusuna devreder.

iv) Varlik, kira sozlesmesinde belirtilen amaclar disinda kullanilamaz.

v) Sozlesmeler ile kira stresi, donemleri ve sartlari kararlastirilir.

vi) Varlik Gzerine ekleme, cikarma, onarma gibi sartlar, sozlesmeler ile dnceden kararlas-
tirhr.

vii) Gayrimenkul icare sukuka konu ise tapuda degisiklik gerekir. Devri tescile tabi butdn
varliklar icin gecerli bir durumdur. Malezya'da tapu yerine sézlesme ile sahiplik degdi-
sikligi saglanir.

viii) Kira sertifikalar! itfa edilinceye kadar, varlik kiralama sirketinin portfoytnde yer alan
varliklar ve haklar, ihraccinin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devre-
dilmesi halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat
gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak Uzere haczedilemez,
iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari verilemez.
VKS bakimindan tasarruf kisitlamasi, kaynak kurulus bakimindan haczedilmezlik diye-
bilecegimiz bir durum séz konusudur.

> Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S, Faizsiz Bankacilik Ders Notlari
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ix) VKS, varliklar ve haklar Gzerinde esas sdzlesmesinde izin verilenler hari¢c olmak Uzere,
Ucuncu kisiler lehine hicbir ayni hak tesis edemez ve bunlari kira sertifikasi sahiplerinin
menfaatlerine aykiri bir sekilde kiralayamaz veya devredemez.

x) Varlik sigortalanabilir (tekaful sistemi yoksa normal sigorta kabul edilebilir).

xi) Varlik, kira (kendisinde kiracinin yararlanabilmesi) islevini yitirirse kira sdzlesmesi sona
erer.

xii) Sigortadan alinabilecek varlik ile kira devam edebiliyorsa, kira sdzlesmesi devam ede-
bilir.

xiii) Sigortadan alinacak tazminat ile yatirimcilarin zarari karsilanabilir.

xiv) Kaynak kurulusun varhgi yanhs kullanmasindan kaynaklanan zararlar icin, VKS kaynak
kurulusa rucu edebilir.

Sekil 2.9: icare sukuk yapisi

IHRACCI IHRACCI iR IHRACCI
(Saticr) (Kiracr) (U 2 e (Hizmet Acentesi)
taahhudunde Borglu)
N
° Varlk
4 Satis Fiyati Satisi Kullanim Fiyati
Varlik Kiralik Hizmet
Kiralama tral Acentesi
Tayini
Special Purpose Vehichle (SPV) /
N Varlik Kirlama Sirketi (VKS)
3 7 12
Lo
Doénemsel
Kira Sertifika5| —®Dagitim
Miktarlari Servis
! Nakit @—— Tasfiye Miktari Maliyetlerimn
Varlik Satisi v ladesi
YATIRIMCI

Kaynak: DFC (Dubai Financial Center), Sukuk Calisma Kitabi 2013
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Tablo 2.2: icare sukuk sdzlesmeleri

Dokiiman Taraflar Amac
Kaynak Kurulus: Satici  VKS, bu sézlesme ile varligin Grettigi gelirin sahibi
Alim-Satim
. : olarak olur.
Sozlesmesi

VKS: Satin alan olarak ~ Kaynak Kurulus ise fonu alan olur.
Bu s6zlesme ile kaynak kurulus bu varhgi

Kira VKS: Kiralayan
Sozlesmesi Kaynak Kurulus: Kiracl kullanmaya devarn eder.
? Y > VKS, kira geliri elde etmeye baslar.
, o VKS: Kiralayan VKS varlik ile ilgili olarak sigorta, bakim onarim
Servis Vekaleti ; . S
. . Kaynak Kurulus: Servis  ve vergi 6demeleri ile ilgili sorumluluklari kaynak
Sozlesmesi .
vekili olarak kurulusa devreder.
VKS, kaynak kurulusa s6zlesme vadesinde varhgi
Satin Alma ) i S
o VKS lehine kaynak geri satma vaadi verir.
Taahhudu , ) )
) kurulus vaadi VKS, vade sonunda yatirimcilara 6denmemis
(Vaad) . )
miktarin (anapara) itfasini yapar.
Satma . Kaynak kurulus, VKS’ye s6zlesme vadesinde varligi
e Kaynak kurulus lehine : o
Yukamlaltgu VKS vaad geri satin alma vaadi verir. Kaynak kurulus, vade
(Vaad)* sonunda VKS’'ye 6denmemis miktari dder.

Kaynak: DFC (Dubai Financial Center), Sukuk Calisma Kitabi 2013

*Vaad yani sozlesmeden donme hakki, tek tarafli olabilecedi gibi iki tarafli cayma hakki da olabilir. Ttrkiye'deki
uygulamalarda cayma hakki genellikle tek tarafli olarak uygulanmaktadir.

2.2.5.3.1.3 Ortaklik S6zlesmesine Dayali Sukuk Cesitleri

Mudarebe Sukuk (Emek-Sermaye Ortakhgn); Katim bankaciliginda “mudarebe”yi kisaca
tanimlarsak: Finansman, bir isletmenin kurulusu icin olmazsa olmaz sarttir. Bu itibarla kisi
ne kadar UstUn beceri ve bilgi birikimine sahip olursa olsun mali gtct olmadigr middetce
bir isletme acmasi imkansizdir. Bu noktada uygulanabilecek en makul ydntemlerden birisi
mali glcU olan fakat isletme kabiliyeti ya da zamani olmayan birisiyle ortaklik kurmaktir.
Bu ortaklikta bir taraf sermayeyi diger taraf ise isgicini temin eder. Kurulacak bu ortaklik
ile sermaye sahibi parasini, mesru bir yolla nemalandirmakta, isglct sahibi de hem calis-
makta hem de para kazanmaktadir. Bir tarafin sermayesini, diger tarafin ise emedini ortaya
koyarak meydana getirdigi bu tlr ortakliga emek-sermaye ortakligr (mudarebe) denir.
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Yatirimcinin sermaye sahibi (Rabb al-Mal) sifatiyla sermayeyi tedarik ettigi, ihraccinin ise
“Mudarib” sifatiyla bilgi ve tecrubelerine dayanarak s6z konusu sermayeyi yatirimlarda de-
Gerlendirdigi ve getirinin 6nceden belirlenen paylasim orani Uzerinden dagditildigi bir sukuk
yapisidir. Yatinmceinin koydugu sermayenin geri 6denmesi garanti ediimemektedir,.

Sekil 2.10: Mudarebe sukuk yapisi

MUDAREBE GIRISIMCI

Nakit, Girisim ve Mudarebe Kari
Yonetim Mudarebe anlasmasina gére performans tcreti
ﬁ >
MUDAREBE ANLASMA ﬁ KAYNAK KURULUS
Y 4
I Girisim ve Yonetim
Nakit n Mudarebe anlasmasina gore
Mudarebe kar payi

Special Purpose Vehichle (SPV) /
Varlik Kirlama Sirketi (VKS)

Kira Sertifikasi ’:;]—4 Mudarebe periyodik kar donustmu

—® Nakit

4

YATIRIMCI

Kaynak: DFC (Dubai Financial Center), Sukuk Calisma Kitabi 2013

Musareke Sukuk (Sermaye Ortakhdi); Katilim bankaciliginda “musareke”yi kisaca ta-
nimlarsak: Kar/zarar ortakhidi yontemlerinden biri de musarekedir. Musareke, sermaye or-
takligidir. Bu ortaklik taraflarin sermaye olarak belli oranda para koymalari ile gerceklesir.
Ornegin; katilim bankasi ile bir baska kisi ya da kurulus 500%er bin TL yatirim yaparak or-
taklik kursalar, bu ortakliga “sermaye ortakligi/ musareke” denilir.

& Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S, Faizsiz Bankacilik Ders Notlari
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Bu ortakligin da kendine &zel sartlari bulunmaktadir. Bunlardan birkacini maddeler halinde
soyle siralayabiliriz.:

i) Kartaraflarin anlasmasina gore paylastirilir. Buna gére sermayeye ayni oranda katilmis
ortaklarin, kar pay! oranlari birbirinden farkl olabilir. Zarar ise sermayedeki paylarina
gbre ortaklara yansitilir.

i) Ortakhga esit hisse ile katilmak sart degildir.

i) Sermayenin kullanimina bir engel bulunmamalidir.

iv) Taraflar bu ortakligi streklilik esasi Gzerine kurabilecedi gibi, belli bir vade sonunda bir
tarafin hisselerini digerine satmasi esasina gore de kurabilirler. Séyle ki katilim bankasi
ile bir baska kurulusun ortakliginda, katilim bankasi zaman icerisinde hisselerini diger
ortaga satmay! amaclayabilir. Diger ortak katim bankasinin bltlin hisselerini satin
aldiginda, sirketin mulkiyeti tamamen kendisine gecmis olacaktir.

Yap!i olarak Sukuk, mudarebeye benzemekte olup, ihraccinin da sermaye katkisi sagladig
bir ortakliktir. Yatirimdan elde edilen kar dnceden belirlenmis oranlar dahilinde dagitilir,
zarar ise yatirilan sermayeyle orantili olarak paylasilir.

Sekil 2.11: Musareke sukuk yapisi

n HRACCI i
. IHRACCI
MUSAREKE (Alim ve Satim (Idareci Acente)

B Taahhtdunde Borglu)

} | ) A A
puniveya Nokat - | Nakit ket Misareke s | Kullanim Fiya
atkiFay! payl ) atst idareci
Kar ve Kar ve Acente »—E
Zarar Payi Zarar Pay Tayini

Special Purpose Vehichle (SPV) /
Varlik Kirlama Sirketi (VKS)

) . Doénemsel
Kira Sertifikasi ’_'j] —® Dagitim Miktarlari .
Ucret
Nakit &———— E\I(/):'—' Tasfiye Miktari

YATIRIMCI

IHRACCI (Ortak)

5]

Kaynak: DFC (Dubai Financial Center), Sukuk Calisma Kitabi 2013

7 Kuveyt Turk Katihm Bankasi A.S, Faizsiz Bankacilik Ders Notlari
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2.2.5.3.1.4. Vekalet S6zlesmesine Dayali Sukuk Cesitleri

Vekalet sdzlesmesine dayali sukuk, islami bankalarin kullandiklari vekalet Griiniinden gelmekte-
dir ve islami finansin yaygin oldugu piyasalarda Vekalet (wakala) sukuk olarak adlandiriimakta-
dir (ingilizcede wakala olarak adlandiriimistir). Ulkemizde bu sukuk tir( yonetim sdzlesmesine
davali kira sertifikasi olarak mevzuatimizda yerini almistir. Vekalet sukuk kaynak kurulus tarafin-
dan yonetilmesi kolay olabilen ve elinin altinda bulunan varliklar Uzerine ihra¢ edebilecek sukuk
yapllardir. Varlik kiralama sirketi, diinya uygulamasinda SPV (special purpose vehicle), yatirim-
cllardan topladigi fonlar “Vekil'e” yonetmesi amaciyla belli bir oran Uzerinden verir. Vekil, varlik
kiralama sirketinden aldigi (SPV) nakitlere istinaden bir varlik havuzu olusturur. Varlik havuzu-
na konulan varliklardan elde edilen getirinin bir kismi, sukukun ihrac edilmeden 6nce prensipte
anlasilan oran ve vade tarihinde VKS Uzerinden vyatirimcilara ¢denir. Vekil olusturdugu varlik
havuzundan fazla kar elde ederse, fazla kazanc kendisinde kalir, prensipte anlastigr orandan
daha dusUk getiri elde ederse, elde edilen bu getiri yatirimciya verilir. Yatirnnmcr anlasma geregi
bu getiriyi kabul etmek durumundadir. Vekil piyasadaki itibarin bozulmamasi, yatirimci gliveni-
ni sarsmamak ve bir sonraki inracida uygun oran ile yapabilmek adina yatirimciya anlasmanin
altinda bir oran dagitmamaya dikkat eder. Bunun icin kendi karindan vazgecilebilir veya varlik
havuzunu dedistirerek prensipte anlasilan oranin altina dismemeye calisir. Bir varliga dayall
olarak cikarildigi icin ikincil piyasalarda alim-satima konu edilebilir. Ancak Ulkemizde bazi ka-
tim bankalari varliga dayanmadan sukuk ihraci ile fon topladiklar icin, sukuka dayanak teskil
edecek varlik gdsterilmediginden ikinci elde bu tdr sukuklarin alim-satimi yapilmamaktadir.

2.2.5.3.2 Ticari islevine Gore Siniflandirma

Sukuk islemlerini devletler, sirketler gibi kaynak ihtiyaci duyan tim kurumsal kuruluslar ya-
pabilir. Dinyadaki sukuk yapilarina baktigimizda blyuk cogunlugu, tahvil ve hazine bono-
larinda oldugu gibi, devlet kaynaklidir. Devletin piyasaya girmesi ile sukuk piyasasi asama
kaydederek 6zel sektérin dninl acmistir. Gerek devlet gerekse sirketler bu sukuklart bir
varliga ya da bir projeye dayandirarak/gdstererek ihrac etmektedirler. ikinci derece sukuklar,
kurumlarin sermaye arttirmak amaciyla mal murabahasi yéntemi ile kullandiklari sermaye
artisi ya da uzun vadeli borclanma cesididir.

a) Sirket Sukuklari (Corporate)

b) Ulke Sukuklari (Sovereign)

c) Degistirilebilir Sukuklar (Convertible)

d) Ikinci Derece Sukuklar (Subordinated)

e) Eklenmis Sukuklar (Stapled)

f)  Varliga Dayali Sukuklar (Asset Backed/Based)
g) Proje Finansmani Sukuklari (Project Financing)
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2.2.5.3.3 Varhgi Temsil Giiciine Gore Siniflandirma

Varliga Dayali (Asset Backed) ve Varlik Temelli (Asset Based) olmak Uzere iki ana cesitten
olusmaktadir. Varliga Dayali Sukuk; finansal aracin arkasindaki varlik/varliklar tzerindeki
sahiplik haklarini icerir. Sahiplik haklari fiziki sahiplik veya kullanim hakki olarak ifade edi-
lebilir. Bir varlik havuzunda azinlik kismini olusturmak disinda alacak ve borclara dayali
yapilandirma kabul edilmez.

Genel olarak varhga dayali sukuklar asagidaki hususlari icermelidir ;

* VKS'ye gercek bir satis olmaldir.

* Sukuku elinde bulunduranlar arkasindaki varliga rdcu ederler.

* Potansiyel olarak varligi kendisi yonetebilme veya UclUncU kisiye satabilme imkanina
sahiptirler.

» Sukuk yatirimcilar sukuka dayanak olan varliktaki deger dalgalanmasindan etkilenebi-
lirler.

Genel olarak varlik temelli sukuklar ise asagidaki hususlari icermelidir ;

* VKS'ye gercekci olmayan (not perfected) bir satis gerceklesir.

« Sukuku elinde bulunduranlar arkasindaki varliga dedil; sukuku cikarana rucu ederler.

* Varlk getiri saglayamaz duruma gelse bile sukuku cikaran, beklenen getiriyi 6demek
durumundadir.

« Kaynak kurulus (orginator) tek ydnetici ve satin alici pozisyondadir.

* Sukuk yatirimcilari sukuka dayanak olan varliktaki deger dalgalanmasindan genellikle
etkilenmez.

Yukaridaki ifadelerden anlasilacagi Gzere varliga dayali sukukun ihrac edilmesi, ilgili varlik-
larin devirleri vb. operasyonel islemlerden dolay! cok uzun zaman almaktadir ve operasyo-
nel olarak kulfeti daha fazla ve maliyeti daha yUksektir. Varlik temelli sukukta ise fazla ope-
rasyonel yUk olusmamakta dolayisiyla daha az maliyetli olabilmektedir. Bu nedenle varlik
temelli sukuk ihrac etmek daha az maliyetli ve daha kolaydir. Bu sartlar altinda kurumlar
genellikle varlik temelli sukuk ihra¢c etmektedirler. Dinyadaki uygulamalara bakildiginda
ihrac edilen sukuklarin %95’i varlik temelli sukuklardan olusmaktadir. Asagida maddelerde
sukuk ihrac edilirken yapilmasi gereken sozlesmeler bulunmaktadir. Bu durum sukuk ihra-
cinin ne kadar zahmetli ve operasyonel bir is yUkU getirdigini gdstermektedir.
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Sukuk ihrac edilirken tiirlerine gére asagidaki s6zlesmeler yapilabilmektedir ;

a) Alim-Satim Sézlesmesi (Kaynak Kurulus-VKS)

b) Geri Alim-Satim So6zlesmesi (Kaynak Kurulus-VKS)

c) Devir Sdzlesmesi

d) Kira S6zlesmesi (Kaynak Kurulus-VKS)

e) Aracl Kurum-Kaynak Kurulus Sézlesmesi

f) Sigorta, Bakim, Yonetim Sozlesmesi (Kaynak Kurulus-VKS)
g) Vekil Sozlesmesi (Declaration of Agency)(VKS-Yatirimcilar)
h) Ortaklik Sozlesmesi (Musareke ve Mudarebe Sukuk)

) Garanti Sozlesmesi(Gelirleri garanti etmek icin)

2.2.5.4 Sukuk Riskleri

Sukuklar da tahvil-bonolar gibi bir borclanma araci olarak algilanmaktadir, ancak bir var-
lIga ya da bir projeye dayanmasindan dolayi tahvil-bonolardan acik bir sekilde ayriimak-
tadir. Borclanma araclarindan ayri olarak dizenlenmis farkli bir tebligi(yasal hUktmleri)
bulunmaktadir. Tahvil ve bonolara baktigimizda herhangi bir karsihdi olmadan borclanildi-
Jricin ihrac edenin temerriidd durumunda ihracer kurulusun malvarligina basvurulur. iflas
eden sirketten alacaklar icin diger alacaklilar ile beraber iflas masasinda tasfiyeden pay
alinmasi beklenir. Tahvil ve bono da temerrUt séz konusu oldugunda, alacadini tahsil ede-
meme durumunda hem basvurulacak belli bir varligin olmamasi hem de diger alacaklilar
ile beraber olmasindan dolayr sukuka gore daha riskli araclar oldugu soylenebilir. Ayrica
sukuk ihrac edecek sirket, gercek amacli bir is/varlik icin ihrac islemini gerceklestirdigin-
den dolayi, iflas durumunda ancak mevcut konjonktlrin bozulmasi ya da olagan disi bir
durum nedeni ile temerrit durumu olusabilir. Bununla birlikte, ihracci sirketin temerride
dismesi durumunda sadece sukuk alacakllarin basvuracad, ihra¢ edilen o sukuka 6zgu
bir malvarligi mevcuttur. Bu malvarligina, sukuk ihraccilarindan baska alacaklilarin basvu-
ramamasl ve bunun kanunla engellenmesi, sukuku diger borclanma araclarina gbre daha
az riskli konuma getirmektedir.
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Bu bilgiler dogrultusunda sukukun barindirabilecegdi riskler asagidaki gibi listelenebilir,:

a) Makro Risk

b) Yonetim Riski

¢) Likidite Riski

d) Fiyat Riski

e) Kur Riski

f) Mevzuat Riski (Danisma Kurulu Riski)

a) Makro Risk: Makro risk, makro ekonomik ya da politik faktorlere iliskin finansal risk-
ler olarak adlandirilir ve makro ekonomik veya siyasi etkenlerle iliskili olan mali riski ifade
eder. Bu kavramin kullanilabilecedi en az Uc¢ farkli durum vardir. Bir baska deyisle makro
risk, menkul kiymetler ve fonlarda gorilen iktisadi ve mali riskin, cesitli Glkelerde gérulen
siyasi riskin ve siyasi riskten kaynaklanan iktisadi veya mali degiskenlerin etkisinin gdster-
gesi olabilir. Makro risk ayrica zaman icinde yatirimlari, varliklari, portféyleri ve sirketlerin
gercek degerini etkileyen iktisadi etken tUrlerini de ifade edebilir. Menkul kiymetler, fonlar
ve portfoylerle baglantili olan makro risk genellikle uzun vadeli zamana dayali olarak mali
planlamacilar, borsa tlccarlarl ve yatirimcilarin ilgi konusunu olusturur. Makro riske se-
bep olan bazi makro ekonomik degiskenler; issizlik orani, fiyat endeksleri, para politikas
degiskenleri, faizler, ddviz kurlari, tarimsal ihracat ve hatta altin gibi mal fiyatlari seklinde
sayilabilir,.

Sukuk devlet ya da 6zel sektor tarafindan inrac edilmektedir. Bir varliga veya ticarete dayall
olarak ihrac edilen sukuk bir neviborclanma aracina benzedigiicin, inraccinin icinde bulun-
dugu ekonomik ve politik faktorlerden birebir etkilenir. Herhangi bir ekonomik veya politik
risk durumunda, oncelikle sukukun ikinci el piyasasindaki fiyatini etkiler. Sukuka yatirm
yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilar, olumlu makro gelismelerde sukuk fiyatinin yukari
ctkmasit ile kira gelirinin yaninda ilave anapara kazanci elde edeceklerdir. Aksi durumda su-
kuk fivatli dusecek ve kira geliri kaybedebilecedi gibi anaparadan da kaybetme riski bulun-
maktadir. Makro riskin ikinci etkisi, dogrudan ihracct ile alakalidir. E§er sukuk; musareke ya
da mudarabe gibi bir projeye endeksli ise, projenin olumsuz seyretmesi dogrudan sukuk
fiyatini, dolayisi ile yatirimcisini etkileyecektir. Projenin gerceklesmemesi durumunda ya-
tirimci anaparay! kaybetme durumu ile de karsi karsiya kalacaktir. Sukuk yatirimcisy, ihrac
edilen sukukta projeye dahil olan varliklar Uzerinde hak sahibi olacaktir. Yani birebir tica-

8Sensoy Necdet, Kira Sertifikasi Sunumu, 2014
9 http://en.wikipedia.org/wiki/Macro_risk [Erisim 2014]
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ret riski ile karsilasacaktir. Ancak Malezya’da bu sukuk turleri “Trustee” tUrundeki finansal
kuruluslar tarafindan getiri ve anaparasi garanti altina alindigr icin boyle bir risk bulun-
mamaktadir. Sadece taahhUdun yerine getirilip getirilmemesi durumuna gore “Trustee”
firmasi riski Gstlenmis olur. "Trustee” konumunda ki firmalar Malezya’'da cok yaygin olup,
ihrac edilen sukuklara getiri garanti etmek icin kurulmus ayri tuzel kisilige haiz firmalardir.
Ihrac edilen sukuk vaad ettigi getiriyi vermediginde, onu garanti eden “Trustee” firmas
garanti edilen tutari tamamlamakla mukelleftir.

Icare yani kiralamaya veya bir varliga dayali olan sukuk tirlerinde ise ihracci kurulus, olum-
suz makro ekonomik kosullardan etkilenmesi durumunda is yapamaz ve borclarini dde-
yemez duruma gelebilir. Bu durumda sukuk yatirimcisi VKS vasitasi ile dayanak varliga
basvurarak o varlik Uzerinden alacaklarini tahsil etmeye calisir. Varhidin degerinin dismesi
sukuk yatirimceisinin riski olacaktir.

b) Yonetim Riski: Kaynak aktarilan sirket yonetiminin, yonetim fonksiyonlarini yerine ge-
tirme yeteneginden yoksun olabilme riskidir, . Sirket yonetimi, sirketi iyi yonetemez ise,
sirket borclarini 6deme yoninden darbogaza girebilir. Sirketin borclarini ddeyememesi
dogrudan sukuk yatirimcisini etkiler. Sukuk yatirimcisi da alacagini tahsil amaci ile sukuk
turlerine gore farkl yontemlere basvurur. Ornedin, icare (kira) sukuk icin kiraya verilen
varligin temin edilip satilmasi, satistan gelen para ile alacaklarin tahsil edilmesi gibi.

¢) Likidite Riski: Likidite riski, sahip olunan varliklarin nakit talebini karsilayamamasi ris-
kidir. Bu risk 6zellikle nakde ihtiyac duyuldugu zaman varliklarin satilamamasi ve paraya
cevrilememesinden kaynaklanmaktadir. Varlklarin vadelerinin, yUkdmlaliklerin vadele-
rinden daha uzun olmasi durumu likidite riskini arttirmaktadir. Bu tanim dogrultusunda
sukukun likidite riskini degerlendirecek olursak, iki tarll risk karsimiza ¢cikmaktadir. Biri
eldeki sukuklari ikincil piyasada nakde cevirme sirasinda karsilasilan risk, digeri de vade
riskidir. Sukuk global piyasada ve 6zellikle Glkemizde daha yeni bir kavram oldugu icin
henlz oturmamis bir piyasasi vardir. Yani tahvil-bonolara gore karsilastirilamayacak kadar
illikit (nakde doéntlmesi zor) olan bir piyasadir. Tabi likidite 6lctutl Ulkeden Ulkeye gdre de-
Jismektedir. Ornegin; Malezya icin sukuk piyasasi cok derin iken, Turkiye piyasasl icin bunu
demek pek dogru olmaz. Likidite riski durumunda yatirimcilarin sukuka yatirim yapmasina
bir cekince olusturabilir. Hatta bazi sukuk cesitlerinin 6z itibari ile uzun vadeli yapiya sahip
olmalari nedeni ile yatirimcinin ilgisini daha az cekebilmektedir. Sukuk piyasasinin daha
hizli ve glvenli gelisebilmesi icin; ikinci el piyasasinin muhakkak surette hacimli ve derin
olmas! gerekmektedir.

9 http://muhasebeturk.org/ecopedia/411-y/31567-yonetim-riski-nedir-ne-demek.html [Erisim 2014]
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TUrkiye'deki sukuk piyasasinin 2014-2015 yillari itibari ile nakit olmamasinin nedenleri asa-
gidaki gibi siralanabilir:

)

i

i)

iv)

V)

Vi)

vii)

Katilim bankalarinin dogrudan BIST borclanma araclari piyasasinda islem yapamama-
si (sistemsel altyapilarini tamamlamamalari).

Katilim bankalarinin kira sertifikalarini dogrudan mdusterilerine satamamasi, arada
muhakkak surette bir araci kurum olmasi (Dogrudan satmasi ve bunun icin tanitim
yapmas! durumunda katilma hesaplarina gére daha yUksek getiri verebilmesi ve es-
nek olmasindan dolayl satmamayi tercih edebilirler. Zira katilma hesaplarinin katihm
bankalarinin karina katkisi sukuklara gore kat kat daha fazladir).

Katihm bankalarinin sukuk Grdnu Uzerine musterilerine tanitim, reklam veya satis kam-
panyasini yeteri kadar yapmamasi

Islami yatirim fonlarinin yeteri kadar biytyememesi, dolayisi ile buytk montanli sukuk
alimlari gerceklestirememesi

Katihm bankalarinin sektdrde ticari bankalara gore kicuk olcekli kalmasi, yeteri kadar
buyuk olmamasi. Ornedin; Pivasadaki dort katilim bankasinin buyukligunin en by ik
ticari bankanin yarisi kadar buyuklige ulasamamasi

Ticari bankalarin, emeklilik fonlarinin ve yatirnm fonlarinin bu piyasaya yeteri kadar
girememesi

Pivasanin Arzu edildigi seviye de gelismemis olmasi nedeni ile ylksek tutarl ihracin
henlz gerceklestirilememesi

Yukarida sayilan tum bu olumsuz faktérler birbiri ile iliskili olup, bir olumsuz engelin asil-
mas! diger engele takilmasina neden olacaktir.

d) Fiyat Riski: ikinci el kira sertifikasi fiyatlama; Turkiye'de islem gdren kira sertifikasi cesit-
leri sabit getiriye dayal oldugu icin getiri orani dnceden belirlenmistir. Ancak getiri garan-
tisi s6z konusu olmamasi gerekmektedir. Bu tur kira sertifikasi tlrlerinin ikinci el fiyatlan-
masinda sabit oranli tahvil-bono fiyatlamasi ile ayni yéntem izlenmektedir.
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Hazine Bonosu Fiyati Hesaplama:

ND
T+(r * vkg/365)

BF =

BF:  Birim Fiyat ND: Nominal Deger (100,000)
R: Getiri orani (basit, yillik) VKkg: Vadeye Kalan GUn Sayisl

Ornek: Vadesine 128 giin kalmis bir hazine bonosunun faiz orani %35 ise birim fiyati kactir?

B 100,000 B
BF - 1+(%35 * 128/365) = 89,067

Tahvil Fiyati Hesaplanmasi: Bilesik faiz orani uygulaniyorsa, uygulanan faiz orani 6nce ba-
sit faize donustlrular. Daha sonra elde edilen basit faiz oraniyla anaparanin belirttigi gln
sayisi stresince faiz getirisi asagidaki formulle hesaplanir.

Tahvil Getirisi = (Ana Para / 100) X (Basit Faiz / 365) X GUn Sayisl

Ornek: 06/03/2010 vadeli tahvil Bugln: 23 Mayis 2008

Vadeye Kalan GUn sayisi: 652 gun Ana Para: 5000 Basit Faiz: %15.50
Tahvil Getirisi = (5000 /100) X (15,5 / 365) X 652 =1.384,38

Piyasada ki getiri oranlari degistigi zaman kira sertifikalarinin fiyatlarida bu oranlara en-
deksli olarak degisecektir. Bunu sayisal bir 6rnek ile aciklayacak olursak; Yillik %12’lik getiri
oranina sahip bir yillik kira sertifikasinin vade basindaki fiyati yukaridaki formule gore he-
saplarsak ; Kira sertifikasinin birim fiyati = 100/(1+0,12)= 89,286 TL olarak hesaplanir. Kira
sertifikasi halka arzi yapilirken, sertifika birim fiyati olarak 89,286 TL fiyattan yatirimcilara
satilir. Yatirimci vade sonuna kadar sertifikayr satmadigi muddetce, vade sonunda 100 TL
alarak, bir sertifikadan toplam 10,714 TL, aylik olarakta 10,714/12=0,893 TL getiri elde ede-
cektir. Sertifikanin fiyati piyasada ki oranlar degismedigi miuddetce asagidaki sekilde fiyat-
lanacaktir (sadece aylk gosterimler gosterilmistir). Tabi burada satici kuruluslarin ikinci el
piyasada uyguladiklari alim-satim marjlari gdzardi edilmistir. ikinci el piyasa islemleri derin
olmadigi icin bu marjlar satici kuruluslar vasitasi ile genis uygulanabilmektedir.
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Birim fiyati
89,286 89,286+0,893=90,179 93,751 94,644 89,286+(0,893x9)=97,323 100
I I | |
| ] | |
1.ay 2.ay 5.ay 6. ay 9. ay 12. ay
Aylar

Yukaridaki sekilden gorUlecedi Uzere, her ay sertifika fiyati Uzerine o ayki getiri tutari
eklendiginde, o ayki sertifikanin fiyati hesaplanmaktadir. Tabi bu durum piyasada getiri
oranlarinin yillik %12°de kaldigi durumda gecerlidir. Ancak piyasada yasanan ekonomik,
siyasi vb. gibi nedenlerden kaynakli olarak bu getiri oranlari aylar hatta gunler icinde cok
degisebilmektedir. Turkiye gibi cok degiskenin oldugu Ulkelerde daha fazla dalgal seyir
gostermektedir. Altincl ayda getiri oranlart %12’de kaldiginda sertifika fiyati 94,644 TL
olarak gorulmektedir. Ancak getiri oranlari, piyasada siyasi ya da ekonomik bir olay nedeni
ile %18e ciktigini farz edersek, sertifika fiyatl degisecektir.

Kira sertifikasl birim fiyati = 100/(1+6/12x%18) = 91,743 TL; getiri oranlar %18 oldugunda
sertifika fiyatl yaklasik Uc lira dUsecektir ve yatirimcinin sertifika basina Uc TL elde etmis
oldugu getiri eriyecektir (kardan zarar). EGer getiri oranlari %24’e ciksaydi, sertifika fiyatl
89,286’ya dusecekti ve altl ay boyunca elde ettigi getiri kaybolacaktl. Piyasada ki getiri
oranlari altincr ay itibari ile %24°den yukari ne kadar fazla cikarsa, yatirimci elde ettigi geti-
rinin yaninda anapara kaybina da ugrayacaktir.

Yukaridaki 6rnek, piyasanin bozulmas, islerin kottlesmesi durumunda verilmis bir 6rnek-
tir. Eger isler iyi olursa, piyasa gelismeleri olumlu haberler nedeniyle getiri oranlari haber-
lerin / verilerin etkisine bagli olarak dUsecektir. Altinci ayda getiri oranlarinin %12 ile sabit
kalmadigini, %6’ya distiguni farzedersek.

Kira sertifikasl birim fivati = 100/(1+6/12x%6)=97,087 TL olacaktir. Yani yatirimcinin ser-
tifika fiyati 94,644 olmasi gerekirken, 97,087 ile alim-satima konu olacaktir. Bu durumda
yatirimci 94,644-89,286 = 5,358 getirinin yaninda (kira getirisi) ; 97,087 - 94,644 = 2,443
TL sertifikanin deger artisindan dolayi ilave getiri elde etmis olacaktir.

Not: Piyasadaki kira sertifikalari 100 birim fiyat Gzerinden (nominal bedel) ihrac edilip,
vade sonunda 100 ana para ve anaparanin getirisi alinmaktadir. Ara ddnemlerde kira 6de-
meleri varsa, ara doénemlerdeki kira 6demeleri nakdi olarak tahsil edilmektedir (kira 6dem-
leri sertifikanin fiyatini nakit ¢ikis kadar dusuardr). Piyasada genel olarak uygulanan ikinci el
fiyatlamasi tahvil-bono gibidir.
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Varlik ve bu varliga dayali getirinin belli olmasi nedeniyle, getirinin gnlik olarak dagitiima-
s ve kira sertifikasi fiyatlamasininda bu gunlUk getiri dogrultusunda yapilmasi, dolayisiyla
hazine bonosu gibi islem gdrmesi nedeniyle elestiriler bulunmaktadir. Sonucta kira getirisi
belli oldugu icin piyasada ki oranlardan bagimsiz olarak, kira sertifikasi alim-satim fiyatla-
masinin yapilmasi ve ikinci el piyasada toplam getirinin glnlere esit olarak dagitilip, ikinci
elde fiyatlarinin bu ydnde olusmasi gerektigi yoninde gorusler bulunmaktadir. Bu tarz
fiyatlamalarin yapilabilmesi Glke ekonomisi acisindan olumlu gdzikmektedir. Zira bu dog-
rultuda Ulke ekonomisinde fiyat dalgalanmalari cok fazla olusmayacak, piyasada ki oran-
larin sabit kalmasi yéninde baski olusturacadi icin yatirimlarda artis saglanacak, istihdam
artacak, glven olusacak ve piyasaya istikrar gelmesi yontinde katkisi olacaktir. Bu tlr bir
fiyatlama mekanizmasinin islemesi hem katiim bankaciligi hem de Ulke ekonomisi acisin-
da cok olumlu bir sekilde yorumlanabilir. Katihm bankaciligina baktigimizda Turkiye'de ki
bankacllik kesiminden aldidi pay %5’lerde, toplam finans kesiminden aldigi pay ise %2’lerin
altindadir. Bu pay ile bu modelin islemesi ve piyasanin derinlik kazanmasi zor bir ihtimaldir.
Ik asamalarda yapildiginda bir basari olabilir ki bir araci kurumda tarafindan bu tarz islem-
ler yapilmis olup ufakta olsa bir derinlige kavusturmustur, ancak piyasanin derinlesmesi ile
bu yapinin islemesi/bu tarz islemlerin yapilmasi oldukca zor gozikmektedir.

Piyasada ki faiz oranlari piyasa yapicl bankalar tarafindan belirlenmekte ve bu blylk
bankalarda gerek Ulke ekonomisinin gereksede dinya ekonomisinin konjonktlrine gore
fiyatlama yapiimaktadir. Bu bankalarin hazine biriminde calisanlarda, arbitraj imkani gor-
duklerinde hemen bu islemleri yapmaktadir. Piyasa getiri oranlari distiginde kira ser-
tifikalarinin fiyatl piyasa getiri orani ile ters orantili olacagi icin kira sertifikasinin degeri
artacaktir. Bu durumda, mevcut modele gbre kira sertifikasi fiyatlamasi piyasaya getiri
oranlarina goére ucuz kalacaktir, yani esit getiriye boélinmesi neticesinde kira sertifikasi fi-
yatl daha dUsUk hesaplanacaktir. Piyasa oyunculari bu durumda piyasadan ucuz kagitlari
toplayip daha yuksek fiyattan satma imkanina sahip olacaklardir ve ¢cok rahat bir sekilde
arbitraj yaparak para kazanacaklardir.

Tersi durumda yani piyasa getiri oranlarinin artmasi durumunda ise, kira sertifikasi fiyatlari
dUsecektir. Eger kira sertifikasi sabit getiri ile fiyatlanirsa, kira sertifikasinin fiyati piyasaya
gore yuksek kalacaktir. Piyasa oyunculari pahali fivattan kira sertifikalarini almayacak, kira
sertifikalari pahali oldugu icin de hicbir yatirimci bu kira sertifikalarina yatirim yapmak is-
temeyecektir. Bu durumda piyasa hareketsiz kalacak ve piyasa derinligi olusmayacaktir,
Dolayisiyla sabit fiyat sistemi ancak kapall devre durumlarinda ve fiyat dalgalanmalarin
cok olmadigr durumlarda islerlik kazanabilir gdzUkmektedir. Aksi halde piyasa oyunculari
bu fiyatlama modeline izin vermeyecektir.
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Kira sertifikasl piyasasinin kapall devre olarak mevcut oyuncular ile isletiimesi piyasanin
derinlik kazanmasinin énlne gecer. Ayrica her kurum varlida dayali olmayan bir finansal
arac cok kolay sekilde ihrac ederken, kira sertifikasinin bu kadar kolay sekilde ihrac edil-
memesi ve ihrac edilen kira sertifikalarinin da ikincil piyasasinda derinligi olmamasi bu
piyasay! iyice sekteye ugratir. Zira Ulke ekonomisi icinde ¢cok kuclk bir paya sahip olup,
piyasa yapicl gibi davranmak ¢cok zor gdzikmekte ve bu islemler icinde cok blylk serma-
ye gerekmektedir. Kaldi ki dinyanin kiresel bir kdy oldugu durumda, bu piyasada vyerliler
degil yabancilarda islem yapabilmektedir. Diinya ekonomisinde ki islami bankacilik payini
dUstndtgumuzde sabit fiyat sisteminin hele de TUrkiye gibi dalgali bir piyasanin oldugu
yerlerde islemesi zor gdzUkmektedir.

Icare veya murabaha sukuk gibi getirisi sabit olan sukuklarin birim fiyatlari yukaridaki gibi
hesaplanirken; musareke ya da mudarabeye dayall sukuk cesitlerinde ise sukuk fiyatlamasi
yukaridaki teknikten farkli olacaktir. Zira bu tir sukuk cesitleri bir projeye dayal oldugu
icin nakit akimlarinin bugUnkd degerleri bulunarak sukuklarin birim fiyatlari hesaplanmaya
calisilir. Burada sukuk fiyatini etkileyecek iki unsur olacaktir. Birisi; nakit indirgeme oranin-
daki degisme (piyasa orani), digeri de projenin nakit akimlarindaki degisme veya projenin
durumu. Tabi bu sukuk turleride Malezya'da ki gibi "Trustee” konumundaki firmalar tara-
findan garanti edilirse, fiyatlamasida yukaridaki 6rnekte anlatildigi gibi olacaktir (bu yapi
Turkiye’de yok ve su asamada danisma kurulu Uyeleri tarafindan benimsenmemektedir).

e) Kur Riski: Kur riski, doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin yarattigi belirsizlik-
ten kaynaklanan zarar olasiligidir. Ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin
degisme olasiligi, kur riskinin dogmasina neden olmaktadir. Bir isletmenin bilancosunun
aktifinde ve pasifinde ayni tutarda ve ayni cinste doviz (yabanci para) bulunmamasi ha-
linde kar veya zarar ortaya cikar. Ozellikle déviz kredisi kullanan isletmelerde séz konusu
olan kur riskini ortadan kaldirmak icin kimi zaman kredi veren banka tarafindan kur garan-
tisi taninmasi, bir baska deyisle, kredinin geri 6denmesinde de, kredinin alinmasi sirasinda
gecerli olan ddviz kurunun esas alinmasi soz konusu olabilir . Ihrac olunan sukuklar déviz
bazli ise sukuk yatirimcisi dovizdeki degismelerden olumlu ya da olumsuz etkilenerek kur
riskine maruz kalacaktir. Kurdaki degisme ayni zamanda sukuk ihraccisina da olumlu veya
olumsuz yonde etkileyebilecedi icin, ihraccinin borcunu zamaninda 6deyememe sikintis
ortaya cikacaktir. Eger sukuk projeye veya bir girisim ortakligina dayali ise, projenin kur
degisiminden etkilenme olasiligi cok yUksek olacaktir. Buda projenin yapilip yapiimamasi
durumunu doguracadi icin otomatik olarak sukuk yatirimcisini da etkileyecektir.
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f) Mevzuat Riski: Danisma kurulunu kisaca tanimlarsak; katilim bankalarinda kullanilan her
bir Urin0 degerlendirip, Islam hukukuna gére uygun olup olmadidi yoninde icazet veren,
ilahiyat ve finans alaninda egitim gdérmus kisilerden olusan bir organdir.

Danisma kurulu Gyelerinin ihrac edilen her bir sukuku degerlendirip, Islami bankacilik il-
kelerine uygundur yontnde karar vermeleri durumunda sukuk ihra¢ olunabilmektedir. Bir
sukukun Islami bankacilik ilkelerine uygun hale getiriimesi gerekilmektedir, aksi halde ilgili
sukukun ihrac edilmesi hicbir sekilde gtindeme gelmez. ihrac edilmesi planlanan her sukuk
modeli ilgili is birimleri tarafindan danisma kurulu Gyelerine anlatilir. ilgili danisma kurulu
Uyeleri kendilerine aktarilan bilgiler dogrultusunda, sukuk modelini, isleyisini Islam hukuku
cercevesinde degerlendirirler. Yanlis veya eksik bilgi aktarma, yanlis yonlendirme, eksik
veya vanls anlama, yorumlama gibi ¢esitli nedenlerle danisma kurulu Uyelerinin vermis
olduklari uygunluk fetvasini geri cekmeleri durumunda danisma kurulu riski ortaya cikar.
Mevcut durumda Islami bankacilik sisteminin tartismali oldugu g6z éntinde bulunduru-
lursa bu riskin ortaya cikmasi séz konusu olabilmektedir. Bunun en bariz drnegini islami
bankaciligin en cok gelistigi Ulke olan Malezya’da gorduk. 2008 yilinda kadar ihrac edilen
sukuklara danisma kurulu Gyelerinin ilk etapta uygunluk vermesi, ancak daha sonradan bu
uygunluklarini geri cekmesi nedeni ile bir anda ihrac edilen sukuk sayisi cok azalmistir. Bu
etki sekil-2.13 sukuk ihrac tablosundaki sekilde rahatca gorulebilmektedir. Ulkemizde ise
bu durum “Gelire Endeksli Senetler’de (GES)” yasanmistir. Devletin 2009 ve 2010 yilinda
ihrac ettigi GES’lere bazi katilim bankalarinin danisma kurulu Gyelerinin ilk verdigi fetvayi
geri cekmesi ile GES ihraclari bir anda bitmisti. Bunun nedeni devletin kdpru, otoyol gelir-
lerine endeksli GES’lere devlet tarafindan garanti veriimesi ve garanti gelirin islam huku-
kunda yerinin olmamasidir.

2.2.5.5 Diinyada Sukuk Piyasasi

Dunyada yaklasik 14 sukuk cesidi bulunmakta ve piyasaya sunulmaktadir. Sukukun en
yaygin oldugu ve devlet tarafindan blyUk destek gdrdigl Malezya ekonomisinde butln
sukuk cesitleri mevcut olup, dinya sukuk portféyinin yaklasik %60’ bu Ulkede ihrac edil-
mistir. Sukukun kaynagdi olan Malezya'da ve diger Ulkelerde ihrac edilen sukuklari incele-
digimizde sukuk ihraclarinin %80’inin murabaha, musareke ve icare sukuk cesitlerinden
olustugu gortlmektedir. Sukuklarin cogunun Malezya'da ihrac edilmesi nedeni ile sukuklar
genelde Malezya Ringit para birimi Uzerindendir. Burada ki Islami finansal kuruluslar cok
yogun sekilde sukuk ihrac edebilmekte, portfdylerinde sukuk tasiyabilmektedirler. Banka
hazineleri, portfoylerinde tasidiklari bu sukuklari piyasada kolay sekilde likide cevirerek
nakit yonetimi icin kullanabilmektedirler. Malezya piyasasinda her cesit sukuk ihrac edilir
durumdadir ve hemen hemen hepsi sabit getiri GUzerine endekslenmistir. Dolayisiyla tah-
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vil-bono piyasasindaki gibi islem gorebilmektedir. Sabit fiyat Gzerinden ihrac gérmelerinin
nedeni, ihrac edilen sukukun “Trustee (garantodr)” yapisindaki finansal firmalar tarafindan
garanti edilerek, getiri oranlarinin sabitlemeleri, ayrica asset-backed sukuk (tamamen var-
liga sahip olunmast; varliga dayall) degdil de, asset based sukuk (varliktan biraz kopuk yapi;
varlik temelli) olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Malezya'daki bu yapi buyuk
elestiri almaktadir. Turkiye’de ve Ortadogu'da getiri garanti edecek yap! ya da firmalar
bulunmamaktadir. Nedeni ise katilim bankalarinin getiri garantisini islami finans/bankacilik
acisindan uygun bulmamalaridir.

Asagidaki sekiller gecmis yillara ait diinya sukuk piyasasi verilerini gostermektedir.
Sekil 2.12: Global sukuk ihraclari-Para birimi bazinda (2013)
Para Birimine Gére

Sudanese Pounds (SDG) %3,66 Saudi Riyals (SAR) %4,76

Singapore Dollars (SDG) %0,30 Qatari Riyals (QAR) %2,61

Pakistani Rupees (PKR) %1,50

United States Dollars (USD) %18,48

Kuwaiti Dinars (KWD) %0,09
Jordanian Dinars (JOD) %0,03
Iranian Rials (IRR) %0,05
Indonesian Rupiah (IDR) %3,25

British Pounds (GBP) %0,07
Gambian Dalasi (GMD) %0,01
Euros (EUR) %0,06

Chinese Yuan Renminbi (CNY) %0,02

Bruneian Dollars (BND) %0,90
Bahraini Dinars (BHD) %1,37
Emirati Dirhams (AED) %2,33
Yemeni Riyals (YER) %0,01

Malaysian Ringgit (MYR) %60,60

Kaynak: DFC (Dubai Financial Center), Sukuk Calisma Kitabi 2013

66



KATILIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASASI UYGULAMALARI
2. PARA PiYASALARI URUNLERI

Sekil 2.13: Global sukuk ihraclari - Yillik ihra¢c miktar1 (2001-2015)

Tiim Para Birimlerinde - Milyar USD
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Kaynak: DFC (Dubai Financial Center), Sukuk Calisma Kitabi1 2013
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Sekil 2.14: Global sukuk ihraglari - Dolasimdaki sukuk miktari-2011-2015)

Tiim Para Birimlerinde - Milyar USD

400 3397 354.5
300 267.2
200 191.0
-IOO 85.0
. N
20M 2012 2013 2014 2015

Yillik Sukuk ihraci - Milyar USD

Para Birimi, 2015 Sektérel Dagilim, 2015

%56 MYR %1 Telekominikasyon %53 Devlet
%1 Teknoloji
%1 Enerji

%4 Tiketici Uriinleri

%17 Diger
%10 Kamu Hizmetleri

%12 Sanayi

%27 USD

%18 Finans

Kaynak: Kuveyt Turk Katiim Bankasi, Yatirim Bankaciligi, 2015
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Sekil 2.15: Global sukuk ihraclan - Ulke bazinda (2013)

ihracci Ulke - 2013

%1 Brunci Darusselam 3,283

%0 Almanya 123

%0 Gambia 52

%4 Endonezya 13,560

%3 Bahreyn 11,706

%0 Yemen 767

%0 ABD 767

%0 Ingiltere 271

%11 BAE 41,637

%0 Tiirkiye 450

%4 Sudan 13,344

%0 Singapur 192

%7 Suudi Arabistan 26,922

%4 Katar 15,783

%2 Pakistan 6,106

%63 Malezya 229,674

%0 iran 198
%0 UOrdiin 117

%1 Kuveyt 2,127

Kaynak: DFC (Dubai Financial Center), Sukuk Calisma Kitabi 2013
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Sekil 2.16: Global sukuk ihraclar - ihracci bazinda (2013)

ihracci Durumu

Uluslararasi Sukuk Yurtici Sukuk

%58 Kurumsal 39.356 %2 Yar1 Ozerk 7.391 %54 Devlet 159.702

%9 Yari Ozerk 6.00 %44 Kurumsal 131.254

%33 Devlet 22.761

Kaynak: DFC (Dubai Financial Center), Sukuk Calisma Kitabi 2013

Bloomberg verilerine gdre 2016 yili icinde piyasadaki toplam sukuk miktari 330 milyar USD
Uzerinde olup, 2000 ile 2015 yillari arasinda ortalama %40 bUyUme potansiyeli yakalamistir.
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2.2.5.6 Tiirkiye Sukuk Piyasasi

Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK) Turkiye'de kira sertifikalari ile ilgili ilk tebligi 1 Nisan 2010
tarihinde yayimladi. Tebligde éngérilen sukuk yapisi “icare Sukuk’tur. Teblig sayesinde
Turkiye’deki finansal kurumlarin ve firmalarin yurticinde ve yurtdisinda sukuk ihra¢ etmesi
mUmkUn hale gelmistir. Ocak 2017deki yasal dizenlemelerle konvansiyonel bonolardaki
vergi istisnalarina benzer sekilde sukuk ile ilgili vergi istisnalari da dizenlenmistir. 2011 yili
sonunda yeni yasal dizenleme cercevesinde Kuveyt Turk Katilim Bankast ilk sukuk ihracin
gerceklestirmistir. Ancak yasal dizenlemenin tam olarak oturtulamamasi, piyasanin cok
yeni ve bilinmiyor olmasi, oyuncu sayisinin az olmasi ve oyuncularin yeteri kadar bUyUk
olmamasindan dolayi sukuk piyasasl gelisememistir. BlyUk oyuncu olarak devletin 2012
yilinda bu piyasaya girerek sukuk ihrac etmeye baslamasi ile piyasa canlanmis ve diger
oyuncularda bu alana yavas yavas girmeye baslamistir.

SPK’nin cok daha genis kapsamli olarak 2013 yilinda yayinladigi yeni kira sertifikalari
tebligi ile Ortadogu ve Malezya karisimi TUrkiye'ye has yeni bir model olusturma yéninden
farklilasmaya gidildigi sdylenebilir. Yeni tebligde bes tlr kira sertifikasi tanimlanmasi
yapilsada, SPK’'nin vayinladigr tlrlerden biri olan “Yonetim Sézlesmesine” dayall sukuk
cesidinde dinyada uygulanan hemen hemen tUm sukuk cesitlerinin ihrac edilebilecedi
izlenimini vermektedir. Ayrica farkl yapida bir sukuk cesidinin SPK’nin énline gelmesi ve
onaylamasi ile piyasaya farkli modellerin sunulabilmesinin énU acik birakilmistir.

Tarkiye'de belirtilen sukuk cesitlerini 6zel sektor sirketleri, kamu kuruluslar, 6zel/kamu
bankalari, belediyeler ve devlet cikarabilir. Bu sukuk ihraclari, SPK kanununda sermaye
piyasas! aracisi olarak tanimlanmis ve anonim sirket hlviyetindeki Varlik Kiralama Sirketi
vasitas! ile yapilabilmektedir. Kuruluslar sukuku, elde birtakim varliklari olmasina ragmen
kaynak ihtiyaci olan, fakat gerekli likiditeye sahip olmayan veya bir is yapmak icin yeterli
kaynadl olmayanlarin bu finansmani temin etmek Uzere sermaye piyasasindan kaynak
saglamak amaciyla kullanirlar.

Turkiye’deki sukuk ihraclari en cok katilim bankalarmin isine yaramistir. Zira calisma ilkeleri
geredi Urln bulmakta cok sikinti ceken katilim bankalari, bu Urtne dayali cok farkli Grdnler
cikarabilecek yenilikci bir finansal ara¢ kazanmis oldular. Sukuk, katihm bankalarinin
hazinesinde ve sermaye piyasalarinda agdirlikli olarak kullanilacak bir UrGn cesididir.
Bu bakimdan bu finansal araca dayali farkli piyasalar olusturulmakta ve tam islerlik
kazandirilmaya calisiimaktadir. Asagidaki 2.3 no’lu tabloda devletin ve vyerli kuruluslarin
gerek yurticinde gereksede yurtdisinda ihra¢c etmis olduklari sukuklar goésterilmektedir.
Turkiye'de ihrac edilen sukuklar “32 sayli Turk Parasini Koruma Kanununa” goére TL olmak
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zorundadir. Para birimi TRY olan sukuk ihraclari Turkiye'de yapilirken, para birimi USD ve
MYR olanlar yurtici yerlesik tlzel kisiler (devlet ve 6zel sektor) tarafindan yurtdisinda ihrac
edilmistir. MYR-Malezya Ringit para birimi Uzerinden cikariimis sukuk olup, Malezya'da
ihrac edilmistir. Katim bankalari MYR borclanip, elde edilen kaynagi capraz kurlu (cross
currency) swap yontemiyle dolara cevirmislerdir. Elde edilen USD’yi Ulke icinde cesitli
projelerde kullanmislardir. Bu sekilde borclanma yoluna gidilme nedeni ise, ihrac zamaninda
Malezya'dan MYR borclanip USD’ye cevrilmesi (swap edilmesi) daha dusuk borclanma
maliyetiyle sonuclanmaktaydi.

Tablo 2.3: ihrac edilmis kira sertifikalari

g;'t'i':‘i ihrag Tarihi  Vade (Giin)
TF Varlk Kiralama A.S. TRY  70.000.000 10,8 11.4.2016 179
Bereket Varlik Kiralama A.S. TRY 100.000.000 10,8 8.4.2016 179
KT Kira Sertifikalart VKS TRY 240113.800 10,6 25.3.2016 90
KT Kira Sertifikalart VKS TRY  140.000.000 10,95 19.2.2016 81
Hazine Mustesarligi VKS TRY 1.900.352.270 10,64 17.2.2016 728
TF Varlik Kiralama A.S. TRY 100.000.000 11,1 15.2.2016 179
TF Varlik Kiralama A.S. TRY 100.000.000 1,43 19.1.2016 178
KT Kira Sertifikalart VKS TRY  88.500.000 11 6.1.2016 70
TF Varlik Kiralama A S. TRY 75.000.000 n.64  2212.2015 178
KT Kira Sertifikalart VKS TRY  150.000.000 10,87  16.12.2015 91
TF Varlk Kiralama A S. TRY  150.000.000 1,21 271.2015 179
KT Kira Sertifikalari VKS TRY 74.000.000 10,97  20.11.2015 90
KT Kira Sertifikalart VKS TRY 200.000.000 10,97 1311.2015 179
KT Kira Sertifikalart VKS TRY 21.000.000 101 2710.2015 14
KT Kira Sertifikalart VKS TRY  150.000.000 10,85 16.9.2015 90
TF Varlik Kiralama A S. TRY 100.000.000 n7 21.8.2015 178
Hazine Mustesarligr VKS TRY 1.588.780.000 9,96 19.8.2015 728
KT Kira Sertifikalart VKS TRY 15.000.000 10,15 18.8.2015 83
KT Kira Sertifikalart VKS TRY  30.000.000 10,25 7.8.2015 94
TF Varlik Kiralama A S. TRY  80.000.000 10,61 24.7.2015 179
KT Kira Sertifikalart VKS TRY 66.644.000 9,95 7.7.2015 70
KT Kira Sertifikalart VKS TRY  160.000.000 10,63 30.6.2015 189
Aktif Bank Sukuk VKS TRY  25.000.000 ? 30.6.2015 364
Turkiye Finans VKS TRY 75.000.000 524  26.6.2015 179
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BiF:?r:: ihrac¢ Tarihi Vade (Giin)
KT Kira Sertifikalart VKS TRY 22.600.000 10,35 17.6.2015 90
KT Kira Sertifikalari VKS TRY  70.000.000 10,11 3.6.2015 104
KT Kira Sertifikalart VKS TRY 10.400.000 10,15 275.2015 176
KT Kira Sertifikalart VKS TRY 86.734.000 10,47 14.5.2015 179
KT Kira Sertifikalari VKS TRY 24.635.000 9,75 8.5.2015 91
KT Kira Sertifikalart VKS TRY  20.000.000 10,30 8.5.2015 179
KT Kira Sertifikalart VKS TRY 21.798.000 9,4 17.4.2015 70
KT Kira Sertifikalart VKS TRY 44.692.000 89 2432015 70
KT Kira Sertifikalart VKS TRY  80.000.000 9,72  24.3.2015 175
Turkiye Finans VKS TRY 100.000.000 13,95 19.3.2015 1825
KT Kira Sertifikalart VKS TRY 14.838.000 9,35 3.3.2015 91
TF Varlik Kiralama A S. TRY  80.000.000 9,68 23.2.2015 179
KT Kira Sertifikalart VKS TRY 61.750.000 95 20.22015 169
Hazine Mustesarligi VKS TRY 1.801.520.000 78 18.2.2015 728
KT Kira Sertifikalart VKS TRY 200.000.000 9,5 13.2.2015 108
TF Varlik Kiralama A S. TRY  60.000.000 8,75 271.2015 178
KT Kira Sertifikalart VKS TRY  50.000.000 9 30122014 83
KT Kira Sertifikalart VKS TRY 57.000.000 877  2011.2014 175
KT Kira Sertifikalari VKS TRY  30.000.000 914  201.2014 364
Hazine Mustesarligi VKS TRY 1.839.960.000 9,68 110.2014 728
KT Kira Sertifikalari VKS TRY  50.000.000 916 2992014 91
KT Kira Sertifikalari VKS TRY 100.000.000 995 2992014 175
Hazine Mustesarligi VKS TRY 1.332.820.000 10,6 19.2.2014 728
TF Varlik Kiralama A.S. TRY 7.000.000 15 221.2014 728
TF Varlk Kiralama A S. TRY  23.000.000 15,2 211.2014 1093
TF Varlik Kiralama A.S. TRY  100.000.000 10,1 20.1.2014 179
KT Kira Sertifikalart VKS TRY  150.000.000 9] 19.11.2013 364
Hazine Mustesarhigr VKS TRY 1.817.300.000 ©) 21.8.2013 728
Aktif Bank Sukuk VKS TRY 100.000.000 8,75 315.2013 364
Asya VKS TRY  125.000.000 7] 5.3.2013 364
Hazine Mustesarligr VKS TRY 1.515.330.000 5,7 20.2.2013 728
Hazine Mustesarligl VKS TRY 1.624.480.000 74 310.2012 728
KT Turkey Sukuk Ltd. UsD  100.000.000 525  24.8.2010 1096
KT Sukuk VKS USD  350.000.000 5,875 3110.20M 1827
Hazine Mustesarligl VKS USD 1.500.000.000 2,803  26.9.2012 2007
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Bii?r:: ar GYeIItIiI:(i ihra¢ Tarihi  Vade (Giin)
Asya Sukuk Co Ltd. Usb  250.000.000 75 2832013 3652
TF Varlik Kiralama A.S. USD  500.000.000 3,95 252013 1826
Albaraka Turk Sukuk Ltd. Usb  200.000.000 775 75.2013 3652
Hazine Mustesarhigr VKS USD 1.250.000.000 4,557  10.10.2013 1826
TF Varlik Kiralama A.S. USD  500.000.000 5375 2442014 1826
KT Kira Sertifikalari VKS USD  500.000.000 5162  26.6.2014 1826
Bereket VKS UsD  350.000.000 6,25 30.6.2014 1826
Hazine Mustesarligi VKS UsD 1.000.000.000 4,489  2511.2014 3653
Albaraka Turk Sukuk Ltd. Usb  250.000.000 10,5  301.2015 3653
KT Sukuk Company Ltd UsD  350.000.000 79 17.2.2016 3653
TF Varlik Kiralama A.S. MYR  800.000.000 6  30.6.2014 1824
TF Varlik Kiralama A.S. MYR  150.000.000 59 11.2.2015 1826
KT Kira Sertifikalari VKS MYR  300.000.000 5.8 31.3.2015 1827
KT Kira Sertifikalari VKS MYR  200.000.000 5.72 15.5.2015 1827
TF Varlik Kiralama A.S. MYR  210.000.000 5.75 21.5.2015 1827
KT Kira Sertifikalari VKS MYR 300,000,000 5.72 15.7.2015 1827

Kaynak: Kuveyt Turk Katiim Bankasl, Yatirnm Bankaciligi, 2015

Sekil 2.17: Turkiye’de kira sertifikalar Sekil 2.18: Yerlesik kurumlarin yurtdisi
ihracg tutarlar -TL kira sertifikalari - USD
Kira Sertifikasi ihrac Tutari - Milyon TL ihrac Tutar - Milyar USD
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Kaynak: Borsa Istanbul Ekim 2016 Kaynak: Borsa Istanbul Ekim 2016
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Sukukun Katilim Bankalarina Faydalari:

)

1))

i)

iv)

V)

Kurum portféyindeki fon fazlaliklari, risk dizeyi dusik ve karli sermaye piyasasl arag-
lariyla degerlendirilebilme imkani dogmustur.

Kurum portféyine kira sertifikasi alinmasi ile beraber TCMB APJ islemlerine konu edi-
lebilecek varliklar olusmus ve katilim bankalari TCMB API islemleri ile likidite sikisikli-
gini rahatca cozebilme imkanina kavusmustur. Katilim bankalarinin likidite sikisikhigini
cozecek saglam ve guvenilir bir kanal bulmasi bu Urdn ile mumkdn hale gelmistir.
Kurum portféylne kira sertifikasi alinmasi ile beraber ihtiyac duyuldugunda nakde
cevrilebilecek ve muUsterilere satilabilecek farkl bir sermaye piyasasl aracina kavusul-
mustur.

Sukuk satislariyla yeni finansal araclarin olusturulmasina yardimci olacaktir. Bu Urln
farkl tUrdeki yatirim fonlarinin kurulabilmesi icin mevcut piyasanin gelismesinde katki
saglayacaktir.

Yeni mUsterilere ulasim kanalinin énU acilmistir. Bu sayede hacim ve kar artisi saglana-
caktir.

Sukukun Sektore Getirdikleri:

)

1)

i)

iv)

V)

Sukuk, sermaye piyasalarinin gelismesi ve derinlik kazanmasi icin sektore yeni gelmis
onemli bir finansal aractir. Faizsiz finans kuruluslari bu Urind yatirim fonlart kurabil-
mek icin kullanabilecektirler. Ozellikle emeklilik fonlarinda sabit getiri elde etme nok-
tasinda alternatifsiz bir Grln oldugu séylenebilir.

Her sukuk ihract ile firmalarin ve finansal kuruluslarin gelecekte ihrac edebilecekleri
sukuklar icin bir referans ve model teskil edecek, yeni sukuk ihraclarinin &nd acilacak-
tir.

Faizsiz finans kuruluslarinin hazine ve sermaye piyasasli islemlerinde agirlikli kullan-
maya baslamasiyla T.C. Hazinesinin farkli ve uzun vadeli kaynak bulabilecedi yeni bir
finansal araca kavusmustur. T.C. Hazinesinin farkli ve kaliteli bir Grtn/kaynak bulmasi
ile daha uygun borclanabilme imkani dogmus ve tek bir kanala bagli kalma riski azal-
mistir. Kaynak cesitliligi icin yenilik¢i bir Urin hizmete sunulmustur.

Sukuk, bankalarimizin ve firmalarimizin uzun vadeli kaynaklara erisiminin bir yolu olup,
bu yontemle elde edilen kaynaklar Ulkemizin kalkinmasina hizmet edecek yatirim pro-
jelerinde kullanilabilecektir.

Sukuk, Uretime ve istihdam artisina destek verebilecedi gibi, cari acigin kaliteli finans-
man ile kapatiimasini saglayabilecek dénemli bir Grinddr. Bu yénUyle ulusal ekonomiye
katki saglamaktadir.
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vi) Sukuk, Asya, Orta Dogu, Avrupa ve dinyanin bircok Ulkesindeki yatirimcilarin
Turkiye’ye yonelmesini ve Turk varliklari ile bulusmasini saglayan finansal bir arac isle-
vini gormektedir,

vii) Sukuk, Turk sermaye piyasalarinin dinya ile kucaklasmasini pekistiren(ézellikle
Ortadogu ve Asya) ve Istanbul’'un finans merkezi olmasi projesine katki sunabilecek
nitelikli bir Grandur.

viii) Bireysel emeklilik sirketlerinin, aract kurumlarin, katilim bankalarinin ve ticari bankala-
rin sukuka dayali olusturacagi yatirim fonlari ile sermaye piyasalari daha cok gelisecek
ve derinlesecektir.

ix) Katim bankalarinin bireysel emeklilik sirketleri kurmalari, aract kurum satin almalari,
sermaye piyasalarina uzak olan katihm bankalari musterilerinin sermaye piyasalarina
gelmeleri saglanarak musteri tabani genisleyecektir.

x) Turkiye Cumhuriyeti Hazinesi ve TUrk sirketleri Asya ve Ortadogu’daki musterilerden
uzun vadeli dUsuk kaynakl fonlar temin edebilecektir.

xi) TCMB ve Borsa istanbul’da olusturulan ve olusturulacak trtnler ile katiim bankalari-
nin fon fazlaliklarinin degerlendirilebilmesi noktasinda varliklarin yurtdisina ¢ikisi én-
lenebilecektir.

xii) Borsa Istanbul'da Islami bankaciliga dayali (riin gaminin genislemesi ile Ortadogu ve
Asya’dan uzun vadeli ucuz maliyetli fonlar cekilebilecektir.

2.2.5.7 Turkiye’de Kira Sertifikasi Diizenlemeleri

Sermaye Piyasasl Kurulu kira sertifikalari ve kira sertifikalarini inrac eden VKS'lerle ilgili
ilk tebligi 2010 yilinda yayinladi. Ancak gerek devletin bu teblige dayanarak sukuk ihrac
etmemesi gereksede 6zel sektodr inraclarinin cok kisitl kalmasi, bu alanda daha genis bir
calisma yapilmasi gerekliligini ortaya cikarmistir. SPK, 2013 yilinda kira sertifikalari ile ilgili
teblig yayinlayarak en genis kapsamli yasal altyapiyl olusturmustur. Bu tebligi olusturur-
ken Malezya ve Ortadogu ornekleri incelenerek, farkl bir model tarl ortaya konulmaya
calisiimistir. Zira dinyadaki uygulamalarla kiyaslandiginda ilgili tebligdeki sukuk tarlerinin
adlar farklilik teskil ettigi gorulmektedir. Ayrica ilgili teblig kira sertifikalari olarak adlan-
diniimaktadir, ancak uluslararasi alanda kira sertifikasi sukukun bir alt tlrU olan icare su-
kukun adi olarak kullanilmaktadir. Malezya’'daki sukuk yapilari cok esnek (tartismali) bir
model olmakla birlikte, Ortadogu dlzenlemeleri daha kati usuller icermektedir. SPK’'nin
ortaya koymaya calistigr sukuk modeli bu iki model arasinda bir yerde konumlandirilabilir.
Malezya gibi esnek bir model tercih edilirse, Ortadogu’dan yatirimcilarin TUrkiye piyasa-
sina cekilmesi zorlasabilir. Ortadogu piyasas! gibi kati kurallar konulursa, sukuk piyasasi
gelismeyecedi ve derinlesmeyecedi icin cok zayif kalacaktir.
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Kira sertifikalari halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satiimak Gzere ihrac edi-
lebilir. Halka arz edilmeksizin yapilacak satislar, tahsisli satis ve nitelikli yatirimciya satis
olmak Uzere iki sekilde yapilabilir. Bir milyon TL ve Uzerinde finansal varligi bulunan kisiler
ve kurumlar ile profesyonel ve talebe bagl profesyonel musteriler nitelikli yatirimci ola-
rak adlandirilir (detayl olarak besinci bolumde anlatiimistir).Halka arz edilecek kira ser-
tifikalarinin borsada islem godrmesi ve bu amacla borsaya basvurulmasi zorunludur. SPK
tarafindan kanunda belirtilen varlik ve haklarin gercege uygun degerinin tespit edilmesini
teminen Kurulun ilgili dizenlemeleri uyarinca degerleme sirketleri tarafindan degerleme
raporu hazirlanmasi zorunludur.

Yeni kira sertifikalari tebligi, ile piyasaya;

a) Sahiplige,

b) Yonetim sozlesmesine,
c) Alim-satima,

d) Ortakliga,

e) Eser sdzlesmesine,

dayali olarak bes tur kira sertifikalari sunulmustur.

Yukaridaki maddelerde sayllmamakla birlikte Kurulun diger didzenlemelerinin kapsami
icerisinde yer almayan ve niteligi itibari ile kira sertifikasi oldugu Kurulca kabul edilecek
sermaye piyasasl araclarina ait izahname veya ihrac belgesinin onaylanmasina iliskin bas-
vurular kira sertifikalari tebligi hktmlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonuclandirilir.
Bu madde ile SPK, kanunda belirttigi bes tur kira sertifikasi ile sinirli kalmayacagini beyan
ettigi sonucunu cikarabiliriz.

Kira sertifikasinin piyasada yeni olmasi, bu piyasanin olusmadan ya da canlanmadan bit-
memesi ve glven kaybinin olusmamasi adina SPK yukarida sayilan kira sertifikalari tUrleri
icin asagidaki genel maddeleri ilgili teblige eklemistir. Bu maddeler ile kira sertifikalarinin
yatirimcilar acisindan ¢cok daha gtvenli bir finansal yatirim araci olmasi amaclanmaktadir.
Ayni zamanda bu hukdmler ile ihraccilarin olasi suiistimal yapma olanaklarinin énine ge-
cilmesi amaclanmistir.

) Kira sertifikalar itfa edilinceye kadar VKS'nin portféyinde yer alan varlik ve haklar;
VKS'nin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi

SPK, Kira Sertifikalari Tebligi (11-61.1), Resmi Gazete, 28670; 7 Haziran 2013

77



KATILIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASAS| UYGULAMALARI
2. PARA PiYASALARI URUNLERI

1))

i)

iv)

teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gdsterilemez, kamu
alacaklarinin tahsiliamaci da dahil olmak Uzere haczedilemez, iflas masasina dahil edi-
lemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari verilemez. VDMK, ipotekli teminatli
menkul kiymetler gibi borclanma araclarinda da rehnedilmez, teminat gésterilemez
ibareleri eklenerek finansal araca dayanak olan/teminat gosterilen varliklarin korun-
masl amaclanmistir.

Kira sertifikasi sahipleri, ihraca dayanak gosterilen varlik ve haklardan elde edilen ge-
lirlerden paylari oraninda hak sahibidirler. Kira sertifikasi ihraci isleminin gerektirmesi
durumunda vade sonunda varlik ve haklar VKS tarafindan kaynak kurulus veya G¢un-
cU Kisilere satilir ve satis bedeli kira sertifikasi sahiplerine paylari oraninda 6denir.

Kira sertifikalari, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin yapilan satislarda di-
zenlenen sozlesmelerde belirlenen esaslar cercevesinde itfa edilir. Normal sermaye
piyasasl araclarinin ihra¢ yontemleri kira sertifikalari icinde kullaniimaktadir.

Fon kullanicilari veya Uctnci kisilerin VKS’ye karsi olan édeme yukUmlUliklerinin yerine
getirilmemesi durumunda, dayanak varlik veya hakkin satilarak kira sertifikasi sahipleri-
nin olasi zararlarinin tazmin edilmesi de dahil olmak (zere, yatirimcilarin menfaatlerinin
korunmasina yonelik VKS yonetim kurulu tarafindan alinacak tedbirlerin, Kurula yapilan
ihrac basvurusu asamasinda sézlesmeler vasitasiyla diizenlenmis olmasi zorunludur.

a) Sahiplige dayali kira sertifikalari

Sahiplige dayall kira sertifikalari, kaynak kurulusa veya UclncU Kisilere kiralanmak veya
VKS adina yonetilmek Gzere VKS tarafindan kaynak kurulustan devralinacak varlik ve hak-
larin finansmanini saglamak icin ihrac edilen Kira sertifikalaridir.

Ihrac kapsaminda asagdidaki maddelerin uygulanmasi zorunludur.

D

i

i)
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Dayanak varligin veya hak sahipliginin VKS’ye devrine iliskin sdzlesme dlzenlenme-
si, devre konu varlik ve haklarin devrinin tescile veya ilgili mevzuat uyarinca 6zel se-
kil sartlarina tabi olmasi durumunda devir icin gerekli islemlerin yerine getirilmesi,
VKS’nin temerrUt halinde varlik veya haklar Uzerinde dogrudan tasarruf yetkisine sa-
hip olmasi, zorunludur.

Sahiplige dayall kira sertifikasi ihra¢ tutari, varligin degerleme raporunda tespit edilen
gercege uygun degerin %90’InI asamaz. Varlik degderinin disme ihtimaline karsi %10
marj taninarak bir nevi teminat durumu saglamlastiriimistir.

Ihraca konu dayanak varligin gayrimenkul olmasi durumunda ve kaynak kurulusun
talep etmesi halinde geri alim hakkinin tapu katagtne serh edilmesi zorunludur.
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iv) Bu madde kapsaminda yapilan ihraclara konu varlik ve haklar Gzerinde kira sertifikas
sahiplerinin menfaatine aykiri olarak Gctncul kisiler lehine hicbir ayni veya sahsi hak
tesis edilmemis olmasl ve varlik ile haklar Uzerinde haciz veya tedbir bulunmamasi

zorunludur.

Sekil 2.19: Sahiplige dayali kira sertifikasi ihra¢ siireci

Kaynak Kurulus

Kaynak Kurulus
veya Uclinctl bir taraf

Kaynak Kurulus
veya Uclinct bir taraf

y
3

N

4 6
Varlik Kiralama Sirketi
(VK$S)
1 7
2 10
N vV
Yatirimcilar

Kaynak: SPL, Sermaye Piyasasi Araclari Calisma Kitabi-1, 2015, www.spl.org.tr

D lhraccr VKS kira sertifikasi ihracini gerceklestirir,

i Yatirimcilar VKS’ye 6demeleri yaparak sertifikalarini satin alir,

i VKS yatinnmcilardan topladigi fonlari kiraya konu varligi satin almak Gzere kaynak ku-

rulusa aktartr,

iv) Kaynak kurulus kiraya konu varligin malkiyetini/haklarini VKS'ye aktarir,
v)  VKS, varligi kaynak kurulusa veya GcUncU bir tarafa bir kira sézlesmesi altinda sertifi-

kalarin vadesine kadar kiralar,

vi) Kaynak kurulus veya Uctncl bir taraf, VKS'ye dlzenli kira ddemeleri yapar,
vil) VKS, yUkleniciden aldigi kira 6demelerini yatirimcilara yapacadi periyodik 6demelerde

kullanir,

viii) Vade sonunda VKS, varligi kaynak kurulusa veya UclncU bir tarafa makul degeri Uze-

rinden satar,

ix) VKS varligin satis bedelini tahsil eder,
x) VKS kira sertifikasi sahiplerine anapara 6édemelerini gerceklestirir.
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Sahiplige dayali kira sertifikasi 6zellikleriitibariile uluslararasi uygulamadakiicare yani kira-
lamaya dayali sukuku andirdigi séylenebilir. Dolayist ile strecler ve sdzlesmeler icerik itibari
ile de birbirini andirmaktadir. Ulkemizde ihrac edilen kira sertifikalarinin blytk cogunlugu
sahiplige yani kiralamaya dayall sukuklardir. Hem kolay sekilde fiyatlanabilmesi icin hem
de ikincil piyasada fikhen satilmasinda bir sikinti olmamasi nedeniyle tercih edilmektedir.
Sertifikanin el degistirmesi varligin el degistirmesi anlamina geldigi icin, bu kira sertifi-
kas! turleri ikinci el piyasalarda islem gorebilirler. Devletin ihrac ettigi ve edecedi bu kira
sertifikasi tUrleri katilim bankalarinin hazine birimleri tarafindan aktif kullanilarak, katihm
bankalarinin likidite yonetiminde ki trtin eksikligine care olmustur. ikinci el piyasasinin de-
rinlesmesi ile finansal oyuncular bu Grind daha cok kullanacaktir. Bankalarin karsilastigi en
blyk risklerin basinda likidite sikisikligi/yonetimi gelmektedir. Ayni durum katilim banka-
lari icinde gecerlidir. Ticari bankalar likidite yonetimini portfoyundeki cesitli finansal arac-
larla yaparken, katihm bankalari cok sinirli ve fikhen tartisma orani yiksek finansal araclar
ile bu yonetimi yapabilmektedir. Bu Grin ileride katihm bankalarinin hem elini rahatlatacak
hem de piyasada daha aktif rol almasina imkan saglayacaktir. Ama éncelikle ihrac sayisinin
artmasi, ihraccilarin cok saglam gUvenilir kurumlar olmasi ve bu UrUnlerin ikinci el piyasa-
da tahvil-bono kadar olmasa da belli bir derinlige kavusmasi gerekmektedir. Piyasada ki
en blylk ihraccl devlet bu yontemi tercih ederken, katilim bankalari yonetim sdzlesmesi
Gzerinden ihraclarini gerceklestirmektedirler. Gerceklestirilen ihraclarin blytk cogunlugu
da nitelikli yatirimciya ve genellikle kisa vadeli olarak ihrac edilmektedir. Dolayisiyla hem
belli kisilere/kurumlara satilmasi hem de alan kisi veya kurumlar kisa vadeli oldugu icin va-
desine kadar sukuku elinde tutmasindan dolayi ikincil piyasanin derinlesmemesine neden
olmaktadir.

b) Yonetim s6zlesmesine dayali kira sertifikalari

Yonetim s6zlesmesine dayall kira sertifikalari, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin vade
boyunca kiralanmasi da dahil olmak Uzere VKS lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen
gelirlerin s6zlesme hukumleri cercevesinde VKS'ye aktarilmasi amaciyla ihrac edilen kira
sertifikalaridir. Bu kapsamda yapilacak ihraclarda kaynak kurulus ile VKS arasinda, kaynak
kurulusa ait varlik veya haklarin mulkiyeti devredilmeksizin VKS lehine yonetilmesini konu
alan s6zlesme duzenlenir. VKS'nin elde edecedi gelirin veya bu gelirin hesaplanmasina
iliskin esaslarin ilgili sézlesmede dlzenlenmesi zorunludur.

Ozellikle sahiplige veya alim-satima dayali kira sertifikalari gibi bazi kira sertifikalari cesit-
lerinde varliklarin el degistirmesi nedeniyle tescil ve tapu gibi islemler hem masraf olus-
turmakta hem de bu islemler nedeniyle olusacak operasyonel kilfetten dolay! ilave zaman
harcanmaktadir. Bu nedenlerden dolayi da kira sertifikalari ihraclari piyasaya gbre masrafli
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olabilmekte, gecikmekte ya da ihracclyl caydirabilmektedir. Bu gibi nedenlerden dolay!
varliklarin bu sekilde el degistirme yontemi izlenmesi yerine, varliklarin taraflar arasinda
yapilacak devir sdzlesmesi ile el degistirme yontemi secilerek ydnetilmesi tercih edilmek-
tedir. Boyle bir yontem ile sukuk ihrac etmek isteyen yatirimci, yénetim sézlesmesine da-
vali olarak kira sertifikalari ihnrac ederek amacini gerceklestirebilir. Varliklar yatirimciya yani
VKS'ye sdzlesme ile gecmekte, kaynak kurulus bu varliklart VKS adina ydneterek islemi
yerine getirmektedir. Boylece ihraccl operasyonel masraf ve zaman kaybindan kurtulmus
olacaktir. Bu sukuk turunun ikinci el piyasada islem goérebilmesi icin sdzlesme ile devredi-
len varliklarin bir kisminin maddi (tangible) - gayrimenkul, kiralama alacaklari gibi - var-
liklara dayall olmasi gerekmektedir. AAOIFI, bu varlik oranini %517den, %33.33’e indirerek
bu tar sukuklarin ikinci elde islem gdrme payini genisletmistir. Ancak TUrkiye’de danisma
kurulu Gyeleri farkli yorumlar getirmektedir. Bazi Gyeler %51 orani olmasi goérisun strdi-
rlrken, bazi kurul Gyeleri varliklarin tamaminin maddi varlik olmasi hususunda gorusler
beyan etmektedir. Maddi varlik disinda ki oran kisminda ise, Londra Borsa’sinda mal mu-
rabahasl islemi yapilarak ya da leasing (kiralama) varliklari konularak mevcut oran %100’e
tamamlanmaktadir. Uluslararasi alanda bu tur sukuk cesitleri "Asset Bassed” yani varlik
temelli sukuk turlerinden vekalet sukuk cesidi olarak isimlendirebiliriz. Ozel sektdr piyasa-
sinda katim bankalarr islem kolayhdi acisindan bu tlr sukuk ihraclarini tercih etmektedir.
Ayrica operasyonel kolaylik ve ihrac sUresinin kisa zaman almasi nedeniyle sadece nitelikli
yatirimcilara ihrac islemleri gerceklestirilerek sukuklarin genis halk kitlelerine yayilmasi en-
gellenmektedir. Zira halka arz asamasinin hem uzun zaman almasi hem de yatirimcilara
verdigi getiri bakimindan katilim hesaplarina ciddi tehdit olusturdugu icin tercih edilme-
mektedir. Halihazirda ihrac ihtiyaclari nitelikli yatirimcilarla karsilandidi icin halka arz gibi
zahmetli ve biraz daha maliyetli bir islemede ihtiyac duyulmamaktadir.

¢) Alim-satima dayali kira sertifikalar

Bir emtianin 6nceden anlasilan bir kar pay! Uzerinden fon ihtiyaci olan tarafa vadeli olarak
satiimasi, fon ihtiyaci olan tarafin da séz konusu emtiayr emtia borsalarinda pesin olarak
GcUncU bir tarafa satmak suretiyle finansman saglamasi mimkUndur. S6z konusu islemin
finansmani VKS tarafindan ihrac edilecek sertifikalar araciligiyla yapilabilir. Alim-satim is-
lemine dayali sertifikalar alacak hakkini gbsteren senetlerdir.

Alim-satima dayall kira sertifikas! ihraclarinda VKS en geg, ihractan elde edilen fonlarin
hesaba aktarildigr ginU izleyen is guni varlik veya haklari spot piyasadan alarak maliyeti-
nin Gzerinde bir bedelden vadeli olarak satmak zorundadir. Bu islemin s6z konusu sUrede
gerceklestiriimemesi halinde kira sertifikas ihraci karsiliginda toplanan fonlar, yatirimcilara
en gec¢ VKS hesabina aktariimalarini izleyen ikinci is gunU iade edilir.
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Sekil 2.20: Alim-Satim islemine dayali sertifikalarin ihra¢ siireci
6.

Kaynak Kurulus

o Thiee ol 7 Tedarikci (Emtia Borsalarr)

y
5
8

N

Varlik Kiralama Sirketi

(VKS) 4 Tedarik¢i (Emtia Borsalari)

2

Yatirimcilar

Kaynak: SPL, Sermaye Piyasasl Araclari Calisma Kitabi-1, 2015, www.spl.org.tr

) VKS kira sertifikas! ihracini gerceklestirir,

i Yatirimcilar 6demeyi gerceklestirir,

i) VKS tedarikciden (emtia borsalarr) musterisinin talep ettigi Grint satin alir,

iv) Tedarikci Urint VKS'ye teslim eder veya VKS adina saklamada tutar,

v)  VKS UrinU kaynak kurulusa satar,

vi) Urunu alan kaynak kurulus emtia borsasinda Urinu satar,

vii) Kaynak kurulus Grdndn karsiligr olan satis bedelini alarak finansman sadlar,

viii) Kaynak kurulus periyodik olarak ya da belirli bir vadenin sonunda Griin maliyeti ve kar
payl 6demesini yapar,

ix) VKS yatirimcilara periyodik olarak kar payl 6demesini ve vade sonunda anapara 6de-
mesini gerceklestirir.

Bu kira sertifikalar trU uluslararasi yazili kaynaklarda murabaha sukuk olarak adlandi-
rilmaktadir. Murabaha Uzerine yapilan sukuklarin ikinci el piyasada islem gérmesi fikhen
uygun degildir. Dolayisiyla bu tirde ihrac olunan kira sertifikalar BIST borclanma araclari
piyasasinda ya da banka-aracl kurumlardaki tezgah UstU piyasalarda islem gérmesi faiz-
siz finans ilkelerine aykiridir. CinkU borcu bitmemis, henliz tam olarak sahip olunmayan
varligin satiimasi Islam hukukuna gére uygun degildir. Bu kira sertifikalari tiriine yatirim
yapan kurumlar/kisiler vadesine kadar varlidi elinde tutmak durumundadirlar. Bu kira ser-
tifikalarl trindn emeklilik fonlari icin gelistiriimesi uygun gdzUkmektedir. Zira bu fonlarin
hem uzun vadeye vyatirim yapabilmesi hem de mevcut emeklilik sistemi dUstnuldiagunde
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likidite yonetimi acisindan sikinti yasanmayacagindan dolayi alim-satim ihtiyaci dogmaya-
caktir. Ihtiyacin dogmasi durumunda, fon portféyindeki diger kira sertifikas tirleri kulla-
nilarak likidite ihtiyaci karsilanabilir.

Turkiye’de en cok ihrac edilen sukuk tUrlerinden gerek icare sukuk (sahiplige dayali kira
sertifikasl) gerekse de yonetim sézlesmesi veya alim-satima dayall kira sertifikalarinda
getiri orani, ihra¢c asamasinda veya ihra¢c dncesinde belirlenmistir. Belirlenen bu getiriler
eksiksiz bir sekilde vade sonunda veya ara 6deme dénemlerinde yatirimcisina édenmek-
tedir. Bu yapi tahvil-bono gibi sabit getirili menkul kiymetleri cagristirmaktadir ve ikincil
piyasada tahvil-bono gibi fiyatlanmasina neden olmaktadir. Yonetim sdzlesmesi ile sukuk
ihrac edilirken, sézlesme ile getirisi olan varliklar kaynak kurulustan VKS'ye devir edildi-
ginde, sukuk varlik havuzlarindaki (leasing) varliklarin getirileri yatirimciya disitk marj ile
devir edilmektedir. Ornegin katilim bankasi %15 getiri orani ile musterilerine finansal kira-
lama fon kullandirimi yapmaktadir. Ancak bu varlik veya varliklari sukuk ihrac etmek icin
varlik havuzuna koyarken daha dusUk getiri orani ile koymakta ve aradaki farki da banka
varlik havuzunun yénetimi nedeniyle Ucret olarak almaktadir. MUsteriye kullandirilan kredi
de sorun ciktiginda ya da kredi battiginda ister istemez sukukun getirisinin dusmesi gerek-
mektedir. Ancak bu durumda banka kendi yonetim Ucreti payindan (rezerv hesaplardan)
musteriye gelir aktararak getiri oranini en basta verdigi oranda sabit tutmaya calismak-
tadir. Rezerv hesaplarin eksiye dénmesi durumunda ise sukuk havuzu icindeki varlik/var-
liklar nominal bedel ile bankaya satilarak mevcut zarar karsilanabilmektedir. Ayrica ihrac
edilen sukuka konu edilen varlik havuzundaki varliklarin vadeleri farkli olabilir, dolayisiyla
finansal kiralama fon kullandirim vadelerinin sukuk vadesi ile uymama ihtimali de ortaya
cikmaktadir. Bu durumda, varlik havuzundaki kiralanan varhidin vadesi dolmadan bir gin
oénce, VKS varligi katilim bankasina satar, banka da elindeki kiralama varhigini VKS kontro-
lundeki havuza koyarak varliklarin vade uyumunu saglamis olur. Bu sukuk tdrlerinde yati-
rimcinin zarar etme olasiligr asgari dzeye indirilmistir. Alim-satima dayali sukuk turlerinde
aynimarjliislem s6z konusu oldugu icin getiri garanti edilmese de sabitlenmistir diyebiliriz.
Ancak alim-satima dayali sukuklar yonetim sdzlesmesi veya icare sukuk turleri gibi varlk
icerikli degil alacak icerikli olmalari nedeniyle ikincil piyasada islem gdrmez, vade sonuna
kadar elde tutulur.

d) Ortakhga dayali kira sertifikalarina iliskin 6zel hiikiimler

Uluslararasi faizsiz finans uygulamalarinda ortakliga dayali sertifikalar iki farkli yapi cerce-
vesinde ihrac edilebilmektedir. Bunlardan ilki bir tarafin yalnizca sermaye diger tarafin yal-
nizca emek, bilgi ve tecribesini ortaya koydugu emek-sermaye ortakliklardir. Digeri ise, iKi
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veya daha fazla tarafin ortak bir sermaye saglayarak yaptiklar yatirimin neticesinde elde
edilen faaliyet sonuclarina ortak olacagi kar-zarar ortakliklaridir. Bu ortakliklar adi ortaklik
olarak sézlesme cercevesinde olusturulabilecedi gibi bir ticaret sirketi olarak da yapilan-
dirillabilir._.

12

Bu kira sertifikalari turleri katihm bankalarinin asli Grinleri olan musareke ve mudarabeye
dayanmaktadir. Bu Grlnler Uzerinden kira sertifikalari ihrac edilebilmesi SPK tarafindan
ortakliga dayall kira sertifikasi bashgi altinda kanunen yapilabilmesi mumkun kilinmistir.
Yasal zemini olusturulan bu kira sertifikasi tartnun kullaniimast icin ilave gayret sarf edil-
mesi asikardir. CankU katilim bankalarinda cok az kullanin bu Urtndn, piyasada menkul kiy-
met olarak satilmasi, yatirimci sayisinin cok olmasi, getirinin belli olmamasi (Malezya’daki
yapidan farkl oldugu dustnudlirse) ve ticaret riski tasimasindan dolayi islerlik kazanmasi
zor gbzUkmektedir. Malezya’da hem emek-sermaye hem de kar-zarar sukuk tdrleri icin,
ihrac edilirken ihraccli ile yatirimci arasina giren “trustee” denen firmalar vasitasi ile getiri
orani garanti edilerek sabitlenebilmekte ve ikincil piyasada bu sekilde islem gorebilmekte-
dir. Ancak bu yapr hentz Turkiye'de uygulanmamaktadir, ayni zamanda bu yapinin katilim
bankalari danisma kurulu Uyeleri tarafindan kabul edilmesi oldukca tartismaya yol acacak-
tir. Cunka ticaret yaparken getirinin garanti edilmesi fikhen uygun gértlmemektedir.

Ayrica Turk hukuk sisteminde “Trust” yapisi dizenlenmedidi icin yasal zemin olusturulma-
dan bu yapi kullanilamaz. Bu yapinin getiriyi garanti etme kismi gdzardi edilse bile yatirim-
clile fon kullanicisi arasinda olan hukuksal bosluk bu yapi ile doldurabilir. Zira yatirimcilar
olasi bir sukuk isleminin basarisizliginda, yatirimcilarin (sukuk sahiplerinin) dogrudan fon
kullanicisina veya teminat verene hukuki bir stirec baslatip baslatamayacaklari tartismali
bir konudur. Olas! bir temerrdt halinde uzun yillar sGrecek hukuksal bir stirec sukuk piya-
sasini sekteye ugratabilir.

Kanunda bu kira sertifikalari tarlerinin yapilis tarzi ya da ihraccilarin uymasi gereken kural-
lar su sekilde anlatilmaktadir. Ortakliga dayali kira sertifikasi ihrac tutari, degerleme rapo-
runda tespit edilen gercege uygun degerin %90’In1 asamaz. Ortak girisimin yonetimi, or-
taklardan herhangi birisi veya ortaklarca atanan GclncU bir kisi tarafindan gerceklestirilir.

Ortak girisimin VKS disindaki ortaklarinin veya bunlar tarafindan atanan UclncU Kisilerin
kdta niyeti veya hukuka aykirt eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlarin tazmini
amaclyla bu ortaklardan teminat istenip istenmeyecedi, istenmesi durumunda teminatin
nitelik ve niceligine iliskin hikUmler ortaklik sézlesmesi, sirket sdzlesmesi veya esas sOz-
lesmede dizenlenir.

2 SPL, Sermaye Piyasasl Araclari Calisma Kitabi-1, 2015, www.spl.org.tr
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i) Emek-sermaye ortakliklari ve bu ortakliklara dayali sertifikalar

Bir tarafin (sermayedar) sermaye, diger tarafin (girisimci) da emegini, bilgi ve tecribesini
ortaya koydugu ortakliktir. Sermayedar ve girisimci bir projeyi gerceklestirmek icin bir ara-
va gelirler. Bu tip ortakliklarda proje finansmaninin tamami “sermayedar” tarafindan karsi-
lanir. Projenin sonunda elde edilen kar, fonu temin eden sermayedar ile fonu kullanan giri-
simci tarafindan énceden belirlenen orana gore paylasilir. Projeye baslamadan énce hicbir
tarafa sabit bir kazanc tayin edilmez. Girisimcinin bir ihmali, anlasma sartlarinin ihlali, kotu
niyeti veya hukuka aykiri eylemleri s6z konusu olmadigi strece projenin zarari durumunda
zararin tamami sermayedar tarafindan karsilanir. Emek-sermaye ortakligr sézlesmelerine
dayali olarak ihrac edilen sertifikalar ortak mulkiyeti ifade eder ve yatirimcisina projeler-
de hisse hakki verir. VKS vasitasi ile sertifika ihra¢c eden kurum, yatirimcilara s6z konusu
girisimin sermayesinden hisse vermis olur. Sozlesme yatirimcilar (sertifika sahipleri/ser-
mayedar) ile vekil yonetici (VKS) arasinda gerceklesir. Karin hangi oranlarda paylasilacagi
sdzlesmeye yazilir. S6zlesmenin bitiminde baslangi¢c sermayesi ve projeden elde edilen kar
yatinmcilara hisseleri oraninda odenir,,.

Sekil 2.21: Emek-Sermaye ortakligi sertifika ihrag sireci

Proje
(Adi Ortaklik/Ticari Sirket)

/

5
6
vV
Ortakhk/kagt Sozlesmesi 4 Clifis e
Esas Sozlesme N
/]
3
7
N
1.
Yatirimcilar .2 Yatirimcilar
8
7

Kaynak: SPL, Sermaye Piyasasi Araclari Calisma Kitabi-1, 2015, www.spl.org.tr

¥ SPL, Sermaye Piyasas! Araclari Calisma Kitabi-1, 2015, www.spl.org.tr
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i) VKS kira sertifikasI inracini gerceklestirir,

i) Yatirimcilar 6demesini yapar,

i) VKS yatinnmcilar adina sermayeyi ortak girisime koyar,

iv) Girisimci emek ve bilgi birikimini koyar,

v) Ortak girisimi temsil eden adi ortaklik, ticaret sirketi kurulur,

vi) Girisim kar ederse sdzlesmede belirlenen oranlara gore VKS (yatirimcilara vekaleten)
ve girisimci arasinda paylasilir,

vii) VKS aracilik faaliyetinden dolayi kardan belirli bir pay alr,

viii) VKS yatirimcilara periyodik olarak kar payl ddemelerini yapar,

iX) Isin sonunda ortak girisimin varliklari veya VKS'nin sermaye pay! piyasa fiyatindan
satilarak VKS Uzerinden yatirimcilara dagitilir.

i) Kar-Zarar ortakliklari ve bu ortakliklara dayali sertifikalar, ,

Emek-sermaye ortakliklarindan farkli olarak iki veya daha fazla tarafin ortak bir sermaye
saglayarak yaptiklari yatirimin neticesinde elde edilen kar ve zarara ortak oldugu sozles-
melerdir. Bu yontemde de kar paylasimi dnceden belirlenen oranlarda yapilir. Bununla bir-
likte dnceden herhangi bir getiri taahhUt edilmez. Kar taraflar arasinda énceden belirlenen
oranlarda paylasilabilmekte fakat zarar durumunda herkes sermayesi oraninda zarara ka-
tilmaktadir.

Kar-zarar ortakligina dayal sertifikalar ortaklik sézlesmesine dayali mevcut bir isin finans-
manini gelistirmek veya yeni bir projeyi tesis etmek icin kullanilir. Sertifika sahipleri hisse-
leri oraninda projenin veya faaliyetin sahibi olurlar. Karin hangi oranlarda paylasilacagi s6z-
lesmeye vazilir. Faaliyetlerin zararla sonuclanmasi halinde taraflar zarara sermaye paylari
oraninda katilirlar.

4 SPL, Sermaye Piyasasl Araclari Calisma Kitabi-1, 2015, www.spl.org.tr
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Sekil 2.22: Kar-Zarar ortakligi sertifika ihra¢ sireci
6 .

Proje
(Adi Ortaklik/Ticari Sirket)

y
3

Diger Ortak (Yuklenici)

5

N

Varlik Kiralama Sirketi

(VKS)

A

2
1 7
y y

Yatirimcilar

Kaynak: SPL, Sermaye Piyasasi Araclari Calisma Kitabi-1, 2015, www.spl.org.tr

) VKS kira sertifikasI ihraci yapar,

i) Yatirimcilar ddemesini yapar,

i) VKS topladigl fonu ortakliga koyar,

iv) YUklenici sermayesini koyar ve kar-zarar ortakligi girisimi kurulur,
v) Projeden elde edilen kar-zarar paylasilir,

vi) YUklenici kar-zarardan payina duseni alir,

vil) VKS yatirimcilara periyodik 6demelerde bulunur.

Ortak girisimin yéneticiligini de yUklenici yapiyor ise kendisine bunun icinde ilave Ucret
ddenebilir. Isin sonunda ortak girisim tasfiye edilir. Ortak girisimin varlklari piyasa fiyatin-
dan satilarak herkese pay! oraninda dagitilir.

e) Eser s6zlesmesine dayali kira sertifikalarina iliskin 6zel hiikiimler

Eser sdzlesmesine dayall kira sertifikalari, VKS’nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser
sozlesmesi kapsaminda eserin meydana getiriimesini saglamak amaciyla ihrac edilen kira
sertifikalaridir. Uluslararasl sukuk ihraclarinda “istisna sukuk” olarak tanimlanan sertifika
taruduar. Genellikle buyuk altyapi projeleri olmak Gzere herhangi bir eserin meydana getiril-
mesi icin gerekli finansmani saglamak amaciyla ihrac edilir. Istisna Arapca “sanayi” kelime-
si ile ayni kdkten gelmekte olup yapmak, insa etmek, Uretmek gibi manalara gelmektedir.
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SUrecin isleyisi kisaca su sekilde 6zetlenebilir;

Kaynak kurulus/fon kullanicisi bir projeyi gerceklestirmek amaciyla fon temin etmek icin
VKS'ye basvurur. VKS sertifika inracini gerceklestirir. VKS ve fon kullanicisi arasinda belirli
bir tarinte teslim sarti bulunan bir satis veya kiralama sdzlesmesi yapilir. VKS projeyi teslim
eder ve topladigi fonlardan projenin ddemesini yapar. Kira sertifikasinin vade bitimi tarihi
itibariyla satis bedelinin tamami VKS tarafindan tahsil edilir ve kira sertifikasl sahiplerine
6deme yapillir,.

Eser sdzlesmesine dayali kira sertifikasi ihrac tutari, hazirlanan degderleme raporunda tespit
edilen gercede uygun degderin %90’ini asamaz. Eser bedelinin VKS tarafindan pesin 6dendigdi
durumlarda, eserin tam ve zamaninda tamamlanmasini teminen yUklenici tarafindan VKS
lehine menkul ve gayrimenkul rehni veya benzer nitelikte teminat verilmesi zorunludur.

Sermaye piyasasi mevzuatindaki kira sertifikasi inracina iliskin dtzenlemelere paralel ola-
rak, vergisel dizenlemeler zamaninda yapilamamistir. 9.8.2016 tarihli Resmi Gazetede ya-
yinlanan 6728 sayill kanunla, kira sertifikalari ve diger sermaye piyasasi araclari arasindaki
vergi yuka farkhhklarr ve karsilasilan sorunlarla ilgili olarak kurumlar vergisi, KDV, damga
vergisi ve harclarda dizenlemeler yapilmistir.

6728 sayili kanun ile Kurumlar Vergisi Kanunu 5'inci maddesindeki kira sertifikas! ihrac
islemlerine iliskin istisna, uygulamada karsilasilan sorunlar da dikkate alinarak, yeniden
dizenlenmis ve dizenleme ayni maddenin birinci fikrasina (k) bendi olarak eklenmistir.
Buna gore, Kurumlar Vergisi Kanunu’'nda kurum kazanci istisnasi, Kira sertifikasi ihraclari
icin genisletilmistir.

Onceki duzenlemede, kira sertifikasi ihracinda sadece tasinmazlardan dogan kazanclar
kurumlar vergisinden istisna edilmisti. Yeni diizenlemede ise her turll varlik ve haklarin,
kaynak kuruluslarca, kira sertifikasi inract amaciyla ve s6zlesme sonunda geri alinmasi sar-
tiyla varlik kiralama sirketlerine satisi ile varlik kiralama sirketlerince bu varliklarin devralin-
digr kuruma satisindan dogan kazanclar Kurumlar Vergisinden istisna edilmistir.

Kira sertifikasina konu edilecek varliklarin VKS’ye satisindan ortaya c¢ikan kar, bilanconun
pasifinde sermaye kalemi altinda 6zel fon hesabinda takip edilerek kurum kazancina dahil
edilmez. istisna edilen kazanctan herhangi bir sekilde baska bir hesaba nakledilen veya is-
letmeden cekilen kisim icin zamaninda tahakkuk ettiriimeyen vergiler ziyaa ugramis sayilir.
Ozel fon hesabindan sadece o varlikla ilgili amortismanlar ayrilabilir.

5 SPL, Sermaye Piyasasi Araclari Calisma Kitabi-1, 2015, www.spl.org.tr

88



KATILIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASASI UYGULAMALARI
2. PARA PiYASALARI URUNLERI

6728 sayil kanun ile KDV Kanununun 17/4-u bendinde yapilan degisiklikle, her turlt varlik
ve hakkin, kaynak kuruluslarca, kira sertifikasi inraci amaciyla ve sdzlesme siresi sonunda
geri alinmasi sartiyla varlik kiralama sirketlerine devri ile bu varlik ve haklarin varlik kirala-
ma sirketlerince kiralanmasi ve devralinan kuruma devri KDV’'den istisna edilmistir.

Ayrica, istisna kapsaminda, varlik kiralama sirketlerine devredilen varlik ve haklarin iktisa-
binda yuklenilen ve devrin yapildigr déneme kadar indirim yoluyla giderilemeyen katma
deger vergisi, devrin yapildigl hesap dénemine iliskin gelir veya kurumlar vergisi matrahi-
nin tespitinde gider olarak dikkate alinir, devir tarihine kadar indirilen katma deger vergisi
indirimleri geriye déntk dizeltiimez.

6728 sayili kanun ile Damga Vergisiyle ilgili olarak, kira sertifikasi islemlerine konu varliklari
menkul ve gayrimenkul mallar ile maddi olmayan varliklar olarak sinirli bir sekilde belirten
istisna hUkmuinde 6728 sayill Kanunla yapilan degisiklikle, farkli kira sertifikasi tUrlerine
gore duzenlenen kagitlar ve kira sertifikalarl ddemeleri ile bunlarin teminatlarina iliskin
olarak diizenlenen her turlt kagitlarin damga vergisinden istisna edilmesi saglanmistir.

6728 sayill kanun ile Harclarla ilgili olarak, sermaye piyasasi mevzuatinda kira sertifikas
ihracina iliskin olarak yapilan degisiklikler dikkate alinarak istisnanin kapsami genisletil-
mistir. Kira sertifikasi ihracina dayanak teskil eden her turll varlik ve haklarin; devri, alimi,
satimi, kiralanmasi, vekaleten yonetimi, kira sertifikasi ihraci amaciyla bir ortak girisime
ortak olunmasi, is sahibi sifatiyla bir eser veya isin yaptirilmasi ve bu is veya eserin kiralan-
mas! veya satiimasi ile bu islemlere bagli olarak yapilan her tirlt teminat, ipotek ve benzeri
islemler, Harclar Kanunda yazil harclardan mistesnadir.

Goruldugu tzere, Kurumlar Vergisi, KDV, Damga Vergisi ve Harclara iliskin yapilan vergisel
dluzenlemeler ile kira sertifikas! islemlerinde maliyet kalemleri azaltilarak ihrac islemleri ko-
laylastiriimaya calisiimistir. Yeni dUzenlemeler ile her turlU varlik ve hak Gzerine dayali farkli
kira sertifikas! tUrleri teknik olarak ihrac edilebilir hale gelmistir.

Bu dUzenlemelerin piyasaya zincirleme olarak soyle bir etkisi de s6z konusu olabilir. Katilim
bankalari elindeki nakit fazlaliklarini ydénetmek amaciyla kira sertifikasina ihtiya¢c duymak-
tadirlar. Bu kapsamda katilim bankalari hazine birimleri kira sertifikalarini devlet tahvili ve
hazine bonosu ile benzer islevi gdrecek sekilde kullanarak kendilerine bir alternatif olustur-
muslardir. Bu islemleri cok nadir olarak 6zel sektor kira sertifikalari ile de yapmaktadirlar.
Faizsiz emeklilik fonlarr ile yatirim fonlari da gerek kamu gerekse de &zel sektdr kira ser-
tifikalarini ayni yontemle kullanarak fon yonetimi gerceklestiriimektedir. Dolayisiyla ikinci
el piyasada kira sertifikalari tahvil-bonolara bir alternatif olusturdugunu sdylenebilir. ihrac
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edilen kira sertifikalarinin altinda bir dayanak varlik veya haklar olur. Bu varlik veya haklar
ihrac asamasinda 6zel amach bir sirkete devredilir ve sertifikalar bu varliklardan dogan
gelirler Gzerinde hak tesis ederler. Kira sertifikasina yatirim yapan yatirimcilarin VKS Uze-
rinden de olsa bu varliklara sahip olmalari nedeniyle, bu finansal arac yatirimcilar acisindan
daha gulvenli bir yatirim araci olarak gorulebilmektedir. Pivasada ki 6zel sektoér tahvillerin
altinda teminat gibi de olsa bir varlik yoktur (VDMK veya ipotekli Menkul Kiymet Haric) ve
dogrudan borclanmaya dayalidir. Alacakli taraf yani yatirimcei alacaklarini dogrudan borclu
olan kisiden tahsil etmeye calisir ve tahvil ihraccisinin finansal performansindan dogrudan
etkilenir. Piyasada bir firmanin sikintiya girmesi ve ihrac ettigi OST'yi 6deyememesi, tim
OST pazarini sekteye ugratir. Gecmis yillara baktigimizda kamuya gore yiksek getiri veren
OST’ler ve OST’ye dayali borclanma araclari fonlari cok hizli sekilde buyume kaydetmistir.
Ancak bazi firmalarda yasanan sikintilar ve buna istinaden ihrac edilen OST’lerin 6denme-
mesi nedeniyle tim OST pazari sekteye ugramistir. Ozel sektor kira sertifikalari bazi yasal
engellerden dolayi sadece katilim bankalari ihraclari ile hizli blyimeler kaydettigi icin boy-
le bir sikinti yasanmamistir. Ancak ihraclarin daha fazla artabilmesi icin kira sertifikalarina
konu edilecek daha cok varligin ve hakkin olmasi gerekmektedir. Bu noktada reel sektdr
firmalarinin ihraclarina ihtiyac vardir. Yukarida mali yonden yapilan dizenlemeler ile reel
sektor firmalarinin kira sertifikasi inrac etmesi noktasindaki bazi maliyet engelleri kaldiril-
mistir. Kira sertifikalarinin varlida dayall olarak cikmasi ve bunu cikaracak olan firmalarin
ya bir varlik gdstermeleri yada isi ile ilgili bir ticari hareketi kira sertifikasina konu etmeleri
gerekmektedirler. Bu nedenden dolayl hem firmalarin finansal sikintidan dolay!i kira ser-
tifikalari inrac etme olasiligl azaltilacak hem de yatirimciya daha cok glvence verecedi
icin daha cok yatirim yapilabilir hale gelecektir. Tahvillere kiyasla kira sertifikalarinda ya-
tirrmcilar sadece kaynak kurulusun finansal performansindan degil, ayni zamanda ihraca
konu dayanak varliklarin performansindan da etkilenir. Gecmis olumsuz vakalar nedeniyle
sekteye ugramis olan OST'lere bir alternatif olarak kira sertifikalari glizel bir secenek olarak
pivasaya hareketlilik getirebilir. OST'ler gibi bu pazarinda sekteye ugramamasi icin kira
sertifikasi ihraci yapacak firmalar iyi secilmeli, ihnraca konu varlik veya haklar yatirimcinin
teminati olacagi icin, yatirimcilari koruyacak sekilde yasal altyapisi hazirlanmali ve bir si-
kinti halinde yasal strecler kisa strede bitiriimesi amac edinilmelidir. 2017 Temmuz itibari
ile OST lerin buyklugu yaklasik 50 milyar TL iken, &zel sektor kira sertifikalarinin bayukli-
gU yaklasik iki milyar TL'dir. Yurtdisi piyasalar ile karsilastirildiginda bu iki pazarinda daha
cok buyumesi Ulke ekonomisi acisindan énem arz etmektedir. Bu sekilde bor¢lanmalar ile
firmalar daha uzun vadeli borclanarak yatirimlarini gerceklestirebilirler.
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Sonuc olarak kira sertifikalari, diger sermaye piyasas! araclari gibi yayginlasmaya basla-
mistir. Diger sermaye piyasasi araclarindaki gibi kira sertifikasinda da ihraci kolaylastira-
cak, maliyetleri azaltacak duzenlemeler yapiimasi piyasanin gelisimi acisindan énem arz
etmektedir. Bu degisikliklerin etkilerini ilerleyen zamanlarda gérecediz.

Halihazirda kira sertifikasi ihrac edilirken, vergisel islemler haricinde Sermaye Piyasasl
islemleriile ilgili asagidaki masraflar s&z konusudur:

«  SPK Kurul Ucreti: ihrac edilen kira sertifikasi tutari Uzerinden tahsil edilen Ucrettir ve
vadeye gore degismektedir, drnedin vadesi 181 gln ile 364 gln kira sertifikalarinda on
binde 3,5 Ucret alinmaktadir. 100 milyon TLlik ihrac icin 35.000 TL SPK kurul Gcreti
ddenmektedir. 180 glinden az ihraclar icin on binde 2,5 Gcret uygulanmaktadir,

«  MKK Ucreti: Ust limit 2.050 TL, ayrica kupon ve itfa bedellerinde on binde 0,5 tcret
tahsil edilmektedir. MKK bu Ucretleri yillar itibari ile glncellemektedir.

* Takansank ISIN licreti, yaklasik 100 TL gibi cUzi bir Ucrettir.

*  Kira sertifikasina konu olan gayrimenkul varsa gayrimenkul degerleme Ucreti (gayri-
menkule gdre eksper Ucreti degismektedir).

«  Aracilik Komisyonu Ucreti: Katilim Bankalari nitelikli yatirimciya ihraci dogrudan ken-
dileri yapabildikleriicin, kendi kira sertifikasi ihraclari haricindeki baska kurumlarin kira
sertifikasi ihraclarinda aracilik islemi yaparak komisyon alabilmektedirler. Halka arz is-
lemleri kanunen sadece araci kurumlar Uzerinden gerceklestigi icin, aracl kurumlara
(hisse senedi islemi yapan, menkul degerler veya yatirnm menkul degerler firmalarr)
belli oranda komisyon Ucreti ddenmektedir.

«  BIST Kayit Ucreti: BIST masraflari, halka arz ve nitelikli yatirrmciya satis yoluyla yapi-
lan ihraclara gore degistigi gibi, inrac miktarina gdre de degismektedir. 100 milyon ile
200 milyon arasl ihracta, nitelikli yatirimciya satis yoluyla yapilan ihraclar icin 27.400
TL, halka arz yoluyla yapilan ihraclar icin 13.700 TL masraf alinmaktadir. Kira serti-
fikalarinda bu tutarlarda Borsa Istanbul %50 indirim uygulamaktadir. Kira sertifikas|
piyasasinin gelismesine katki saglanmasi yoninden tesvik edici bir uygulamadir.

2.2.5.8 Varlik Kiralama Sirketleri (VKS),,

Varlik kiralama sirketleri sadece kira sertifikasi ihra¢c etmek amaci ile kurulmus anonim sir-
ket hlviyetinde ki tzel kisiliklerdir. Ana kurulusa birebir bagli icrai bir organi veya calisani
olmayan sadece Yonetim Kurulundan olusan bu sirketler sadece sirket bunyesi altinda ih-
rac edilen kira sertifikalarini ayri ayri kayit eder ve izler.

6 SPK, Kira Sertifikalari Tebligi (111-61.1), Resmi Gazete, 28670; 7 Haziran 2013
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VKS’yi kurabilecek kuruluslar asagidaki gibidir:

a)
b)

o)
¢)
d)

e)

f)

Bankalar,

Portfoy aracilidl, genel saklama hizmeti veya aracilik yUklenimi faaliyetinden herhangi
birini yUrUtecek olan araci kurumlar,

Ipotek finansmani kuruluslari,

Paylari borsada islem gdren gayrimenkul yatirim ortakliklari,

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

Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak notlandirma dlcegine gore ihracin
para birimi cinsinden yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendir-
me notunu alan ortakliklar,

Sermayelerinin %51 veya daha fazlasi dogrudan Hazine Mustesarligi'na ait olan or-
takliklar tarafindan kurulabilir. Ancak (¢), (d), (e) ve (f) bendinde sayilan kurucular,
yalnizca kendilerinin fon kullanicisi oldugu kira sertifikasi ihraclarini gerceklestirmek
Uzere VKS kurabilir.

"f” maddesini bir 6rnek ile aciklayacak olursak; Banka olarak Kuveyt Turk Katilim Bankasinin
kurmus oldugu KT Varlik Kiralama A.S hem bankanin kira sertifikasi inraclarina hem de reel
sektor firmalarinin kira sertifikalari ihraclarina aracilik edebilir. Ancak reel sektodr firmasinin
kurmus oldugu VKS sadece o reel sektdr firmasinin fon ihtiyaci dogrultusunda ihrac ede-
cegi kira sertifikalarina aracilik edebilir. Burada banka ve araci kurum gibi finansal kurulus-
larin kurdugu VKS’lere gorev alani geregi biraz daha genis yetki verilmistir.

SPK gerek yatirimciyr korumak adina gerekse piyasanin glvence altina alinmasi adina ih-
racct konumundaki VKS’lerin kurulmasi ile ilgili asagidaki htkimlere de ilgili tebligde yer
vermistir:

)

i

92

Varlk kiralama sirketi, Kurul tarafindan uygun goérUs verilen esas sdzlesmesinde be-
lirtilen faaliyetler disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamaz. Ayrica sahip oldu-
gu varliklar ve haklar Gzerinde esas sdzlesmesinde izin verilenler haric olmak Uzere,
GcUncu kisiler lehine hicbir ayni hak tesis edemez ve bunlari kira sertifikasi sahiplerinin
menfaatlerine aykiri bir sekilde kiralayamaz veya devredemez.

Kira sertifikalari itfa edilinceye kadar, varlik kiralama sirketinin portféylinde yer alan
varliklar ve haklar, ihraccinin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devre-
dilmesi halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat
goOsterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak Uzere haczedilemez,



i)

iv)

V)
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iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari verilemez.
Ihraccinin kira sertifikalarindan kaynaklanan yuktmlaliklerini vadesinde yerine geti-
rememesi, yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi, faaliyet iz-
ninin kaldiriimasi veya iflasi halinde portfoytndeki varliklardan elde edilen gelir 6nce-
likle kira sertifikasi sahiplerine yapilacak 6demelerde kullanilir. Bu durumda Kurul, kira
sertifikasi sahiplerinin haklarinin korunmasini teminen gerekli her turlt tedbiri almaya
yetkilidir.

Varlik kiralama sirketlerinin kurulusuna, esas sdzlesmelerine, faaliyet esaslarina, devra-
labilecekleri varlik ve haklarin turleri ile niteliklerine, bunlara iliskin kayitlarin tutulma-
sina, yonetim ilkelerine, tasfiye ve sona ermelerine, YTM'ye (Yatirimci Tazmin Merkezi)
hizmetleri karsiliginda varlik kiralama sirketinin portféytindeki varliklardan 6deme ya-
pilmasi halinde bu 6demenin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.
Esas sdzlesmesinin onaylandidl tarinten itibaren bir yil icerisinde Kurula ihrac basvu-
rusunda bulunmamis VKS’lerin, bir yillik strenin dolmasini takip eden bir ay icerisinde
ihrac basvurusu yapmalari veya faaliyet konusunu degistirmeleri veya infisah karari
alarak tasfiye islemlerine baslamalari zorunludur.

Yukaridaki maddelerden de anlasilacagi Uzere Kira sertifikasi ihrac etmek icin kurulmus
sirket, piyasaya glvence vermek ve yatirimcilari korumak amaci ile kurulmus ana ortaktan
ayri bagimsiz tazel kisilige haiz kurulustur. Kurulus kendisi Uzerinden ihrac edilen kira ser-
tifikalarina ait varlklari ayri olarak muhasebelestirir ve yatirimcilar adina bunlarin kaydini
tutar ve izler. Ayrica ser’i olarakta kira sertifikasi ihrac edebilmek icin “BeyU’l lyne” yani
hileli satisin dnlne gecebilmek icin GclncU bir tarafin bulunmasi fikhen olmazsa olmaz bir
unsurdur (maslahat gerektiren durumlar istisna edilmistir).

VKS Yonetimi, Belge ve Kayit Diizeni: Varlik Kiralama Sirketi, kira sertifikasi inrac ederken
kira sertifikalari tebliginde asagida belirtilen huktmlere uymakla mukelleftir .

D)

i)

Her kira sertifikasi ihracy, ihraca konu varlik ve haklar ile bunlardan elde edilecek gelir-
ler ile katlanilacak giderler, ilgili kira sertifikasi bazinda VKS'nin muhasebe kayitlarinda
ayriayriizlenir.

VKS’nin finansal durum tablosunda yer alan varliklar, haklar ve yukamlaltkler ilgili ter-
tip kira sertifikasi altinda gruplanarak likidite esasina gore siralanmak suretiyle ve itfa
tarini en yakin olan tertip kira sertifikasi en Ustte olacak sekilde raporlanir. VKSnin
kapsamli gelir tablosunda her bir tertip kira sertifikasina iliskin gelir ve giderler grup-
lanmak suretiyle raporlanir.

7SPK, Kira Sertifikalari Tebligi (l1I-61.1), Resmi Gazete, 28670; 7 Haziran 2013
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i Kira sertifikasi ihraclarinin ve inraca dayanak olusturan islemlerin gerceklestirilebilme-
siicin VKS’nin fon kullanicilart ile gerekli sézlesmeleri yapmasi zorunludur.

iv) VKS yonetim kurulu varlik ve haklardan tahsilat yapiimasi ve VKS'nin elde ettigi bu
gelirlerin kira sertifikasi sahiplerine paylari oraninda 6denmesinden sorumludur.

v) VKS valnizca kira sertifikas! ihraci, ihraca dayanak islemlerin gerceklestiriimesi ve
mevzuat uyarinca faaliyetinin devami kapsaminda katlaniimasi gereken harcamalari
yapabilir. Bu kapsamda VKS tarafindan emsallerine uygun olmayan harcamalar yapi-
lamaz. Yapilacak bu harcamalarda sorumluluk VKS yénetim kuruluna aittir.

vi) Her bir tertip kira sertifikasi ihracina iliskin varlik ve haklar gerektiginde satiimak sure-
tiyle ilgili kira sertifikasi sahiplerine édenmeden, VKS istege bagdli olarak tasfiye edile-
mez. Bu hUkmUn uygulanmasindan VKS yonetim kurulu sorumludur.

Yukaridaki maddelerden de anlasilacadi Gzere, her bir kira sertifikasi ihract icin temin edi-
len varliklar, VKS muhasebesinde ayri olarak muhasebelestirilir ve izlenir. Boylece VKS'nin
ihrac ettigi her kira sertifikasi birbirinden ayri ve bagimsiz olacaktir. Bu sayede yatirimcilar
ile VKS alacaklari arasinda cikabilecek cikar catismalarinin éntine gecilmesi saglanacaktir.
Ayrica her ihrac ile VKSnin kaynak kurulustan elde ettigi varliklarin sadece o kira serti-
fikalarina yatirim yapan vyatirimcilara ait oldugu belirtilerek, varliklar Gzerindeki cikar ca-
tismalarinin dnune gecilmistir. SPK’nin hazirladidi tebligler ile yatirimcilar gdvence altina
alinmaya ve ihraccilarin suiistimal yapmasinin éntine gecilmeye calisimistir.

2.2.6 TCMB API islemleri (Kira Sertifikali)

Merkez Bankasl, para politikasi hedefleri cercevesinde, para arzi ve ekonominin likiditesinin
etkin bir sekilde dlzenlenmesi amaciyla, Turk lirasi karsiliginda menkul kiymetlerin kesin
alim-satimi, geri alim vaadi ile satimi, geri satim vaadi ile alimi ve Turk Lirasi depo alinmasi
ve verilmesi gibi islemler acik piyasa islemleri olarak tanimlanir., Bu ara¢ Merkez Bankalar
tarafindan en yaygin olarak kullanilan para politikasi araclarinin basinda gelir. Acik piyasa
islemlerinin bUyUkligu ve zamanlamasi tamamen Merkez Bankalari tarafindan belirlenir.

Acik piyasa islemlerinde Merkez Bankalari sunlari amaclar;

i) Bankalarin rezervlerini etkilemek,

i) Parasal taban ve para arzini etkilemek,
i) Faiz oranlarini etkilemek ve

iv) Kredi kuruluslarini etkilemektir.

B http:/www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Piyasalar /Acik+Piyasa+Islemleri [Erisim
2015 ]
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Kira sertifikasinin TCMB API (acik piyasa islemleri) islemlerine konu edilmesi: TCMB
API islemleri DIBS (devlet i¢c borclanma senetleri) kullanilarak ve konvansiyonel bankacili-
§a uygun olan sézlesmeler hazirlanarak yapiimaktadir. Bu nedenle katilim bankalari 2013
yilina kadar bu piyasadan yararlanamamistir. 2013 vilinda yapilan degisikliklerle katihm
bankalari, kendileriicin en bUyUk sorun olan likidite probleminin ¢6zUmU adina cok 6Gnemli
bir Urine/kaynaga kavusmustur. Bu Urantn kira sertifikalari ile gelmesi kira sertifikalarinin
katilim bankalari icin ne kadar yenilik¢i ve farkli uygulamalara/trinlere yol acan bir Grin
oldugunun gostergesidir.

Katilim bankalarinin bu riinii kendi ilkeleri dogrultusunda kullanabilmesi icin:

i) Tarkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ihrac edilen ve faizsiz finans ilkelerine uygun
kira sertifikalarinin TCMB API islemlerine konu edilebilmesi icin faizsiz finans ilkelerine
uygun veni TCMB “API Talimati ve Cerceve Sozlesmesi” hazirlanmistir.

i) Piyasada genis bir etkiye sahip olabilecek bu trin icin TCMB “API Uygulama Talimati”
degisikligine gidilmistir.

i) Katihm bankalari icin ayri ek cerceve sdzlesmesi olusturulmustur. Hem TCMB “AP]
Uygulama Talimati” hem de katilim bankalari icin hazirlanan “Ek Cerceve S6zlesmesi”
faizsiz bankaciligin calisma ilkelerine gére hazirlanmistir. Bu yeni TCMB “API Talimat
ve Cerceve Sozlesmesi” ile katim bankalari fon ihtiyaci duyacaklari anda basvurabile-
cekleri glvenli bir kanala daha kavusmustur. Ayrica mevcut fon fazlalklarini degerlen-
direbilecekleri yeni bir alan acilmistir.

TCMB “API Talimati ve Ek Cerceve Sozlesmesi” degisiklikleri Merkez Bankasinin “Acik
Pivasa Islemleri Uygulama Talimatinin” icine derc edilmistir. TCMB API islemlerini yapmak
isteyen katihm bankalari TCMB “Acik Piyasa Uygulama Talimatinin” icinde yer alan “Ek 1b
Acik Piyasa Islemleri Cerceve Sozlesmesi (Bankalar-Opsiyonlu)” kismini imzalayarak bu is-
lemleri ya|oabi|irler.19 Bu sdzlesme metnini “Ek 1b Acik Piyasa islemleri Cerceve Sozlesmesi
(Bankalar-Opsiyonlu)” Ek/T'de bulabilirsiniz.

Sozlesmelerde ve islemlerde yapilan degisikliklere degdinecek olursak; sdzlesmelerdeki
tum faiz ibareleri kaldiriimistir. Kira sertifikasi alim-satim islemlerinin gercek manada bir
alim ve geri satim olabilmesi icin yeni sdzlesmeler duzenlenmistir. Forward isleminde uy-
gulanan cayma hakki bu Griinde de kullaniimistir. Taraflardan birine serbestlik hakki verile-
rek vade sonundaki geri alim isleminden istenildigi zaman cayilabilme hakki sézlesmelere
eklenmistir. Bu islemlerde serbestlik hakki TCMB'ye aittir. TCMB API islemi ile satin aldigi

9 http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/a9a7f10c-f7bc-4f5d-bedc-5a50cc84a713/20141022_ AP%C4%BO0
Talimat%C4%B1.pdf?MOD=AJPERES [Erisim 2015 ]
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kira sertifikalarini vadesi geldiginde tekrar geri satmama hakkina sahiptir. islemler gercek
bir alis-satis islemi olacadr icin bu minvalde muhasebelestirilmesi gerekmektedir. Ancak
muhasebe standartlarinin UFRS(uluslararasi raporlama standartlari) ile uyumlu olma zo-
runlulugundan dolayl muhasebesel olarak bu degisiklige gidilememistir.

TCMB API islemlerinin Katilim Bankalarina Faydalari

) TCMB’den likidite saglama imkanina kavusulmasi ile katilim bankalarinin ytksek likidi-
te tutma ihtiyaci ciddi oranda azalmistir.

i) Katiim bankalari portfoylerindeki kira sertifikalarini likidite ihtiyaci halinde TCMB AP
islemlerine konu edilebilecektir.

i Likidite ihtiyaci durumunda elindeki kira sertifikalarini TCMB haricinde piyasada da
kullanilabileceginden dolay! yeni kira sertifikalar yatirimlari kolaylasacaktir.

iv) Katihm bankalarinin Aktif-Pasif yonetiminde kolaylk saglanmistir.

v) TCMB oranlari ile piyasa getiri oranlari arasinda bir fark olustugunda, buradan yapila-
cak alim-satim islemlerinde katim bankalari arbitraj geliri elde edecektir. TCMB'den
dusuk maliyetli kaynak temin edip, piyasaya daha yUksek oranda fon kullandirim (ha-
zine) islemi yaparak arbitraj geliri elde eder.

Yukaridaki besinci maddeye daha detayli deginmek gerekirse; Merkez Bankasinin piyasa-
yI yonlendirmek amaciyla uygulamis oldugu bir politika faiz orani vardir. Merkez Bankasi
bu orani piyasay! yonlendirmek, enflasyonu, faiz oranlarini ve bunlara bagh olarak déviz
kurlarini kontrol etmek amaciyla kullanmaktadir. Bu oran ile ticari bankalar elindeki var-
liklart Merkez Bankasina teminat olarak gdsterip borclanirken, katilim bankalari bu oran
Uzerinden kira sertifikalarinin alim-satimini yaparak kira sertifikalarini nakde dénustire-
bilmektedirler. Katilim bankalari bu nakde dénme islemini likidite ihtiyacini karsilamak icin
yvapmaktadirlar. Ama bazi durumlarda 6zellikle son iki-tc¢ yildir (2014-2016) politika faiz
orant ile piyasa oranlari arasinda %2-3’lUk bir fark olusmasi nedeniyle, katilim bankalari bu
islemi arbitraj yani kar amacli da yapabilmektedir. Pivasada oranlar %10 (zerinde seyreder-
ken, politika faiz orani %7,5 civarinda seyretmistir. Merkez Bankasi piyasa oranlarini daha
fazla ylukseltmemek ve piyasalari bozmamak adina bu orani piyasa oranina ¢cikarmamistir.
Uygulanan bu politika ile sadece ticari bankalar acisindan dedil, katilim bankalar icinde
cok Kkarli arbitraj getirisi elde edebilme imakini dogmustur. Ornegin, 30 milyar TL aktif
buyUklige sahip bir katilim bankasinin, ortalama portfoyinde %5 kira sertifikasi tasidigin
dustndrsek (bu calismanin giris kisminda katilim bankalarinin ortalama tasidiklari kira ser-
tifikasi oranlari verilmistir ve bu oran giderek artmaktadir), katilim bankasi bilancosunda
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yaklasik 1.5 milyar TL degerinde kira sertifikalari tasidigini dile getirebiliriz. Yatirim yaptigi
bu tutarin yarisint TCMB APl islemlerinde kullanirsa, yani Merkez Bankasindan haftalik %75
maliyetle aldi§i parayi, %9 ile piyasaya kullandirirsa, %1,5 gibi net getiri marji elde eder.
Bu islem katihm bankasina yillik ortalama 15 milyon TLlik arbitraj geliri elde etme imkani
dogurur. Dolayisiyla bu islemler katilim bankalarmnin likiditesine cok blyUk katki sagladig
gibi gelirine de buyuk katki saglamistir.

2.2.7 Musterilerle Kira Sertifikalari Geri Aim Vaadli Satim

Repo, ingilizce'de “Repurchase Agreement” kelimelerinin kisaltmasi yoluyla Turkce'ye gir-
mistir. Tarkce karsiligi olarak, “Geri Satin Alma Anlasmas!”, “Yeniden Satin Alma Anlasmasi”
veya “Geri Alim Sozlesmesi” gibi deyimlerle de ifade edilmistir. Ancak bunlarin hicbirisi dili-
mize “Repo” kadar etkili bir sekilde girememistir.

Teknik olarak ifade etmek gerekirse repo, kisa vadeli bir fon bulma yontemi olarak ta-
rif edilebilir. Genel olarak repo islemi, “Saticinin, menkul degerleri ileride belirli bir tarihte
ve dnceden kararlastiriimis bir fiyat Uzerinden tekrar satin alma taahhtdu ile satmasidir.”
Taraflar arasinda mubadeleye konu olan menkul degerin asil fonksiyonu borc veren tasar-
ruf sahibine bir teminat saglamasidir. Bu sebepledir ki, repo isleminde teminat olarak kamu
kurumlarinca ihrac edilen devlet tahvili, hazine bonosu ve kira sertifikalari gibi menkul kiy-
metler tercih edilmektedir.

Borclar Kanununa gore repo, kabaca bir satis anlasmasi; Bankalar Kanununa gore bir borc-
lanma araci, tasarruf sahipleri bakimindan ise kisa vadeli bir yatirimdir.

Repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymetler sunlardir; devlet tahvilleri, hazine bo-
nolari, banka bonolari ve banka garantili bonolar, Kamu Ortakligi idaresi ve Toplu Konut
Idaresince ihrac edilen borclanma senetleri ile piyasada veya borsada islem géren VDMK
disindaki diger borclanma senetleri. Ayrica BIST binyesinde Repo-2 pazarinda pay senet-
leri de repo islemine konu edilmeye baslanmistir. Uygulamada; menkul kiymetler, musteri-
ye teslim edilmeyip TCMB'de bloke hesaplarda ya da IMKB Takas ve Saklama A.S.de depo
edilmektedir. Hazine bonosu veya devlet tahvilinin teslimi yerine, bir makbuz dizenlenir.
MUsteri repo vadesi doldugunda makbuzu teslim eder ve tutar kendisine nakden édenir.
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Repo islemi yaplilirken vade sonundaki fiyatin saptanmasi icin iki ydntem uygulanabilir:

) BugUnku satis fiyatina repo vadesine kadarki faizin eklenmesi,
i) GunUNn kosullar dikkate alinarak, repo vadesinde hazine bonosunun fiyatinin tahmin
edilmesi,

Katilim bankalarinda bu Urtn kullaniimamaktadir. Birinci nedeni repo gibi katihm bankalari
ilkeleri dogrultusunda calisacak bir pazarin olmamasi; ikinci nedeni ise OTC'de bu isle-
mi yapabilmesi icin katihm bankasinin sistemsel altyapisini kurma zorunlulugudur. Katihm
bankalar calisma ilkeleri dogrultusunda calisacak repo pazarinin, BIST ve Takasbank ile
ortaklasa calisilan proje kapsaminda 2017 yilinin EylUl ayinda yurGrlige girmesi planlan-
maktadir. 2017 yilinda yurarlige girmesi planlanan yapr mevcut repo pazarindan farkhdir
ve bu Urtin 2.2.8 Kira sertifikasi taahhUtlU islemler pazari bashkli bélimunde detaylica ele
alinmistir.

TezgahUstUnde islemlerin yapilabilmesi icin; katilim bankalarinin portfoylerinde yeteri ka-
dar kira sertifikasi olmasi gerekmektedir. Bu kira sertifikalari geri alim vaadi ile misterilere
satilarak fon temin edilebilir. Satisa konu olacak kira sertifikalari icin tipki TCMB API islem-
lerinde oldugu gibi tek tarafli serbestlik hakkl mevcuttur ve bu serbestlik hakki sdzlesme
ile taraflardan en az birine verilmistir. Bu islemlerin gerceklestirilebilmesi icin katilim ban-
kalarinin MKK Uyesi olmalari ve menkul kiymet altyapilarini kurmus olmalari gerekmekte-
dir. Bu altyapinin ilerleyen villarda kurulmasi planlanmaktadir. Bu sayede katilim bankalar
musterilerine taahhtlu olarak kira sertifikasi alim-satim islemi ile repo benzeriislem yapa-
bileceklerdir. MUsterilerin nakit varliklari bu sayede degerlenmis olacak ve katihm bankalari
da ihtiyac duyabilecekleri likide ulasmis olacaklardir. Bankalarin karsilasabilecekleri en bu-
yUk risk likidite riskidir. Katihm bankalari, kisa vadeli fon toplama ve fon verme noktasinda
Uriin gami eksikligi yasamaktadir. Urtin cesitliliginin cok az olmasi katim bankalarini liki-
dite yonetimi yontunden cok blyUk sikintiya sokmaktadir. Farkli gérisler olmakla birlikte,
danisma kurullari bu Grdne sinirh kullanma sartiyla da olsa onay verdiklerinde, bu Urdn
katilm bankalarinda kullanilabilir hale gelecektir.

Kira sertifikasinin taahhUtld alim-satim islemi asagidaki sekilde gerceklesebilir:

i) Katihm bankalarinin portfoylerindeki tim devlet ve &zel sektdr kira sertifikalari taah-
hatlt alm-satim islemlerine konu edilebilir.

i) Musteri, katihm bankalarindan ellindeki nakit fazlali§i kadar, taraflarin anlastigi fiyat
Uzerinden kira sertifikasini taahhUtld olarak satin alir. Bu sirada, katilim bankalarinin
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MKK'da ki kira sertifikalari masteri hesabina transfer edilir. Bu satin alma esnasinda
muUsteri, aldigi kira sertifikalarini katihm bankasina anlastigi fiyattan, vade gininde
geri satma taahh(du vermis olur. Geri satim islemiyle birlikte vade giiniinde MKK’da Ki
katihm bankalarinin hesabina kira sertifikalari geri transfer edilir. MUsteri kira sertifika-
larinin alm ve satim arasindaki fark kadar kar elde eder.

i) Cayma hakki katilim bankalarina, musterilere veya her ikisine verilebilir. Cayma hak-
kina sahip olan taraf/taraflar vade giininde cayma hakkini kullanabilir. Bazi danisma
kurulu Gyeleri hileli satis olmasi nedeniyle bu tarz yapilara hic onay vermemekte, baz
Gyeler ise cayma hakkinin musteride olmasi sartiyla onay vermektedir. Cayma hakki-
nin bankada olmasi durumunda Urdndn sinirli kullaniimasi sartiyla likidite intiyacinin
karsilanmasi veya muUsteri talebinin gérdlmesi amaciyla da onay verilebilmektedir.

Cayma hakki katim bankasinda oldugunda pazar islerlik kazanabilir. CunkU katilm ban-
kasl zarar etse bile sézlesmeden caymayacadi icin piyasa isler hale gelebilir. Ancak cayma
hakkinin musteride olmasi durumunda, muUsterilerin islemlerden vazgecmesi yani cayma
islemlerinin artmasi ile bu pazarin olusmama riski ortaya cikar. Bu islemler baslamadan
piyasa 6lu dogar.

Katilim Bankalari sermaye piyasalari ile ilgili sistemsel altyapilarini tamamladiklarinda, da-
nisma kurullart bu Grandn kullanip kullanilmayacagdi ya da kullanilacaksa nasil kullanilacagi
yonunde nihai kararlarini vereceklerdir.

2.2.8 Kira Sertifikasi Taahhtli islemler Pazari

Katilim bankalari, calisma ilkeleri geregi kisa vadeli fon hareketleri ile ilgili olarak mevcut
BIST repo-ters repo piyasasini kullanamadiklari icin fon fazlaliklarini Londra’daki emtia
borsasinda murabaha yontemi ile degerlendirmektedir. Turkiye Cumhuriyeti Hazinesinin
kira sertifikasi inrac etmesi ile katim bankalari fonlarini yurticindeki piyasalarda kisa vadeli
olarak degerlendiriimesinin 6nU acilmistir. Ancak katilim bankalarinin, kira sertifikalarini
repo piyasasinda oldugu gibi kullanabilmesi icin, katilim bankalarinin danisma kurulu Uye-
leri tarafindan uygunluk verilen asagdidaki modelin kullaniimasi gerekmektedir.
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Kira Sertifikasi Ahm-Satim Modeli: Nakit ihtiyaci duyan katilim bankalarinin, portfoyle-
rinde ki kira sertifikalarini baska bir bankaya satarak nakit ihtiyaclarini karsilamalari; nakit
fazlaliklarini degerlendirmek isteyen katilim bankalarinin nakit ihtiyacr duyan bankalardan
kira sertifikalarini alarak nakit fazlaliklarini degerlendirebilecedi model:

1. Asama (Valér 1)

Menkul Deger (Miktar)
7

A Bankasi B Bankasi
_Valor 1’deki Bedel

B Bankasi, A Bankasindan piyasa fiyati Uzerinden belirlenen miktarda kira sertifikasi satin
alir. Satis islemi gercek satis islemidir. B Bankasi aldigi kira sertifikalarinin bedelini éder.
A Bankasi bedelini alarak kira sertifikalarini tevdi eder. islemin takasi BIST takas esaslari
cercevesinde gerceklesir.

2. Asama (Valor 2)

y Menkul Deger

Takasbank . B Bankasi
Vaadlesilen Fiyat Uzerinden Bedel

7

2. asamada TAKASBANK, 1. asamada vaadlesilen piyasa fiyati Uzerinden belirlenen mik-
tardaki kira sertifikasini B Bankasindan satin alir; kendi hesabina kaydederek B Bankasina
ddeme vyapar. (Vaadlesme kira sertifikalarinin alim-satim fiyati Uzerinden gerceklestirilir,
oran s6z konusu degildir.)

3. Asama (Valér 2)

Menkul Deger
N\

A Bankasi . e Takasbank
Vaadlesilen Fiyat Uzerinden Bedel\

TAKASBANK, belirlenen miktardaki kira sertifikasini birinci asamada vaadlesilen piyasa fi-
yati Uzerinden A Bankasina satar. A Bankasinin ddeme yapmasi Uzerine, TAKASBANK ilgili
kira sertifikasini A Bankasinin hesabina transfer eder.
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(2. ve 3. Asamada Takasbank’in her iki tarafa karsi cayma hakki bulunmaktadir)

isleyis Esaslari: Kira sertifikasini elinde bulunduran ve fon ihtiyaci icinde olan A Bankasl,
Valor 1ve Valor 2 arasindaki periyot icin Valdr 1ve Valdr 2°deki satis ve geri alis fiyat (vaad
fiyatr) kotasyonlarini ekranlara girer. A Bankasi, B Bankas! veya herhangi bir konvansiyonel
banka islem yaparken karsi tarafin kim oldugunu bilmeyecektir. Taraflar birbirlerini islem
gerceklestikten sonra dgrenirler. Diger taraftan likidite fazlasini degerlendirmek isteyen ve
bu dogrultuda menkul kiymeti satin almaya istekli olan B bankasi, Valor 1ve Valdr 2 arasin-
daki donem icin Valor 1 ve Valdr 2’deki alis ve geri satis fiyat kotasyonlarini ekranlara girer.

Kira Sertifikasi Fiyatlamasi: Kira sertifikasi fiyatini taraflar kendi aralarinda piyasa fiyatina
gore belirleyecektir. Taraflar kira sertifikasi fiyati islemlerinde anlastigi zaman, BIST islem
hacminin belli bir yUzdesi kadar ilave teminat talep edebilecektir. Bu islemlere konu olan
kira sertifikalarinin, islem yapildiginda kaydi olarak karsi tarafa gecmesi, satim ya da alim
islemlerine gbre muhasebe kayitlarinda tutulmasi islemin faizsiz finans ilkeleri esaslarina
gore yerine getirilmesi gereken hususlardir.

Bu modelde tasarlanan Pazarin altyapisi BIST tarafindan 2018 Mart ayinda bitirilip acilmasi
planlanmaktadir. Bu modelin hem bankalar hem de katihm bankalari tarafindan etkin bir
sekilde kullanilabilmesi icin piyasada yeteri kadar kira sertifikasi ihraci gerceklestiriimesi
gerekmektedir. Piyasaya sunulacak BIST binyesindeki bu pazar en ¢ok katilim bankalari-
nin isine yarayacaktir. Katihm bankalari 30 ginin altinda katilim hesabi acamadiklari icin
bireylerin ve 6zellikle kurumlarin varlklarini 30 gindn altinda degerlendirememektedirler.
Katilim bankalari, bu Pazar sayesinde olusturacaklari kisa vadeli kira sertifikasi fonlari veya
para piyasas! fonlari ile nakit varliklarini degerlendirmek isteyen musterilere yepyeni bir
Grdn sunmus olacaklardir. Boylece katilim bankalari hem hic calisamadigi musterileri ken-
dilerine cekebilecek hem de bankacilik ve sermaye piyasalarinda payini arttirma yoninde
bUyUk bir adim atmis olacaktir. Ornegin; gtnlik cirosu bir milyon TL olan firmalar mevcut
nakit akislarindan dolayi ellerinde kalan yUksek tutarlardaki nakdi degerlendirmek isteye-
ceklerdir. Gelen ve giden para hareketlerinden dolayi 30 gUn Uzeri mevduat yapmalari zor
g6zUKtagu icin ticari bankalarda ya gecelik mevduat yaparak ya da likit fon alarak deger-
lendirmektedirler. Boylece ellerinde ki nakitleri gecelik repo orani bazinda degerlendirerek
belli miktarda getiri elde edebilmektedirler. Firmanin bir milyon TL'sini bir yillik repo getiri
oranindan (2015 Ocak itibari ile %7,5) degerlendirdigini dustndrsek, yillik 75.000 TL gibi
ylksek bir getiri elde edecektir. Elde edilen bu getiri sayesinde ticaretine konu mall daha
ucuza satabilecek, pazarlik gicl kuvvetlenecek rakiplerine goére avantaj saglayabilecektir.
Bu nedenle bu gibi cirosu yiksek firmalar katihm bankalari ile cok az calisabilmektedirler.
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Bu UrtnUn gelismesi ile beraber katilim bankalarinin kurumsal ve ticari sektodrde ki pazar
payini artirmasi muhtemel gdézukmektedir. Besinci bdlimde anlatilan yatirim fonlari bu
soruna kismide olsa care olabilmektedir. Ayrica gerek bu Urln gereksede yatirim fonlari
katilm bankalarinin en giclt oldugu ve gelir elde ettidi cari hesaplari ciddi sekilde azalta-
bilecegi icin olumlu etkinin yaninda olumsuz etkide olusturabilecektir.

Katilim bankalarinin 30 gindn altinda kar pay! vermesi, hem isin 6zU olan ticaret kurallari-
na gore zor bir durum olusturmakta hem de bu islemin yapilmasi ve ileride yayginlasma-
st ile katihm bankalarini konvansiyonel bankalara daha cok yakinlastiracaktir. Ancak nihai
neticede gunluk fonlarin isletilmesi ylksek enflasyon ortaminda kaciniimaz bir durumdur.
Zira para enflasyonist ortamda deger kaybetmektedir. Sirketler ve bireyler bunun 6ni-
ne gecmek adina varliklarini degerlendirmeyi talep etmektedirler. Degerlendirilecek tutar
yUkseldikce yatirimcilarin kari veya degderlendirmemekten kaynakli alternatif kaybi daha
da yUksek olabilmektedir. Sirketler icin bu islemler kar unsuru oldugundan otomatikman
firmanin Grdn fiyatina yansiyacak bir durum olarak ortaya cilkmaktadir. Bu kapsamda ne
faizsiz finans ilkeleri dogrultusunda ne de sermaye piyasalarindaki yatirim fonlari incelen-
diginde gunluk degerlendirmeye uyacak bir Griin gézUkmemektedir. Yukarida ki model bu
sorunu ¢cdzecek ve katihm bankalari danisma kurullari tarafindan ortak bir uzlasiya varilan
bir model gibi gdzikmektedir. Sermaye piyasalarinda olusturulan para piyasalari fonunun,
diger adiyla kisa vadeli (likit) fonun iki tarafli vadeli tahvil-bono alim-satimina dayanmasi
ve bu iki taraf arasinda cayma hakkinin bulunmamasi nedeni ile danisma kurulu Uyeleri
tarafindan onaylanmayan Urdnlerdir.

2.2.9 Uluslararasi islami Likidite Yonetimi Kurulusu (1ILM)

Uluslararasi Islami Likidite Yonetimi Kurulusu (The International Islamic Liquidity
Management Corporation, IILM) faizsiz esaslara gore faaliyet gdsteren bankalarin li-
kidite yonetimlerinin kolaylastirilmasi ve bu dogrultuda yeni finansal araclarin olustu-
rulmasi amaciyla kurulmustur. TCMB, 25 Ekim 2010 tarihinde IILM Kurulus Anlasmasrni
imzalayarak 1ILM’e hissedar olmustur. IILM’in diger hissedarlari ise Malezya, Endonezya,
LUksemburg, Nijerya, Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, Katar ve Mauritus Merkez Bankalari
ile Islam Kalkinma Bankasidir.
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[ILM’nin sukuk ihraclari ile orta ve uzun vadede finansal istikrar acisindan olusabilecek risk-
lerden kacinmak icin faizsiz finansal kuruluslarin likidite yonetimi kolaylastirilarak var olan
finansal sisteme entegrasyonlarinin saglanmasi, diger faizsiz finansal Grlnlerin etkin fiyat-
lanmasi icin risksiz bir gdstergenin olusturulmasi ve finansal piyasalarin derinliginin arti-
rilmast amaclanmaktadir. Bu cercevede, IILM’nin sukuk ihra¢ programi kapsaminda surekli
olarak ihrac edecedi finansal araclarin bankalararasi borclanma islemlerinde teminat ola-
rak kabul edilmesi, finansal kuruluslar tarafindan ikincil piyasalarda alinip satiimasi, Merkez
Bankalarinca saglanan kisa vadeli finansmanda teminat olarak kullanilmasi ve Merkez
Bankalari rezerv yatirim araclari arasina kabul edilmesi beklenmektedir, . IILM sukuku kisa
vadeli (bir yila kadar), yUksek kalitede kredi notuna (S&P:A1) sahip olarak ve ABD dolari
cinsinden ihrac edilmektedir. Bu yonUyle kamu varliklarina dayali olarak ihrac edilen, kisa
vadeli ve yUksek nota sahip tek sukuk olma &zelligini tasimaktadir.

IILM’nin Faydalari

) Finansal sikisiklik donemlerinde islami finansal kuruluslarin likidite yonetimini kolay-

lastirmak,

i) Islami bankalararasi piyasalarin bolgesel ve kiresel olarak entegrasyonunu tesvik et-
mek,

i) Islami finansal kuruluslarin geleneksel bankalar karsisinda rekabet guclerini dengele-
mek,

iv) Duzenliihraclarla, diger islami finansal Grtnlerin etkin fiyatlanmasi icin risksiz bir gos-
terge olusturmak,
v) Yerel islami bankalar arasi piyasalarin gelismesine yardim etmek.

IILM Sukuk ihraglari: IILM, ¢ ay vadeli 490 milyon ABD dolari degerindeki ilk sukuk ihra-
cini 2013 yili Agustos ayinda, yine Uc¢ ay vadeli 860 milyon ABD dolari degerindeki ikinci
sukuk ihracini ise 2014 yili Ocak ayinda gerceklestirmistir. 490 milyon USD degerindeki
birinci sukuk, 2013 yili Kasim ve 2014 yili Subat aylarinda basariyla yenilenmistir.

20 TCMB, IILM Sunumu, 2014
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Tablo 2.4: ihraclara katilan piyasa yapici bankalar

ihrac Tarihi Piyasa Yapici Bankalar

26 Agustos 2013 1. Standard Chartered Bank
2. Kuwait Finance House
3. KBL Private Bankers
4. Al Baraka Turk
5. National Bank of Abu Dhabi
6. Qatar National Bank
7. Malayan Bank Berhad (Maybank)

26 Kasim 2013 1. Standard Chartered Bank
2. Kuwait Finance House
20 Ocak 2014 3. KBL Private Bankers
4. Al Baraka Turk
25 Subat 2014 5. National Bank of Abu Dhabi

6. Qatar National Bank

7. Abu Dhabi islamic Bank

8. Maybank Islamic Berhad
9. CIMB Islamic Bank Berhad

Islami bankalarin likidite yonetimini kolay sekilde yapabilmeleri icin bu tdr finansal arac-
lara cok fazla ihtiyac vardir. Ancak bu organizasyon uluslararasi alanda cok sayida islami
bankaya hizmet verdidi icin, ihrac¢ edilen sukuklarin talebi karsilamasi zor gdzikmektedir.
Ayrica bir diger dnemli faktor, ihrac edilen sukuklarin USD déviz bazli olmasi nedeniyle
Islami bankalarin ihtiya¢c duydugu yerel para cinsinden likit varliklarin bu sistem ile (re-
tilememesidir. islami bankalarin asil olarak yasadigi en dnemli sorunlardan biri olan yerel
para cinsinden likit finansal araclarin Malezya haricinde diger pazarlarda hemen hemen
gelismedigi sdylenebilir. Malezya'da Islami bankalarin likidite sorununu cézmek amact ile
kullanilan ve palm yagi maddesi Gzerine dayali mal murabahasi yontemi gerek Ortadogu
gerekse de Turkiye'de kabul gérecek bir yapi olarak gdzUkmemektedir. Bu yontemin kabul
gdrmeyecek olmasinin nedeni ise, Malezya'daki yapinin “Bey’l-lyne” yani hileli satis olarak
adlandirilan bir yapiya dayandirilmasidir. Bu Urinu kisaca tanimlarsak; organize bir piyasa-
da platin Gzerinden degil, yerel Uretimi ve depolamasi kolay olan palm yagi Gzerinden iki
tarafin bir araya gelerek UrtinU pesin alip, belli giin sonra belli bir fiyattan genellikle piyasa
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orani Uzerinden geri satma vaadi vermesidir. Iki tarafin bu tar islemleri yapmasi mevcut
piyasa uygulamasinda danisma kurullari uygun gérmemektedir. ikili yapi Turk ve Ortadogu
piyasasinda kabul gdérmedidi icin bu tarz katilim bankaciligr isini ve yonetimini kolaylasti-
ran Urln yerine yukarida anlatilan Takasbank modeli gelistirilmistir.

2.2.10 Vekalet (Wakala)

Vekale terimi, “vekalet vermek, atamak” anlamina gelen “v-k-1" kdklerinden gelmektedir
(ingilizcede wakala olarak adlandiriimistir). Bir tarafin, diger tarafi vekil atamasiyla ger-
ceklesen bir yetki ve kismen sorumluluk devridir. Atayan tarafa mUvekkil, atanan tarafa ise
vekil denir. MUvekkilden vekile yatirim yapmasi icin likidite akisi olur. Yapilan anlasmada,
mUvekkil belirlenmis bir periyod sonunda, beklenen kar pay! oraninda yatirima s6z konusu
olan tutar Uzerinden getiri alma beklentisi icindedir. Vekalet'i islami Finans’a uygun hale
getiren en dnemli 6zelligi de budur; getiri oraninin garanti olmamasidir. Anlasmada, bekle-
nen ve gerceklesen olmak Uzere iki cesit getiri oranindan bahsedilir.

Beklenen ve gerceklesen getiri oranlarinin durumuna gore, kar pay! orani asagidaki gibi
hesaplanir,

BKP: Beklenen Kar Payi
GKP: Gerceklesen Kar Payi

* BKP<GKP ise kar pay! orani BKP’dir.

« BKP>GKP ise kar pay! orani GKPdir.

+ BKP=GKP ise kar pay! orani BKP ya da GKP’dir.

*  GKP<O durumunda, negatif kar pay! orani uygulanmaktadir.

2 Kaynak: Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S, Urtiin Onay Formlari, 2014
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Ornek islem:
- Yatirilacak Tutar: 100.000 - Valor Tarihi: 1 Ocak
- Vade Tarihi: 31 Ocak - Periyod: 31 gun - Beklenen Kar Payi Oranr: %5

- Gerceklesen Kar Payi Orani: %5 - Vekil Masrafi: 100

Vekil Masrafi, vade tarihinde édenmektedir.

Vade tarihinde ddenecek tutar Yatirilacak Tutar+ (Yatirilacak
Tutar*BKP*(Periyod/360)-Vekil Masrafi)
= 100.000+(100.000*%5*(31/360))-100

= 100.330,56

Sekil 2.23: Vekalet (Wakala) iiriiniin sekilsel gosterimi

XY Banka Muvekkil

N

2

AB Katilim Bankas! Vekil VA mEIIET OrtElEmE
3 Fon Kullandirim Orani

Vi

1- XY Bankasl, AB Katilim Bankasi ile Vekalet S6zlesmesi imzalar.

2- AB Katilim Bankasl azami oran olarak ortalama fon kullandirim oranini teklif edebilir.

3- Vade sonunda dagitilacak kar payi orani belli olur. Ornegin; gerceklesen kar payi, beklenen kar payi
oranindan dusukse gerceklesen oran kadar kar payl 6demesi olur.

4- Vade sonunda, “vekil masrafi” dustlerek kar payl 6demesi gerceklesir.

Kaynak: Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S., Uriin Onay Formlari, 2014

Vekalet, likidite fazlasinin yonetilmesiicin kullanilan ve katilim bankalarinin hazine birimleri
icin temel ve alternatif bir randar. MUvekkil icin kisa veya uzun vadeli finansal planlama
imkan! sunmaktadir (genellikle kisa vadeli). Bankalararasi islemlerde, varlik ydnetimin-
de, yatirim fonlarinda ve sendikasyon islemlerinde kullanilan Grin cesididir. Ortadogu’da
6zellikle bankalar arasi borclanmalarda cok yaygin bir sekilde kullaniimaktadir. Turkiye’de
katilim bankalari bu UrlnU sadece yurtdisi bankalar ile bankalararasi islemlerde kullanabil-
mektedirler. Katihm bankalarinin Glke icinde bu Urin0 kullanabilmesi icin katihm bankalari
mevzuatinin degismesi ve her katilim bankasinin bununla ilgili kendi sistemsel altyapisini
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kurmasi gerekmektedir. Zira vekalet havuzlari; murabaha icin kullanilan katilim hesabi ha-
vuzlari ve bu havuzlara mukabil gelen kredilerinden ayri olarak farkl hesaplarda takip edil-
melidir. Kar veya zarar, kullanilan GrinUn kar ya da zararina gére musterilerin hesaplarina
yansitilmalidir. Bire bir fon kulandirim ve fon toplama eslestirmesi yapilarak da bu Grdn
kullanilabilir. Vekalet yolu ile alinan fon sadece sayil misteriye fon kullandirim olarakta kul-
landirilabilir. Vekalet’in bireysel mUsteriye kadar inerek cok yayginlasmasi ve musterilere
ddenen kar paylarinin 6nceden belirlenen bir oran Uzerinden 6demelerin yapiimasi, katilim
bankaciligini islevsel acidan ticari bankaciliga yakinlastirabilir. CankU ticari bankalarda 6n-
ceden belirlenen bir oran Uzerinden getiri garanti etmektedir. Ancak belli basl blylk mus-
terilerde veya bankalar arasinda uygulanmasi halinde katihm bankaciliginin likidite veya
fon yonetimi gibi bazi problemleri cdzmekte kullanilacak makro dlcekli bir ¢dzim olabilir.

Vekalet hem fon toplama hem de fon kullandirim islemi olarak gérulebilir. Zira parayi veren
taraf icin kredi veya yatirim, paray! alan taraf icin ise fon toplama olmaktadir. Turkiye'de
vekalet Urunu fon toplama olarak mevzuattan onay alinmadigindan, musterilerinden fon
toplama ile katilma hesaplari olusturulamamaktadir. Ancak musteri bazli olarak bazi kati-
im bankalari bu Grdnd kullanmay!i tercih etmekte ve cok kismi dlceklide olsa kullanmakta-
dir. Katilm bankalarinin yurtdisindan aldigi vekalet Grtint katilim bankalari muhasebesinde
kredi olarak kaydedilmektedir.

Vekalet islemi yapilirken, taraflar arasinda imzalanacak s6zlesmede asagidaki bazi 6nemli
hususlara deginilmelidir. Bu noktalarda danisma kurulu Uyeleri olumlu gérusler vermekte-
dir.

*  Vekalet sozlesmesi sUreli veya sUresiz olarak yapilabilir.

* Vekalet sozlesmesinde aksi bir hukim yoksa vekil, kasit, ihmal, hata veya sdzlesme
maddelerine uymama gibi durumlar nedeniyle vermis oldugu zararlardan dolayi so-
rumlu tutulabilir. Bu islemler sonucunda bir kar olusmussa, olusan kar timuyle mivek-
Kile aittir.

* Anapara ve getiri garanti edilen sézlesmeler dolayisiyla islemler gecersizdir.

» Sigorta, bakim-onarim ve vergi gibi vekalet yatirimlarini ilgilendiren faaliyetler ilgili yU-
kumlaltkler mavekkile aittir.

+ Taraflar vekalet icin Gcret belirleyebilir. Ucret maktu olabilecedi gibi bir oranda bagla-
nabilir.
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3. DOVIZ PIYASALARI

3.1 GENEL TANIMLAR

Yabanci paralarin alinip satildigi ya da bir ulusal paranin baska bir ulusal paraya donustu-
rdlmesine olanak veren kurumsal yapilardir. Bir baska deyisle, ddviz arz ve talebinin karsi-
lastigl piyasaya doviz piyasas! denir. Déviz piyasalari, satin alma gucU arabulucusu, kredi
kolayliklari ve riskten korunma islevlerini saglamaktadir.

Doviz Piyasalarinin Ozellikleri

i) Doviz piyasalari alici ve saticilarin dogrudan karsilastiklari piyasalar degildir.

i) Doviz piyasalari belirli bir borsa biciminde érgltlenmis piyasalar dedildir.

i) Doviz piyasalarinin yapicihgini bayUk bankalar Gstlenmislerdir.

iv) Doéviz piyasalarinda musterilerin intiyaclarina gbre sézlesme yapilabilmektedir.
v) Doviz piyasalari evrensel nitelikteki piyasalardir.

vi) Doviz piyasalari yeryUzinde hi¢c kapanmayan bir piyasa durumundadir.

vii) Doviz piyasalari tam rekabet piyasalarina oldukca yakin piyasalardir.



KATILIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASAS| UYGULAMALARI
3. DOVIZ PIYASALARI

Déviz Piyasalari Kullanicilar

a) Bankalar ve Banka Disi Islemciler

b) Dis Ticaret ve Dis Yatirim islemleri Yapan Kisiler ve Firmalar
c) Spekulatorler ve Arbitrajcilar

d) Merkez Bankalari ve Hazine

e) Doviz Brokerleri

f)  Gelirlerini Enflasyona Karsi Korumaya Calisan Islemciler

interbank Piyasasi/Toptan Piyasa: Doviz pozisyonlarini denklestirmek icin bankalarin
kendi aralarinda yaptiklari islemlerden olusur. Buna, bankalar arasi doéviz piyasas! veya do-
viz interbanki adi verilir. Bankanin satin aldi§i déviz miktari satis tutarindan fazla ise doviz
rezervlerinde bir artis olur. Bu duruma bankanin ilgili yabanci para Gzerinde fazla (uzun)
pozisyon almasi denir. Banka ayni para Uzerinden satin aldi§indan daha fazla doviz satisin-
da bulunmus ise buna da eksik (kisa) pozisyon adi verilir.

Musteriler Piyasasi/Perakende Piyasa: Bankalar ve doviz ticareti yapan banka disi mali
kurumlar ile mUsteriler arasindaki islemlerden olusur.

Katilim bankalarinda hazine birimi altinda konumlandiriimis déviz piyasalari birimi asagi-
daki islemleri gerceklestirir:

i) Doviz ve emtia riskini yonetir.

i) Bankanin déviz pozisyonunun belirlenen risk limitleri icinde bulunmasini saglar.
i) Diger bankalarla doviz, altin ve diger kiymetli maden alim-satim islemlerini yapar.
iv) Musterilere sunulan doviz ve emtia (altin, giimus) fivatlarini/kar marjini belirler.
v) Arbitraj ve pozisyon alarak kar elde etmeye calisir.

Yukarida yapilan islemlerden anlasilacadr gibi katilim bankalari tdrev Grlnler haricinde
spota dayall olarak yapilan doviz islemlerini gerceklestirmektedirler. Bunun nedeni ise bu
islemlerin fikhi acidan hicbir sorun teskil etmemesidir. Bu acidan katilim bankalari spot
doviz piyasalarinda cok aktif gorev alabilmektedirler. Ancak tUrev Urln piyasalarin hem
tezgahUstU piyasalarinda hem de organize piyasalarinda fikhi nedenlerden dolayi forward
Grdnd haricinde hemen hemen hic¢ islem yapiimamaktadir. Forward islemi ise sinirli olmak
kaydi ile belli basli mUsteriler ve bankalar arasinda gerceklestiriimektedir. Katilim bankalari
swap isleminiise 2.2.3 Swap Islemleri baslikli bolimde anlatilan kapsam cercevesinde yap-
maktadir. Swap Urdndndn detayina girildiginde iki farkli islem séz konusudur. Birinci islem
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spot satis, ikinci islem forward islemidir. Bu iki islem ayri yapilmak ve ayri sdézlesmelerde
diuzenlenmek kaydi ile swap Urdnd, bankalar arasinda ve belli bash kurumsal musterilerde
kullanilan bir Grandur.

3.2 DOViZ PiYASALARI URUNLERI

a)
b)
(9]
d)
e)

Spot FX

Forward

Foreks Piyasalari

Kiymetli Madenler

Platformlar (Elektronik islem Kanallari)

3.2.1 Spot Doviz Piyasalari

Spot ddviz piyasalari alinan ya da satilan dévizin ve karsiliginda 6denecek olan ulusal para-
nin derhal teslim edildigi piyasalardir. Para ve Doviz piyasalari, dinya cografyasinin zaman

dili

mine gore islemler yapildigindan, islem tarihiyle teslim tarihi farkhdir. Doéviz ticareti fiziki

degil, muhabir hesaplar Gzerinden olur. Teslimatlar ise genellikle islem guntnden iki gun
sonradir.

Déviz kuru: En genel ifadesiyle, yabanci paralarin fiyatina doéviz kuru veya doviz fiyati
denir. Bir baska deyisle, doviz kuru, bir ulusal para ile yabanci para arasindaki degisim
oranidir.

Dolaysiz kotasyon: Ddviz kurunun yabanci para birimi basina ulusal para miktari 3,55
TL/dolar 1dolar = 3,55 TL (Avrupa Yontemi), Trkiye'de bu ydntem uygulantr.

Dolayli kotasyon: Doviz kuru, bir birim ulusal para karsiligr olan yabanci para miktari
biciminde de ifade edilebilir. 3,5 TL/dolar = TL basina 1/3,5 dolar (Amerikan yontemi)
Capraz kur: Yurtici piyasalarda verli para icermeyen gosterimlere denir. Euro/$ =106
Doviz kurlari, doviz als kuru (bid rate) ve dodviz satis kuru (ask rate) olarak ayri ayri
belirlenir. Alis kuru, satis kurundan daha dusUk olur ve aradaki fark islem giderleriyle
bankanin karini kapsar.

Alis ve satis fiyatlari arasindaki farka, kur marji (spread) adi verilir. Kur marjinin, piyasa-
daki oranlarla karsilastirlabilmesi icin yillik ve ylzde olarak ifade edilmesi gerekir.
Ingilizce bir kelime olan pip (codulu pips) teknik olarak 1/10.000 yani “10.000°de Tdir.
Ylzde olarak %0,01, virgtlden sonra dordinci hane pip / pips'tir.

Virgulden sonraki besinci haneye ise “fractional pips” denir yani kisuratli pips’ler;
1$=38367TL
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Baz ve karsit déviz (base currency and pair currency): Bir doviz ciftinde bir doviz dai-
ma baskindir. Bu, baz doviz olarak adlandirilir. Baz ddviz, bir doéviz ciftindeki birinci doviz
olarak tanimlanir. Ayni zamanda, bir doviz ciftinin fiyatini belirlerken sabit kalan dovizdir.

Euro, diger tUm klresel dovizler karsisinda baskin olan baz dovizdir. EUR/USD, EUR/GBP,
EUR/CHF, EUR/JPY, EUR/CAD, vs. ingiliz Sterlini, ddviz baskinligi konusunda hiyerarside
ikinci sirada yer alir. USD bir sonraki baskin baz dévizdir.

Doviz Uzerinden bir ticaret islemi yapilirken degdis tokus edilen (ulusal veya gercek) do-
vizlerin degerlerini belirledigi icin baz doévizi bilmek dnemlidir. Karsit doéviz, bir doviz cifti
formultndeki ikinci dovizdir.

Kur Marjini Etkileyen Faktoérler

N Islem hacmi,

i) Doviz piyasasinin istikrarl olup olmadigi,

i Efektif kurlarda marj dévize goére daha genistir,

iv) Bankalarin kendi aralarindaki islemlerde uyguladiklari kur ile bireysel musterilerine uy-
guladiklarr kurlar farkhdir,

v) Kurumlarin mali pozisyonlari,
vi) Doviz piyasalarinin dagimnikligi.

Pivasada kullanilan kur tanimi nominal déviz kurudur. Yani, yabanci para biriminin ulusal
para ile ifade edilen karsiligidir (veya tersi). Nominal kurlarin belirli bir zaman stresi icinde-
ki dis enflasyon orani ile yurt ici enflasyon oranina gére duzeltiimesinden elde edilen kura
reel kur adi verilir.

R, reel kur
e, nominal kur
P*, dis enflasyon orani

P, yurt ici enflasyon orani, olmak Uzere reel kur hesabi sdyle yapilir:
e p*
R=_
P
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Déviz Piyasasinda Arbitraj: Arbitraj, genel olarak doviz, menkul deger, ticari mal veya Ure-
tim faktort gibi bir ekonomik varligin ayni andaki fiyat farkhliklarindan kar saglamak Uzere
esanli olarak alinip satildigr islemlerdir.

i) Doévizin ayni anda degisik piyasalardaki kur farkhliklarindan kazanc elde edilmesidir.

i) Parayl ucuz oldugu piyasadan alip pahall oldugu piyasada satarak kar elde edilebilir;
yer arbitrajl (cografi arbitraj-iki noktal arbitraj)

i) ki doviz kurunun icerdigi kur, yani capraz déviz kurlari Gzerinden yapilan arbitraja ise
Gcld arbitraj (U¢ noktal arbitraj) adi verilir.

iv) Kur marjlariin oldugu, yani alis ve satis marjlarinin sifirdan farklh oldugu bir ortamdaki
arbitraja ise alis ve satis marijlari ile arbitraj denir.

Doviz piyasalarricin kullanilan yukaridaki terim ve ifadeler fikhi acidan sikinti ya da tartis-
maya yol acacak durum teskil etmedigi icin katilim bankalari da bu piyasalar icin ayni terim
ve ifadeleri kullanmaktadir. Spot piyasalarda katilim bankacilidi icin esas olan unsur, isleme
konu emtia ya da dévizin ayni anda alinip satiimasidir. isleme konu déviz veya mal satildi-
ginda paranin ve malin ayni anda fiziki karsihgi olmasi kaydi ile fiziki veya kaydi teslimata
tabi olmasi gerekmektedir. Farkl doéviz Gzerine alis veris islemleri islamiyet’in ilk yillarinda
da olmustur ve islamiyet’in ilk yillarinda yasayan tlccarlar develeri dinar karsiiginda alip
dirhem Uzerinden satiyorlar veya dinar karsiliginda satip dirhem Uzerinden alim islemlerini
gerceklestirmislerdir. Bu tlr islemde Hz. Peygamber (as) soyle buyurdular : “ GUnUn fiyatl
(kur) Gzerinden alinan ve aranizda birsey kalmamak Gzere ayrilmaz (isi bitirmeniz) sartiyla
sakincasl yoktur”..

Ayrica bu piyasada yapilan spot islemler manipUlasyon amacl olarak hicbir sekilde
alim-satima konu edilmemelidir. Bu sartlar saglandiginda spot piyasada katilim bankalari
hemen hemen her tirlU islemi gerceklestirebilirler. Spot kurda alim-satim arasindaki marj,
bankanin kendi belirleyebilecedi alim-satim marji olabilmektedir. Buradaki marj cok yuk-
sek oldugunda, piyasada islem yapamama olasilidi cok yiksek olacaktir. Marj cok dusuk
oldugunda ise musteriden gelecek talep cok fazla olabilecedinden, gelen talebin karsila-
namamas! veya iyi hizmet verilememesi gibi nedenlerden dolayi, marj genellikle piyasa
sartlarina gore belirlenebilmektedir. Bu piyasalardaki asil farkhlik turev Urlnlerde ortaya
cikmaktadir.

"Konu ile ilgili cesitli hadisler; Buhari, Buyu, 54,77, 78, 81; MUslim, MUsakat, 78,81; Tirmizi, Buyu 23.
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3.2.2 Forward

Forward, ileri bir tarinte teslimi s&z konusu olacak herhangi bir malin, paranin vadesi, fiyati
ve miktari bugtnden belirlenerek sdézlesmeye baglandigi islemlerdir. Forward, fiyat dalga-
lanmalarina karsi korunma teknigi olarak da tanimlanabilir. Forward sodzlesmelerinde ta-
raflari alicilar ve saticilar olusturur. Taraflar, anlasma tarihinde miktar, fiyat ve para degisim
tarihi (vade) konusunda mutabik kalirlar.

Avantajlari ;

i) Kur riskinin kontrol edilmesini saglar.

i) Ithalat ya da ihracat, vadeli deme veya tahsilat durumunda kur degerinin daha énce
belirlenmesi sayesinde kurdaki dalgalanmalarin olumsuz etkisinden korunur. Dalgall
kur sisteminin getirdigi kur belirsizligini ortadan kaldirmis olur.

i) Nakit girisi ve karlilik oraninda beklenmedik ama aldatici dalgalanmalari dnler.

Vadeli teslim islerinin ayirict 6zelligi, déviz alim veya satim s6zlesmesinin buginden ya-
pilmasi, dovizin tesliminin ve karsilidi olan paranin ise anlasmada kararlastirilan fiyattan,
ilerideki bir tarinte gerceklestirilmesidir. Vadeli teslim islerine uygulanan kurlara “vadeli
teslim kuru” denir. Vadeli kurlar genellikle aninda (spot) kurlarla karsilastirmali olarak ifade
edilir. E§er vadeli teslim kuru aninda (spot) teslim kurundan yUksekse, aradaki farka vadeli
teslim pirim adi verilir. Tersine, vadeli kurun aninda teslim kurundan dUsUk olmasi duru-
mundaki negatif farka da vadeli kur iskontosu denir. Uctinc bir olasilik da her iki kurun
birbirine esit olmasidir ki bu durumda da diz kurlardan bahsedilir. Vadeli kurlarla aninda
kurlar arasindaki fark, yani vadeli prim veya iskonto, faiz parite teorisine gore, ilgili Glkelerin
faiz oranlari farkina esittir. Bu teoriye gore kisaca, faiz orani yuksek tlkenin ulusal paras,
faiz orani dusik olan Ulkenin parasi karsisinda bu farkin tutari kadar iskonto yapar; faiz
orani goreceli distk olan Ulkenin parasi ise tersine, o dlctide primlidir.

Pivasalarda faiz oranini bUyUk élctde enflasyon orani Uzerine Ulke riski faktord eklenerek
belirlendigi icin, enflasyonun faiz oranini belirlemesinde etkisi cok buyUktar. Faiz orani,
paranin deger kaybetmesine neden olan enflasyon ile birebir dogrusal ydnde hareket eder.
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Ornek: Forward

) Elma Ltd. Sti. 400.000 TL maliyeti olan bir mali, iki aylik akreditifle 100.000 € karsiligi
inrac ediyor. Firma maliyetlerinin TL olmasi sebebiyle karini TL'de sabitlemek istiyor.
Bu sebeple iki ay vadeli 100,000 € tutarinda Euro/TL forward islemi yapiyor.

Forward kuru = 4,22 100.000 X 4,22 = 422.000 TL

i) Bu durumda firma iki ay vadeli akreditif karsiligi alacagi 100.000 €’yu getirip banka-
dan 422.000 TL'yi teslim alir. Bu sekilde ihracatci firma 400.000 TL maliyeti olan bu
satis isleminden karini TL Uzerinden sabitlemis olur.

i Firma, piyasadaki doviz dalgalanmalarindan etkilenmeyecek; kurun ylkselmesi veya
dusmesi musteriyi etkilemeyecektir. Forward islemi yapilarak olasi kar ya da zararin
onune gecilmis olur (islem hedge edilmis olur).

Katilim bankalarinda forward islemleri ve hesaplamalari yukaridaki sartlar dahilinde yapi-
labilmektedir. Bu islemlerde katilim bankalari, ticari bankalardan iki dnemli noktada farkli-
lasmaktadir. Ik fark; katilim bankalari forward islemi yaparken taraflardan birinin serbestlik
hakkina sahip olmasi yani sozlesmeden/islemden dénme hakkina sahip olmasi gerekmek-
tedir. Cayma yani sdzlesmeden ddnme hakkinin da taraflar arasinda imzalanan sdézlesmeye
derc edilmelidir. Peki, burada serbestlik hakki kime verilmektedir? Bu hak taraflar arasinda
baskin olan tarafa verilebilmektedir. Ornegin katilim bankalari musterileri ile bu islemi yap-
tiklarinda serbestlik hakki kendilerinde; bankalar ya da devlet kuruluslari gibi kurumlar ile
yaptiklarinda ise serbestlik hakki genellikle karsi tarafta bulunmaktadir. ikinci énemli fark
ise, katilim bankalarinin forward islemini genellikle intiyaci olan kurumsal firmalar ile yap-
may! tercih etmesi, bireysel mUsteriler ile ya da cok fazla spektlasyon amach islem yapan
mUsteriler ile forward islemi yapmamakta ya da yapmaktan imtina etmektedir.

Bu nedenle katilim bankalari her turl emtia veya para birimine dayal tdrev UrUnler piyasa-
larinda islem yapmamaktadir. Forward ve swap (spot doéviz alis vadeli ddviz satis) Urinin-
de cayma hakki (tek tarafli serbestlik, islemden vazgecme hakki) s6z konusu olmasi hasebi
ile bu tarz Grlnlerin organize piyasalarda islemeyecegdi 6ngdrilmektedir. Bu nedenledir ki
katilim bankalari organize piyasalarda islem gdren bu tarz Urlnler ile islem yapamadigin-
dan bu piyasalarda yer almamaktadirlar.
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3.2.3 Foreks Piyasalari

Foreks - Kaldiracli Alim-Satim islemleri: ingilizce “Foreign Exchange” ifadesinin kisaltil-
mis sekli olan “Forex” doviz degisimini ifade eder. Esas itibariyle foreks, bir Ulkenin para bi-
rimi karsihginda baska bir Ulke parasinin alimi ya da satimi olarak tanimlanmaktadir. Foreks,
yani doviz alim-satim islemleri ticari, yatirim, riskten korunma ya da spekulatif amaclarla
dovize duyulan ihtiyactan dolayi yillardir uluslararasi kambiyo piyasalarinda gerceklesti-
rilmektedir. En basit ifadesiyle, T ABD Dolari = 3,50 TL kurundan 350 TL karsihgi 100 ABD
Dolari alinmasi bir foreks islemidir. Son yillarda geleneksel kullanimindan farkl bir sekilde
yatirim amacl yapilan doéviz islemleri tim dUnyaya yayilmis ve yatirimcilar tarafindan bu-
yUk ragbet gébrmustir. Foreks olarak adlandirilan bu islemlerde iki Ulke parasinin birbirine
ya da petrol, altin gibi emtia ve kiymetli madenlerin bir (lke parasina gére degeri alim-sati-
ma konu olmakta ve yatirimcilara yatirdiklari teminatin belirli bir katina kadar islem yapma
olanagi verilmektedir. Kaldira¢c orani olarak adlandirilan bu oran, bazen Te 50, T'e 100 ve
hatta T'e 400’lere kadar ulasabilmektedir.

Kaldira¢ Orani: Bunu bir 6rnekle aciklamak gerekirse; kaldiracin séz konusu olmadigi bir
islemde 1 ABD Dolari=1,70 TL ise, elinizdeki 100 TL ile yaklasik olarak 67 dolar alirsiniz.
Dolardan kar elde etme disUncesiyle bu islemi yaparsaniz, beklentiniz dolarin TL karsisin-
da deger kazanmasidir. Dolar kuru 1,70 olursa, o zaman elinizdeki 67 dolarla 67*1,70=114 TL
almaniz mdmkadn hale gelir. Yani 14 TL kar elde etmis olursunuz. Kaldiracin varligi halinde
ise; Te 100 kaldirac oraniyla foreks islemi yaptiran firma yatirimcisina soyle bir teklifte bu-
lunur: 1.000 TL karsihginda firma yatirnmciya 100.000 TL'lik islem yaptiracagini ve doviz
satacagini soyler. Ama dovizi banknot olarak vermeyecektir. islem yapilan kur Uzerinde
meydana gelen dedisiklikler neticesinde bir kar olusursa o kari yatirimciya 6deyecektir.
Yani yatinmci 100.000 TL karsihginda T ABD Dolari=1,50 TL'den 66.667 dolar almis gibi
olacak. Kur 1,70 olursa o zaman yatirimci, 66.667 Dolar karsihiginda 113.334 TL alacak. Yani,
mUsteri 1.000 TL'lik teminatla 13.334 TL kar elde etmis olacaktir.
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Foreks islemlerini tim dlnyada cazip kilan da, yukarida aciklandigi Gzere, az miktardaki
vatirimla yuksek kar elde etme ihtimalidir. Bircok yatirimci, kar elde edebilse de, gercege
avkiri reklam, ilan ve duyurulardan etkilenerek, ellerindeki sinirl tasarruflari bu alana yon-
lendiren bircok yatirimci ya da oyuncu kitlesi de kar elde edemedikleri gibi, tasarruflarini
tumuyle kaybedebilmektedirler. Cunku kurlarin, yatirimcilarin beklentilerinin aksine hare-
ket etmesi durumunda, blyUk zararlarla karsilasiimasi kacinilmazdir.

Yukarida yer verdigimiz 6rnekten hareket edersek, 1.000 TL teminat yatirarak, e 100 kal-
dirac oraniyla, 1 ABD Dolari =1,50 TL'den yapilan 100.000 TL’lik bir dolar alim isleminde,
kurun 1,40 seviyesine dusmesi durumunda, 6.667 TL zararla karsilasilacaktir. Kurdaki du-
sUsun birden dedil de, kademeli dUstuguni gdz dninde bulundurursak, yatirimcinin po-
zisyonu kur 1,40’a dahi ulasmadan 1.000 TL'lik teminatinin tikendigi seviyede kapatilacak,
yatirimer yatiriminin timand kaybedecektir. Mevcut pozisyonun devam edebilmesi icin
yatirimci/oyuncu ilave teminat yatirmalidir. Bu teminat yatinmcinin zararina karsi foreks
firmasini koruyacak tutardir. Doviz piyasasinin, dinya Uzerindeki bircok gelismeden etki-
lendigi ve fiyatlarin degiskenliginin oldukca yuksek oldugu gdz dnine alindiginda, kurlarin
yatirimcilarin beklentilerinin aksi ydnde degismesi ve yatirimcilarin bu piyasalarda para
kaybetmesi siklikla yasanan bir durumdur.

Foreks Piyasalarinin Genel Ozellikleri

i) DUnyadaki en derin ve en ¢cok islem hacmine sahip piyasalardir.
i) Haftanin 5 gunu kesintisiz 24 saat islem yapilabilen piyasalardir.

i Risk duzeyi, cok fazla kazanma ve cok fazla kaybetme intimali cok yiksek olan piya-
salardir.

iv) SPK’nin bu piyasaya girisleri lisanslamaya tabi tutmasi ve kaldira¢ oranlarini azaltmasi
ile kisitlama getirmistir (1/50). Kisitlamalar 2016 yilinda daha da ¢ok artmistir.

v) Dunyada gunlik islem hacmi dort-bes trilyon dolardir. %601 Avrupa kitasinda, Londra
piyasas! yaklasik iki trilyon dolarlik hacim ile bu alanda liderlik etmektedir.

vi) Kaldirac orani Glkeden Ulkeye degismekte olup 1/100°'den ¢cok daha yiksek uygulanan
Ulkelerde bulunmaktadir.

viD) Ulkemizde gunlik islem ortalama 5-10 milyar TL arasinda oldugu tahmin edilmektedir.

Yukaridaki islemler gbz dnlne alindiginda, ortada bir mal olmadan, birebir islem olusturul-
madan, tamamen beklentiye dayali olarak, kisa yoldan zengin olma amaciyla kullanilan bu
Grdn normal piyasa sartlari altinda degerlendirildiginde bile bircok tartismaya yol acmak-
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tadir. Piyasaya giren, profesyonel olmayan cok sayida bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
bircogu paralarini kaybederek piyasayi terk etmektedir. SPK’nin yeni yasal diizenlemesi ile
bu islemlere aracilik eden sirketlerin, bu islemlerden dolayi para kaybeden musteri oranla-
rint aciklama zorunlulugu getirmistir. Bu sayede bu islemlerde kaybin ne kadar cok sik ya-
sanabilecedi ve kaybetme oraninin ne kadar yiksek olabilecedi vurgusu yapilarak piyasa
oyuncularinin bilgilendirilmesi ve ihtiyatli olmasi saglanmistir. Duzenleme dncesi %90’ lar-
da olan kaybetme orani, 2016 yili son aylarinda %65’lere dusmustdr. Tabii bu oranlar piyasa
dinamikleri dogrultusunda strekli degdisiklik gdstermektedir.

Katilim bankalari bu Grdnlerin bir ihtiya¢c dogrultusunda olmamasi, tamamen spekulasyon
ya da manipUlasyon amacli olarak kullaniimasi gibi nedenlerden dolayi bu islemleri ger-
ceklestirmemektedir. Organize piyasalarda islem gdren future (vadeli islem) ya da opsi-
yon islemlerinin hemen hemen hepsinin fiziki teslimata dayall olmamasi ve bu islemlerin
aradaki cayma hakkina sahip olmamasindan dolayi katilim bankalarinda yapilmamaktadir.
Organize olmayan piyasalarda islem gdren forward Urtnl hem fiziki teslimata sahip olmasi
hem de cayma hakkini icermesinden dolayi katilim bankalari tarafindan kabul gdérmastir
ve uygulama alani bulmustur. Ancak danisma kurulu Gyeleri bu Urtne sekli olarak onay
verseler de, UrinUn foreks piyasalarinda kullanildigi gibi faizsiz finans alaninda uygulama
alani bulmasinda cekincelerini korumaktadirlar.

Yurtdisina baktigimizda durum farklilik arz etmektedir. Ozellikle Malezya'da forward ve
opsiyon gibi drtnler cok yaygin olarak kullaniimaktadir. Trev UrUnlerdeki kisitlamalar
Ortadogu ve Turkiye'de bulunmaktadir. Malezya’'da bu Urlnler icin tasarlanan yapilar gerek
Turkiye’'nin gerekse de Ortadogu Ulkelerinin kabul edemeyecedi yapilarda oldugu sdyle-
nebilir.

Sonu¢ olarak foreks uygulamasinda katiimcinin teminat olarak yatirdigr belli meblag
Uzerinden yapilan tim déviz alis veris islemleri sanal ortamda gerceklesmekte yani fiilen
mevcut olmayan dovizler alinip satiimakta, daha dogrusu alinip satilmis varsayilmaktadir.
Oysa Islami élculere gdre mevcut olmayan bir seyin (ma'dum) alinip satiimasi caiz degildir.
Ozellikle sarf (doviz alim-satimi) akidinde satin alinan dévizin ve ddenen bedelin pesin
olmasl sarttir. Foreks islemlerinde ise satilan/satin alinan doviz gercekte var olmadigdi gibi,
bunun icin “6denen” bedel yatirilan teminattan fazlasina tekabul eden kismi da mevcut
degildir. Burada mevcut olmayan bir sey karsiliginda yine mevcut olmayan bir seyin satimi
s6z konusu olmaktadir. Bu sebeple “Forex (foreks)” adiyla bilinen doviz alim-satim piyasa-
sinda islem yapmak caiz degildir.
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3.2.4 Kiymetli Madenler

Bankalarin yapacagi emtia islemleri “32 Sayili TUrk Parasini Koruma Kanununa” gore sade-
ce kiymetli madenlerden olusmaktadir. Bu kanuna gore altin, gimus, paladyum ve platin
kiymetli madenler arasinda sayilmistir. Gerek Turk insaninin altina olan ilgisi gerekse de
altin alim-satiminin fazla olmasi hasebi ile altin bankaciligi Glkemizde oldukca gelismistir.
GUmuUs islemleriise sadece belli bash bankalar tarafindan yapiimakta olup, altin kadar rag-
bet gbrmemistir. Bankalar musterilerden topladiklari altinlari, kredi vermek, arbitraj geliri
elde etmek ya da TCMB’ye zorunlu karsilik olarak yatirmak icin kullanmaktadir. Bankalar
aracihgr ile yapilan kiymetli maden alim-satimlari arasindaki marj farkindan dolayi da ban-
kalar yUKIU miktarlarda getiriler elde etmektedirler. Kiymetli madenler arasinda altin acik
ara 6ne cilkmaktadir ve hemen hemen tUm bankalarda altin alim-satim islemleri gercek-
lestiriimektedir. Bazl bankalar fiziki teslimata s6z konusu olmayacak sekilde altin islemleri
gerceklestirebilmekteyken, bazi bankalar daha ileri asama olarak fiziki teslimata konu ola-
cak sekilde altin bankaciligi faaliyetlerini gerceklestirebilmektedirler. Fiziki altinlari 24 ayar
olacak sekilde gram altin olarak veya kilo bazl 6zel teslimatlar ile mUsterilerine hizmet
vermektedir.

Bazi bankalar altinlarin muhasebesini 995/1.000 saflik tabanli olarak yani fiziki teslimata
elverisli olarak tutarken, bazilarida 1.000/1.000 saflik tabanli olacak sekilde has altin olarak
tutmaktadir. Bu nedenle bankalar arasinda gram altin alim-satim fiyatlamasinda %0,5 gibi
ilave bir fark olusmaktadir. Bu fark satilan altinin icindeki altin miktardan kaynaklanmak-
tadir. 1000/1000 saflik tabanli olan bankanin sattigr altin miktari, 995/1.000 saflik tabanli
olan bankaya gore kilo basina bes gram fazlalik teskil etmektedir. Bu nedenledir ki gram
basina fiyat farkinin diger bankaya gére pahali olmasi normaldir. icerigini bilmeyen vati-
rimcilar bir bankanin diger bankaya gére %0,5 daha ucuz sattigi anlamini ortaya cikarabilir.
Ancak alim-satim arasindaki farka bakarak hangi bankanin daha uygun fiyatlar ile hizmet
sundugu sonucuna kolay sekilde ulasilabilir. Has altin seklinde satan banka 995/1.000
ayarl olarak satan bankaya gore; musterinden altin aliminda yuksek fiyat verirken, muste-
riye satim isleminde dusuk fiyat verir. Bu ikilem ileride yapilmasi planlanan bankalararasi
altin transfer islemlerinide sekteye ugratabilir. A bankasinda altini olan bir mUsteri, B ban-
kasindaki altin hesabina altini rahatca ve kafa karisikligina neden olmadan transfer ede-
bilmenin yolu aciimalidir. Bunun icinde her iki bankanin ayni altin standardini kullanmasi
gerekmektedir. Fiziki teslimatinda olabilmesi icin 995/1.000 saflik tabanl olmasi ileride
fiziki islemlerin gelismesinede vesile olabilecektir.
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Altinin Fiziki Ozellikleri:
9 Ayar: icinde %33 (9/24) oraninda has altin bulunur, en ucuz altin degeri ve cesididir.

14 Avar: icinde %58,3 (14/24) oraninda has altin bulunur. Turkiye'de en cok tutulan, hedi-
yelik olarak insanlarin birbirine verdigi altin cesitlerindendir.

18 Ayar: icinde %75 (18/24) oraninda has altin bulunur ve en cok pirlanta ve degerli taslarin
suslendigi takilarda kullanilir. 18 ayar altin da Ulkemizde yaygindir,

22 Avyar: icinde %916 (22/24) oraninda has altin bulunur ve en iyi yatirnm ve suslenme
araclarindan biridir.

*1 kilo kUlce altin genel olarak 995 gram safliktadir (999,5 ayarinda kulce olacak sekilde
saflik dereceleri de mevcuttur).

*1 ons: = 311035 gram (altin ve gimus icin kullanilir): Ons élct birimi olup normal olarak
bir ons 28,3495 grama esittir. Altin, gimus, platin gibi degerli metallerde 31,1035 &lcUsU
kullaniimaktadir.

Altinin ons bazinda fiyati bu sayiya bélinerek bir gram altinin dolar bazinda fiyati bulunur.
Cikan sonucun dolar kuru ile carpiimasl sonucunda ise altinin TL cinsinden gram fiyat
bulunur. Dlnya borsalarinda altin fiyatlamasi ons bazinda yapilmaktadir ve fiyatlar ons
bazinda ilan edilmektedir.

Ornegin altinin ons fiyati 1.200 dolar ve USD/TL kurunun da 2,70 oldugunu dustndrsek, bir
gram altinin fiyati su sekilde bulunur ;

1.200 /31,1035 =38,58, 1 gram altin 38,58 dolar ; 38,58 x 2,70 = 104,16 TL

Bir gram altin fiyatini 104,16 TL olarak buluruz. Bu ¢cikan sonuc altinin satis fiyatidir. Bankalar
altin alis satis fiyatlarina ortalama %1-1,5 oraninda marj uygulayarak altini 102,5-103 TL ara-
igindan alip, 104,16 TL fiyatindan muUsterilerine satmaktadirlar. Tabi muUsterilerin yiksek
tutarl alim-satim islemlerinde bankalar &zel kurlar uygulayarak alim-satim marjini musteri
bazli degistirebilmektedirler.

AAOIFI altinin degisimi ile ilgili kendi standartlarinda 2017 yilinda degisiklige gitmistir.
Degisiklikten dnce bir kilo 24 ayar altini, bir kilo 22 ayar yada bir kilo 14 ayar altin ile degis
tokusuna uygunluk vermekteydi. Fazlasi yani bir kilo 24 ayar altini, 1,5 kilo 14 ayar altin ile
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degis tokusuna faiz stphesi olusturacadr gerekcesiyle izin vermemekteydi. Yaptigi yeni
degisiklikle icindeki altin oranina bakilarak oransal degis-tokus yapilmasina onay vermis-
tir. Bu degisiklikle bir kilo agirliginda 22 ayar altin, 916 gram agirligindaki 24 ayar altin ile
degistirilebilecektir. Halihazirda kuyumcular, altin Ureticileri gibi altin ile ugrasan firmalar,
kisiler alim-satim islemlerini bu sekilde yUrttmektedir.

Altin Fiyatlarinin Olusumu:

« Altin tim dunyada islem goren, finansal olarak degerli bir madendir.

« Uzakdogu piyasalari ile acilir, Amerika piyasalari ile kapanir. DUnyada altin fiyatlari su-
rekli degisir, anlik olarak dalgalanma halindedir.

* Dunyadaki tum ekonomik gelismeler altin fiyatlarini etkiler.

« Altin fiyatlarina en etkili sekilde yon veren Ulke ABD’dir. ABD’'de yasanan ekonomik
olaylar ve Amerika’daki kurumlarin politikalari altin fiyatlarini dogrudan etkiler.

«  Kuyumculuk/MUcevherat sektortintn de fiziksel olarak taki ve yatirim talebi yoninden
altin fiyatlarina dogrudan etki edebilmektedir. Dinyada yillik 3.000-3.500 ton kadar
fiziki altin ihtiyaci oldugu ifade edilmektedir. Turkiye, Cin ve 6zellikle Hindistan gibi Ul-
keler mUcevher olarak yogun talep gosteren Ulkelerdir.

» Uluslararas! piyasalarda altinin degeri dolar ile ifade edilir. Buna bagli olarak dolarin
diger paralar karsisinda degerinin dismesi veya yukselmesi altin fiyati Gzerinde dogru-
dan etki eder.

« Altin her zaman likidite edilebilen menkul bir yatirim aracidir. DUnyanin her yerinde kar-
siligr alinabilmektedir. Tark yatirnmcisi acisindan USD/TL kuru degisimleri altin kurunun
degisimine yol acar. USD/TL kuru yikseldiginde altin fiyatlari yukselmekte, dustigunde
ise altin fiyatlari dismektedir.

Altin Toplama: Tum bankalarin altin stoklari 2010 yilinda 25 ton iken, 2013 yilinda 200
tonun Uzerine ¢cikmistir. Finansal sistemdeki altin fonlari ile birlikte toplam altin stoku 210
tona ulasmistir. Bankalar altin toplama islemlerini subelerde altin gUnleri dlzenleyerek
musterilerin elindeki fiziki altinlari yukaridaki hesaplamalari kullanarak, fiziki altin karsihg
hesaplarina 24 ayar altin olarak gecmektedirler. 2015-2016 yilinda dolarin dolayisiyla altin
fiyatinin artmasi ile bankalardaki altin stoklari muasterilerin hesaplarindaki altinlari satma-
siyla azalmistir. Ayrica altinin asiri dalgali hale gelmesi ve degerinin cok ylkselmesiyle altin
yatirimci sayisi eskiye gore biraz daha azalma gdstermistir.

Ornek : MUsteri’'nin subeye 100 adet ceyrek altin ve toplam 200 gram agdirliginda 22 ayar
bes adet bilezik ile geldigini farz edelim.
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1 ceyrek altin: 22 ayar ve 1,76 gram agirhigindadir. 1,76 X 0,916 =1,61 gram has altin etmek-
tedir. 1,61x100 adet ceyrek =161 gram has altin (1000/1000)

5 adet bilezik : 200 X 0,916=183,2 gram has altin

Musterinin hesabina kaydiolarak 183,2 +161= 344,72 gram has altin yatirilacaktir. Katilim ban-
kalari bu altinin karsiligini bulundurarak ya yurtdisinda ya da “istanbul Altin Borsa’sinda”
fiziki olarak musteri adina saklamak zorundadirlar. Yani bu altinin fiziki karsiligi fikhen mu-
hakkak olmak zorundadir. Ticari bankalarin ise bu altini fiziki olarak tutabilecekleri gibi
sadece kaydi olarakta tutabilmektedirler.

Yaklasik %10°un Uzerinde pazar paylari bulunan iki banka bu alanda lider ve piyasa yapicl
konumdadir. Bankalarin altin toplama islemlerini yogun sekilde yapmalarinin nedenleri ile
muUsterilerin bankalari tercih etme nedenlerini sdyle siralayabiliriz;

* Bankalar toplanan altinlar ile yurtdisi finansal kuruluslardan altin ile swap islemi yapa-
rak ucuz kaynakli doviz temin edebilmektedirler,

+ Bankalar bulundurduklari her mevduat/katilma hesabi icin TCMB'ye TL veya doviz zo-
runlu karsilik bulundurmak yerine musterilerden dtsuk maliyetle topladiklari altini ver-
meleri (altin genellikle cari hesaplarda tutulmakta (maliyetsiz) ya da %1-2 arasinda yillik
kar payinda degerlendiriimektedir),

* Musterilerin bankalardan altin alim-satimini daha uygun fiyata yapmalari, misteri taba-
nini genisletmeleri ve yeni bir Grin sunmalari,

« Altinlarin calinmasina, kaybolmasina karsi bankalarin en gtvenilir yer olmasi nedeni ile
mUsterilerin bankalardan daha dusUk oranlarda getiri elde edecek sekilde hesaplarinda
tutmay! kabullenmeleri,

Altin fiyatlarinin yikselmesi, kuyumculuk sektorindn yUksek fiyatlardan dolayr dusuk is
yapabilmesi veya kayit disilik gibi nedenlerden dolayl da, musterilerden toplanan altinlar
sektore kredi olarak ¢cok fazla donmemektedir. Bunu da altin bankaciligimnin blyUk bir ek-
sikligi olarak ifade edebiliriz.
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Altin Kredisi: 2013 vyl itibari ile bankacilik sektértinde ki toplam altin kredi hacmi 17 ton
olup, bu 17 ton altin kredisinin %37’sini tek bir banka kullandirmistir. Bu bankanin altin
toplamada cok fazla aktif olmayip, kredi verme noktasinda ¢cok aktif olmasi bankalarin
riskleri cok farkli olarak degerlendirdiklerini veya stratejilerinin farkli olduklarini sdyleye-
biliriz. Altin toplama ve kaydi olarak altin satma noktasinda sektor belli noktalara ulassa
da, altin kredisi kullandirma noktasinda beklentinin cok gerisinde kaldigini dile getirebili-
riz. Kuyumcular altini sermaye olarak bilancolarinda tuttugu maddetce, altinin deger ar-
tisindan kaynakl olarak kurumlar vergisi 6demek zorunda kalmaktadirlar. Bu durumda,
firmalar olmayan kardan kurumlar vergisi vermesi, kuyumcu firmalarinin durduk yerde
sermayelerinin erimesine yol acmaktadir. Dolayisiyla bircok kuyumcu firmasi sermayesini
dUsuk gostererek kayitdisi ya da vergiden kacinma ydntemi ile is yapmaya calismaktadir-
lar. Bu noktada bazi mevzuatsal sikintilarin oldugu aciktir. Ayrica bankalarin altini zorunlu
karsilik olarak TCMB’ye verip karsili§inda daha az TL zorunlu karsilik vermeleri, kar ve risk
noktasinda daha avantajli bir durum oldugu icin altin kredisi gelismemistir, ya da gelismesi
yonunde ilave gayret gosteriimedidi sonucu ortaya ¢cikmaktadir.

Katim bankalarinda kiymetli maden islemlerini degerlendirecek olursak; katilm banka-
lari danisma kurullari altin ve gimusl tamamen para gibi degerlendirdiklerinden dolay!
altin ve gimus pesin alim-satima tabi tutulmaktadir. Taksitli veya kredili islemlere konu
olamamaktadir. Bu nedenle katilim bankalari icin altin fon kullandirimi fikhi acidan blyik
sikintl teskil etmekte ve bu bankalar topladiklari altinlari fon kullandirma noktasinda zorluk
cekmektedirler. Diger bankalarda oldugu gibi ROM (Rezerv Opsiyon Mekanizmasi) cerce-
vesinde TL verilmesi gereken zorunlu karsiliklar yerine toplanan altinlar TCMB’ye zorunlu
karsilik olarak verilmektedir. Boylece elde kalan fazla TL ile daha yuksek gelir olusturma
imkani elde edilmistir. Ayrica bankalar, topladiklari altinlarin yurtdisi saklama maliyetleri
dustk olmasi nedeniile “istanbul Altin Borsasi’nda” saklamak yerine Londra veya Isvicre'de
saklamaktadirlar. TCMB’nin de zorunlu karsilik olarak aldigr altinin yurtdisinda saklamasi-
na izin vermesinden dolay! da bankalarin topladiklari altinlar yurtdisina transfer edilmek-
tedir. Altini istenilen duzeyde verimli olarak degerlendiremeyen katilim bankalarinin altin
katilm hesaplarina verdikleri kar oranlari da haliyle beklenen dizeyde olamamaktadir.
Kuyumculuk sektdrundeki belli basli ana sikintilar katilm bankalarinin sektdr firmalari ile
musareke Uzerine is ortakligi da gelistirememesine yol acmaktadir.

Platin ve paladyum ise para gibi degerlendirilmediginden dolayl emtia gibi alim-satima,
kredili ve vadeli islemlere konu olabilmektedirler. Bu nedenledir ki katihm bankalarinin
“Londra Metal Borsas’'nda” yaptiklari tevarruk islemlerinin temelinde platin veya palad-
yum gibi kiymetli madenler yatmaktadir. Bu degerli taslarin vatandas nezdinde hem yati-
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rim aracl hem de mUcevher olarak ragbet gérmediginden; bunlar yayginlasmamistir hatta
bilinmedigi sdylenebilir. Teverruk islemi, katiim bankalarinin muUsterilerine kullandirmis
oldugu kredilerin geri 6denmemesi sonucunda, gecikmeye dismus musteriler icin uy-
guladigr zorunlu metal alim-satim islemidir. Para piyasasi UrUnleri kisminda anlatilan mal
murabahasi (commodity murabaha) isleminin mUsteri bazinda yapiimasidir. Gecikmise
diusmuis musteriden alacagini tahsil edemeyen katilim bankasinin, verdigi krediyi yeniden
yapilandirma cercevesinde zararini asgari dizeye indirmek amact ile kullandigi bir Grin-
dur. Kredisini geciktiren ya da 6deyemeyen masterinin iflasini istemek ya da hukuki takip
baslatmak muUsteriyi daha cok zor durumda birakacadi icin mevcut borclarinin yeniden
yapilandirilarak musteriye stre tanima, ona bir firsat verme islemi olarak yorumlanabi-
lir. Isin 6zUnde, mUsteri ile islem yapilirken arada muhakkak bir mal alim-satiminin olmasi
dnem arz etmektedir. Islem maliyetlerini dusukligu nedeni ile “Londra Metal Borsasi’'nda”
kullanilan platin ya da paladyum olabilecedi gibi, Malezya’da kullanilan palm yagida ola-
bilir. Burada ki ana amac yapilan islemin muhakkak bir emtiaya dayandiriimasidir. Bu Grdn
sekli olarak katihm bankalari danisma kurullari tarafindan maslahat yani zorunlu bir un-
sur olacak sekilde uygunluk verilmis ve seklen katihm bankalari ilkelerine uygun olarak
onaylanan bir Grindur. Katilim bankalari bu GrinU kullanarak ticari bankalarin yapabilecedi
her tarlt Grauna gelistirebilirler. Ornegin; Katilim Bankalari musterilerine nakdi ihtiyaclari-
ni karsilamalari amaci ile nakdi kredi vermemektedir. Bu GrdnU kullanarak musterilerine
murabaha kredisini diledigi miktarda ve oranda verebilirler. Ancak bu islem sektdrde ki
danisma kurullari tarafindan sicak bakilmayan islemlerdir. Platin ve paladyum islemleri te-
varruk islemlerinde yogdun sekilde kullanilabilir ancak musteri tarafinda gerek yatirim araci
ve gereksede taki amacl kullanilmamasindan dolayi altin gibi piyasada gelisme gbsterme-
si cok zor gdzUkmektedir. Gecikmise dismus musterilerin kredi yapilandiriimasinda, sukuk
ihraclarinda kullanilan emtia islemleride Londra Metal Borsa’sinda yapilmaktadir. Katihm
bankalarinin verdikleri kredilerin ortalama %30 gecikmise dusmektedir. Verilen krediler
banka bilancosunun ortalama %60-65’ini olusturdugu icin, temerrtde dusen islemler icin
yapilan tevarruk islemleri oldukca yUksek hacimlere ulasmistir. Katilim bankalari bUyudik-
ce gerek bu islemler gereksede hazine blnyesinde yapilan islemler Londra’daki bu piyasa
islemlerini canli tutacaktir.

Yaz aylarinda, TUrkiye’de dugin sezonu olmasi nedeni ile fiziki altina olan talep fazla ol-
maktadir. Yaz aylarinda fiziki altin ihtiyaci duyan kuyumcular bulduklari fiziki altinlari he-
diye amacli olarak ya ziynet altina cevirmektedirler ya da mucevheratta kullanmaktadirlar.
Kis aylarinda ise, dUgun sayisinin az olmasi nedeni ile fiziki altin talebi oldukca azalmakta-
dir. Bu nedenle yaz aylarinda fiziki talebin fazla olmasi nedeni ile, Turkiye’deki altin fiyatlari
yurtdisina gére ons bazinda genellikle 3-5 dolar daha fazla olmaktadir. Kis aylarinda ise,
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durum tam tersine doénerek yurtici fiyatlar yurtdisi fiyatlara gore ortalama 3-5 dolar daha
ucuz olmaktadir. Durumu firsata ceviren bankalar arbitraj yaparak kar elde etmektedirler.
Bu islemleri yapan bankalarin yurtdisi muhabir aglarinin genis olmasi ve altin piyasasiyla
icice olmalari gerekmektedir. Arbitraj islemlerinde fiziki altin transfer islemleri olmakta-
dir. Bu fiziki altinlar standart kilce altinlar bazinda gerceklesmektedir. Bu kulceleri yapan
rafineri firmalarinin, yani altini eritip 0,995 ya da 0,999 saflik ayarinda 24 ayar standart
kulce haline cevirecek sirketlerin diinya standartlarinda olmali ve lisans almis olmalari ge-
rekmektedir. Ayrica gerek Merkez Bankasi gereksede altin borsamiz altin saklama isinde
dinya 6lceklerinde genel kabul gérmus standart kulce altinlari kullanmalari, Turkiye'de al-
tin islem hacminin artmasinda katki saglayacaktir. 2016 yilinda yapilan yasal dizenlemeler
ile bu konudaki bazi sikintilar giderilmistir.

3.2.5 Hazine Platformlari

Hazine musterilerine “Spot-Forward FX ve Kiymetli Maden” islemleri icin online fiyatlama
imkani veren bir bilgisayar yazilim UrunudUr. Hazine interbank islemlerinin farkl platform-
lar yerine tek bir platformdan takip edilerek en iyi fiyat filtrelemesi ile gerceklestiriimesini,
gerceklesen musteri islemlerinin en iyi fiyat kriteri ile limiti mUsait olan saticl bankalardan
birebir eslesmesini saglayan bir yazilim programidir. Platform ile mUsterilerine hizmet su-
nan banka hicbir sekilde pozisyon almamaktadir. Ayrica hazine biriminin mevcut is yukinu
azaltarak islem maliyetlerini de dUsUrmektedir. Banka bu UrUnl sadece islem hacmi yUk-
sek olan belli basli musterilere sunmaktadir. Teknolojinin gelismesi ile bankalar teknolojiye
dayall cok sayida bu tarz Urtn kullanmaktadir.

Temel Ozellikleri:

+ Sistem valnizca TL/doviz (TL/$,TL/£€) islemlerini degil, parite ($/€) ve kiymetli maden
(altin, gimuUs, platin) islemlerini de kapsamaktadir.

+ Ik madde sayilan para birimlerinin ve kiymetli madenlerin ileri vadeli alim-satim
(forward) islemlerini yapilabilmektedir.

« Limit tanimlari, musterinin gecmiste yaptidi islemlere bakilarak belirlenmektedir. Marj
(fiyat farki) tanimlamasi ise hazine birimleri tarafindan masterinin bagh oldugu ilgili
sube ile ortaklasa belirlenmektedir.

» Platform kullanacak musterilerden platform sozlesmesi temin edilir. Ayrica platform-
dan gececek her islem icinde musteriden yazih talimatlar alinmalidir.
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« Kurlar, program tarafindan musteri icin belirlenen marj eklenerek otomatik olarak Ure-
tilir.

Platform Uzerinden yapilan islemlerde, islem aninda gerceklestigi icin musterinin islemden
geri donme imkani yoktur. Yaptigi islemi tersi bir islemle kapatir, yani hatali alim islemi
yapmissa ayni tutarda satis islemi yaparak islem hatasi belli bir maliyetle giderilebilir.

Katihm bankalarinin hali hazirda hazine birimlerinde yaptigr islemlerin, teknolojik bir altya-
pI Urtnd olan platformlara aktariimasi islemidir. Platform Uzerinde yapilan islemlerin da-
nisma kurulu Gyeleri tarafindan kabul edilen mevcut icazeti olan Urlnler kullanildigi sUrece
katilim bankalarinca kullaniimasinda bir engel goértlmemektedir. MUsteriler, hazine Urtnle-
rinde ki islem hacimlerini arttirdikca, islemlerini daha hizli ve daha uygun maliyetlerle ger-
ceklestirmek icin bu tur teknolojik sistemleri talep etmektedirler. Bu platformlar ile mus-
teriler doviz alim maliyetlerini daha cok dustrmektedirler, satislarini ise daha yUksekten
yapabilme olanagina kavusmaktadirlar. Platform yiksek islem hacmine sahip musteriler
tarafindan kullanilan, kullanilmasinda fayda bulunan sistemsel bir altyapi Granddr.
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4. HISSE SENETLERI (PAYLAR)

4.1 GENEL TANIMLAMALAR

Hisse senedi; bir sirketin anaparasinin esdeger parcalarindan biridir. Bir sirkete ait hisse
senedini satin alan kisiler o sirketin ortaklari arasina katilirlar. Hisse senedi, sirket ile hisse
sahibi arasindaki 6zel iliskiyi ifade eder.

Hisse senetlerinin sahiplerine sundugu haklar:

Ortaklik hakki,

Yonetime katiima (oy) hakki,

Kar payi (temett) ve temettd avansi alma hakki,
Ruchan hakki (yeni pay alma hakkl),

Bedelsiz pay alma hakki

Tasfiyeden pay alma hakki,

Bilgi edinme hakki

' GUncellenen Sermaye Piyasasl Mevzuatinda hisse senetleri artik paylar olarak adlandiriimaktadir.
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Organize piyasalarda islem goren ya da herhangi bir organize piyasada islem gérmeyen
bir sirketin hisse senedini satin almak, o sirkete ortak olmak, yani o sirketin yaptigi islere
ortak olmak anlamina geldiginden, teoride bir nevi ticarete girismek olarak adlandirila-
bilir. EGer sirketin ortaklik yapisina gére énemli oranda ya da ¢ogunluk hissesine sahip
olunursa, sirket yonetimine de ortak olma s6z konusu olacagindan, teoriden 6te pratikte
de tamamen ticarete atilmak anlamina gelecektir. Eger sirket ticaret yaparken fikhi acidan
alim-satim sartlarina uyuyorsa, o sirketin hisse senedini alip satmakta hicbir sakinca olma-
yacagl asikardir. O sirketin yaptigi islemler ile ilgili kisitlamalar AAOIFI (Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions/islami Finans Kuruluslart Muhasebe
ve Denetim Organizasyonu) standartlarinda acikca belirtiimistir. Hisse senedi alip satmak
isteyenler icin, bu kurallara uyan sirketlerin hisse senetlerini alip-sattiklari stirece, fikhi aci-
dan hicbir kisitlama olmadigi ifade edilmektedir. Ulkemizde hisse senedi alim-satim islem-
lerinde bazi kurumlar AAOIFI kurallarini tercih ederken, bazim kurumlar ise kendi danisma
kurulu Uyelerinin olusturdugu kurallari tercih etmektedir. Maalesef bu alanda tam bir fikir
birligi olusmamistir. Gerek islemlerin az olmasi, gerekse de katim bankalarinda sermaye
piyasas! alani Uzerine ilginin az olmasi nedeniyle bu piyasada derinlemesine calismalar
yapiimamistir. Katilim bankalari arasinda bazi farkliliklar olsada, danisma kurullarinin be-
lirledikleri kurallara uyan firmalarin hisse senetlerinin alim-satiminin katilim bankalari Uze-
rinden yapilmasina izin verilmektedir. Bu kurallara uymayan hisse senetlerin alim-satimina
aracilik edilmemektedir.

4.2 iISLAMi ESASLARA GORE FAALIYET GOSTEREN SIRKETLERIN HISSE SENETLERI
VE BU HISSE SENETLERININ BELIRLENME YONTEMLERI

Faizsiz finans esaslarina gore hisse senetlerinin alim-satimi asagidaki oranlara/ilkelere
gore yapiimaktadir. Bu esaslar uluslararasi kabul gdérmus AAOIFI standartlaridir.

a) Faaliyet alani
b) Finansal Oranlarina Gore inceleme*

*Degerlendirmelerde sirketlerin SPK mevzuatina gore aciklamakla yukumlU oldugu ve
KAP’ta kamuya acikladigi mali tablolari ve aciklamalari esas alinir (halka acik olan sirketler
icin gecerli olan kural).



KATI
4.Hi

LIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASASI UYGULAMALARI
SSE SENETLERI

4.2.1 Faaliyet Alanlarina Gére inceleme

Ana faaliyet alani;

ola
ala

Faize Dayal Finans, Ticaret, Hizmet, Aracilik (Bankacilik, Sigorta, Finansal Kiralama,
Faktoring ve diger faize dayali faaliyet alanlarini kapsar),

Alkoll icecek,

Kumar, Sans Oyunu,

Domuz Eti ve Benzer Gida,

Basin, Yayin, Reklam,

Turizm, Eglence,

Tutan Mamulleri,

Silah,

Vadeli Altin, GUmUs ve Doviz Ticareti

n sirketlerin hisse senetlerini almak fikhen uygun degildir. Bir sirket icin ana faaliyet
ni belirlenirken 6ncelikle sirket ana sdzlesmesi esas alinir. Ana faaliyet alanlarindan bir

veya birkacl yukaridaki maddelerden en az biriyle ilgiliyse ve sirket ana sdzlesmesinde
faizsiz finans ilkelerine uygun faaliyet gdsterecegi yoninde bir hUkim yoksa, sirketin hisse
senedinin alim-satiminin yapilmasi uygun degdildir. Buna paralel olarak; sirketin esas s6z-
lesmesinde bu faaliyet alanlari yer almasina ragmen, sirketin fiilen faizsiz finans ilkelerine
aykiri faaliyetler ile istigal etmedigi sabit ise, sirketin hisseleri alim-satima konu olabilir.

4.2.2 Finansal Oranlarina Gére inceleme

a) Sirketlerin hisse senetleri asagidaki finansal oranlara bakilarak alim-satima konu edilir;

Toplam faizli krediler / Piyasa degeri < %30,
Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler / Pivasa degeri < %30,

Faaliyet alanlari kisminda fikhen uygun olmadigdi belirtilen faaliyetlerden elde edilen
gelir / Toplam gelir < %5,
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AAOIFI'nin belirledigi bu htkamler uluslararasi uygulamada gecerli ve genel kabul edilmis
kurallardir. Bu oranlar AAOIFI kurulu tarafindan mevcut kosullarda sirketlerin faaliyet alani
geregi borclanmanin kaciniimaz olmasi, bu borclanmanin ister istemez bankalardan yapil-
masl, devletin uyguladigi faiz cezalarina benzer kosullar gibi cesitli nedenlerden yola ciki-
larak belirlenmistir. Enflasyon oraninin yiksek olmasi, sermaye piyasalarinin fazla gelisme-
mis olmasl, piyasada gUven dlzeyinin dUstk olmasi gibi nedenler, firmalari ister istemez
bankalardan borclanma yoluna itmektedir. Piyasada faizsiz bankacilik sisteminin gelisme-
mis olmasi ya da boyle bir sistemin bulunmamasi firmalarin bankalara borcluluk oranlarini
cok yuksek cikarmaktadir. Bu durumda firmalarin “Toplam faizli krediler / Piyasa degeri
< %30” oranini saglamas! glclesmektedir. Enflasyon ortaminin yiksek olmasi nedeni ile
firmalar eldeki nakitleri bor¢ vermek ya da atil vaziyette kasada tutmak yerine bankalarda
tahvil, bono, repo veya kisa vadeli mevduat olarak degerlendirmektedirler. Bu durumda
firmalar faiz geliri elde etmektedir. Enflasyon oranlarinin yuksek oldugu dénemlerde, repo
oranlari yani piyasa faiz oranlari da yUksek oldugundan firmalar mevcut nakitlerini repoda
degerlendirerek ¢cok yUksek faiz geliri elde etmekteydiler. Bu durumda hem “Faiz getirili
nakit ve menkul kiymetler / Piyasa degeri < %30” oranina hem de “Faaliyet alanlari kismin-
da fikhen uygun olmadigi belirtilen faaliyetlerden elde edilen gelir / Toplam gelir < %5”
oranina uyan firma sayisi cok dusuk sayilarda kalabiliyordu. Bu durumda piyasada alim-sa-
tima konu olabilecek hisse senedi sayisi cok azalinca, katilim bankalari bu alanlarda hemen
hemen hic faaliyet gdsteremiyor duruma gelmekteydiler.

%5’lik gelir ile sirketin tum uygun olmayan gelirleri kastedilmektedir. Bu gelirler sirketin
satis gelirleri, faiz gelirleri, diger faaliyet gelirleri ve esas faaliyet disi finansal gelirleriniicer-
mektedir. Caiz olmayan icki veya domuz eti satis geliri de faiz geliri Uzerine eklenip %5’ as-
mas! halinde alim-satim listesinden cikartilir. Ornegdin marketlerin asil faaliyet alanlari gida
Granlerinin ahm-satimidir. Market icinde icki satisi yapiliyor ise bu uygun olmayan alandan
elde edilen gelire faiz ve diger uygun olmayan gelirler eklenip, toplam gelirlerin %5’i asma-
mas! gerekmektedir. Bu kistaslari saglamayan sirketlerin alim-satima konu edilmesi uygun
degildir, dolayisiyla hisse senetleri alim-satima konu edilemez.

Ayrica faizsiz finans ilkelerine uygun varliklarin kiralanmasi amaci ile alinan finansal kirala-
ma (leasing) kredileri, faizli kredilerin toplamina dahil edilmez. Bunlar piyasadaki danisma
kurulu Uyeleri tarafindan fikhen kira édemesi olarak kabul edilmektedir. Bu oranlar sirket-
lerin ceyrek bazl acikladiklari mali tablolara bakilarak U¢ ayda bir glincellemeye tabi tutul-
maktadir. Dolayisiyla bu kriterlere uyan firma listesinin U¢ ayda bir degismesi s6z konusu
olmaktadir.
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Bu oranlar ayni zamanda sirketlerin borcluluk oranlarinin distk, piyasa degerlerinin ve ana
faaliyet gelirlerinin yuksek olmasini gerektirdiginden, tabii olarak faizsiz finans ilkelerine
uygun sirketlerin mali acidan da gucli sirketler olmasi sonucunu dogurmaktadir diyebiliriz.

b) Sirket ana s6zlesmesinde belirtiimemesine ragmen, kamuya acik sirket mali tablolari,
duyurularr ve diger kaynaklara gore sirket faaliyetlerinin bir kismi yukaridaki faaliyet alani
kisminda belirtilenler ile ilgili faaliyetler olusturmuyor ise finansal oran incelemesine tabi
tutulur. Bu oranlari saglanmadigi durumda, sirket hisseleri alim-satima konu edilemez.

¢) Sirketlerin ana faaliyetleri disinda gerek dodrudan, gerekse ortaklik ve istirak iliskisi ile
dolayli olarak istigal ettikleri faaliyetler, yukarida belirtilen faaliyetlerden biri veya birkacin
iceriyor ise, bu faaliyetlerden elde edilen gelirler de istirak oranlari dikkate alinmak suretiy-
le hesaplamalarda dikkate alinir.

d) Eger bir sirketin yukaridaki maddelerle ilgili bir faaliyetinin oldugu biliniyor ancak resmi
veya dogrulanabilir kaynaklara goére gelir ayristirmasi yapiimasi mumkun olmuyor ise, en
ivi gayret ile kamuya acik ve/veya sirketten dogrudan alinan bilgiye dayanarak bir deger
veya aralik bulunur. Eger bu bulunan deger veya deger aralidi ile sirket yukarida belirtilen
finansal oranlari saglamiyorsa veya sagladigina dair yeterli bilgiye ulasmak mimkin olmu-
yor ise sirket hisseleri alim-satima konu edilemez.

4.2.3 Bilancodaki Bor¢luluk Orani (%30)

Sirketlerin ticari bankalardan aldigi borclarin toplam aktiflere orani %30°u asmis ise, bu
sirketlerin hisse senetlerinin alim-satimi uygun dedgildir. Bilanco dipnotlarinda belirtiimesi
sartr ile katim bankalarindan alinan banka kredileri hesaplamaya dahil edilmez. %30’luk
borcluluk orani hesaplanirken hesaplamaya sadece faizli krediler katilir, ticari alacaklar
vade farki olarak sayildigi icin hesaplamaya dahil edilmez. Ticari alacaklarda veya borclar-
da faiz uygulanip uygulanmadiginin bilancolardan anlasiimasi glc olmasi ve muhasebenin
temel kavramlari geredi bu kalemlere sadece ticari bor¢ ve alacaklar kaydedilebildigi icin
hesaplamada dikkate alinmaz.

Bu oran AAOIFI kriteri olmayip, “Toplam faizli krediler / Aktif toplam < %30” alternatif
olarak bazi Ulke piyasalarinda kullanilabilen bir orandir. Piyasada islem gérmeyen firmalar
icin aktif toplam, piyasa degeri olarak dikkate alinabilir. Ayrica “Borclar/Piyasa degeri” ora-
ni hisse senedi piyasas! ylkseldikce veya dUstikce endekse girecek hisse senedi adedini
de sUrekli degistirecektir. Listenin strekli degismesi alim-satim islemlerinde musteriler ve
firmalar acisindan veya faizsiz finans sistemi icin sorun teskil edebilir. CunkU U¢ ay 6nce
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bu kriterlere uygun olup alim-satima konu olan sirketin, G¢ ay sonra alim-satima konu ola-
mamasl, sirketin faaliyeti veya mevcut durumu ile ilgili dedil; sirket hisse senedi fiyatinin
degismesinden kaynakli bir durumdur.

Sirketlerin aktif degeri, piyasa degeri gibi cok sik ve yUksek oranlarda degismedigi icin, bu
oranin diger uygulanan orana gore daha istikrarli oldugu gdzikmektedir. Gerek bu oranin
kullanilmas! gerekse AAOIFI kurallarinda belirtilen oranin kullaniimasi BiST'de islem g6-
ren hisse senedi sayisinda cok fazla afaki bir fark olusturmamaktadir. Sadece hisse senedi
bazinda bazi degisikliklere yol acmaktadir. Tlrkiye gibi bir piyasada firmalarin borcluluk
oraninin cok yuksek olmasi, firmalarin bu kriterlere uymasini zorlastirmaktadir. Bu oran
nedeniyle bircok firmanin hisse senedi alim-satima konu edilememektedir. Firmalarin ban-
kalardan aldigi faizli kredileri azaltip piyasadan ya da katilim bankalarindan borc¢lanmalari,
faizli krediler oraninin dismesine neden olacak ve bu orana uymayi saglayabilecektir.

Bu oranlar katilim bankacihigindaki bazi Urtnlerin uygulamasinda oldugu gibi tartismaya
aciktir. Yukarida belirtilen oranlar, bu alanda egitim gérmus ve arastirma yapmis danisma
kurulu Gyeleri tarafindan belirlenmis ve uluslararasi uygulamalar da dahil olmak Uzere ge-
nel kabul gbrmus standart oranlar ve kurallardir.

4.2.4 Ornek Firma Uygulamasi

Yukarida teorisini vermeye calistigimiz oranlari, BIST'de islem gdrmekte olan iki firma Uze-
rinden inceleyerek konunun uygulama kismina da dedinmekte fayda gortyoruz. Bu kap-
samda BIST 100°'de islem goren Arcelik ve THY firmalarina bu oranlari uygulamak icin in-
celeme dénemine ait olan bilanco ve gelir tablolari temin edilir. inceleme dénemimiz 2014
vilini kapsamaktadir. Firmalarin bilancolari U¢ ayda bir KAP’ta ilan edildigi icin bu kriterlerin
her Uc ayda bir incelenmesi daha saglikli olacaktir.
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Ornek 1:
ARCELIK A.S./ARCLK, Finansal Durum Tablosu (Bilango) - 2014 (Bin)
AKTIF :

DONEN VARLIKLAR . 8.471.757
Nakit ve Nakit Benzerleri . 1.621.221
Ticari Alacaklar . 4.433.898
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar . 0
Tarev Araclar . 7.783
Stoklar . 2124.946
Pesin Odenmis Giderler : 68.741
Cari Donem Vergisiyle llgili Varliklar . 57.988
Diger Donen Varliklar . 145.365
Satis Amacli Siniflandirilan Duran Varliklar . 11.815

DURAN VARLIKLAR . 3.923.248
Finansal Yatirimlar . 698.488
Ticari Alacaklar . 24.423
Tarev Araclar . 17.803
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar . 195.31
Yatirim Amacli Gayrimenkuller . 5.929
Maddi Duran Varliklar . 1.812.746
Maddi Olmayan Duran Varliklar . 1.091195

- Serefiye . 169.195
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar . 922.000
Ertelenmis Vergi Varligi : 77.353

TOPLAM AKTIF : 12.395.005

PASIF :

KISA VADELI YUKUMLULUKLER : 4.430.803
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar : 719.862
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari : 1.082.761
Ticari Borglar : 1.781.442
Finans Sektort Faaliyetlerinden Borclar : 0
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar : 163.623
Diger Borclar : 124.918

- lliskili Taraflara Diger Borclar : 10.003
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar : 14.915
Donem Kari Vergi Yukumlulugu : 18154
Kisa Vadeli Karsiliklar : 263.992
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar : 263.992
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler : 272.240

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER : 3.565.504
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar : 2.964.986
Ticari Borglar : 0
Finans Sektort Faaliyetlerinden Borclar : 0
Diger Borclar : 57.823

- lliskili Taraflara Diger Borclar : 57.823
Uzun Vadeli Karsiliklar : 268.671
- Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Karsiliklar : 174.896
- Diger Uzun Vadeli Karsiliklar : 93.775
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu : 245.422
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler : 28.602

OZKAYNAKLAR : 4.398.698
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR : 4.355.625
Odenmis Sermaye : 675.728
Sermaye Duzeltme Farklari : 468.811
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler : 22.689

- Yeniden Degerleme ve Olciim Kazancg/Kayiplar : 67.241

- Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olctim Kazang ve Kayiplari : -44.552
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler : 488188
- Yabancl Para Cevirim Farklari : 178.569

- Finansal Varlik Deger Artis Fonu : 525.549

- Yurt Disindaki Isletmelerde Bulunan Net Yatirimlarin Finansal Riskten Korunma Fonu : -216.342
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler : 275.430
Birlesmeye lliskin ilave Ozsermaye Katkisi : 14.507
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari . 1.792.299
Net Dénem Kari/Zarari 617.084
TOPLAM PASIF 12.395.005
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ARCELIK A.S./ARCLK-Kar veya Zarar Tablosu 2014 - (Bin)

Hasilat 12.514.033
Satislarin Maliyeti (-) -8.535.201
Ticari Faaliyetlerden Brit Kar (Zarar) 3.978.832
BRUT KAR/ZARAR 3.978.832
Genel Yonetim Giderleri (-) -532.789
Pazarlama Giderleri (-) -2.356.247
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -102.055
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 216137
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -235.089
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 968.789
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 16.264
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) . -1.377
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan/ Zararlarindan
Paylar 18.156
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 1.001.832
Finansman Gelirleri 476126
Finansman Giderleri (-) -746.336
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI/ZARARI 731.622
Surdurdlen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -93.644
- Donem Vergi Gideri (-)/Geliri -80.892
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -12.752
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 637978
DONEM KARI/ZARARI ©37.978

Kaynak:www.kap.gov.tr

a. Faaliyet alani: Faaliyet alani beyaz esya Uretimi ve ticareti oldugu icin mevcut kritere

uymaktadir.

b. Toplam faizli krediler / Piyasa degeri < %30

Firmanin piyasa degeri, borsada islem gdren sirketin hisse fiyatinin o sirkete ait toplam
hisse adedi ile carpilmasi sonucunda bulunur. Sirketlerin toplam hisse adedi, istisnalar ha-
ricinde genel olarak firmalarin ddenmis sermayesi kadardir. Cunk{ hisse senetleri nominal
olarak bir TL Uzerinden ihrac olunur. Arcelik’in 6denmis sermayesi 675.728.000 oldugu icin,
sirketin toplam 675.728.000 adet hisse senedi vardir. Firmanin halka aciklik orani %25,12°dir.



KATILIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASAS| UYGULAMALARI
4. HISSE SENETLERI

Borsa Istanbul pay piyasasinda tim hisse senetlerinin sadece %25,12’si alim-satima konu
olabilmektedir. 31 Aralik 2014 tarihi itibari ile sirketin hisse fiyati 14,48 TL ile kapanmistir.
Firmanin piyasa degeri = 675.728.000 x 14,48 = 9.784.541.000 TL'dir. Firmanin toplam fa-
izli kredileri, firmanin ticari bankalardan, faktéring firmalarindan temin etmis oldugu banka
kredileri ile tahvil, bono, eurobond gibi faize endeksli borclanma araci ihrac ederek elde
etmis oldugu borclarin toplamindan olusur. Bu tur borclar bilancoda 30 no’lu (kisa vadeli)
ve 40 no’lu (uzun vadeli) mali borclar kaleminde yer alirlar. Mali borclar kaleminden finan-
sal kiralamadan kaynaklanan borclar ile katilim bankalarindan kaynaklanan banka kredileri
(bilanco dipnotlarinda belirtilmis ise gorUlebilir) cikarildiktan sonra kalan tutar toplam fa-
izli kredileri olusturur. 300 Banka kredileri, 303 uzun vadeli kredilerin anapara taksitleri ve
faizleri, 304 tahvil anapara borg, taksit ve faizleri ve 305 cikarilan bonolar ve senetler (kira
sertifikasi ihrac edilmisse bu kalemde yazan tutardan cikartilir) hesaplari kalemlerinin top-
laminin (ayni yapidaki uzun vadeli kredilerde toplama dahil edilir, 40 no’lu kalem) toplam
piyasa degerine bolinmesi ile elde edilen oran %30°dan buyuk ise, mevcut piyasada ka-
bul edilen fikhi kurallara gore sirketin hisse senetlerinin alim-satima konu edilmesi uygun
degildir. Finansal kiralamadan kaynaklanan borclar, isin 6zU itibari ile mal alim-satimina
ve kiralamaya dayanmasi nedeni ile islemin katim bankaciligi kurallarina uygun oldugu
gorist hasil olmustur. 32 no’lu (kisa vadeli) ve 42 no’lu (uzun vadeli) ticari borclar kalemi
ise ticaret temelli olmasi ve bilancolarda bu islemlere ait alt kirthmlarr gérmek mdmkudn
olmadigr icin mevcut hesaplamaya dahil edilmemektedir. 321 Borc¢ senetleri kaleminin ice-
rigi bir mal alim-satimina dayall senetlerden olusmasi, ayni sekilde 320 saticilar kalemi-
nin ortada bir senet olmamasina ragmen, isin 6zU itibari ile vadeli mal alim-satimindan
olusmasli nedeni ile faizli islem hesaplamalarina konu edilmemektedir. Firmanin faaliyetleri
neticesinde islemlerine konu olan senetlerde faiz ibaresine yer verilmesi, o senetlerinin
ayri ayri incelenmesini gerektirir ki, firma bu incelemeye izin vermeyebilir. Ayrica bu tur
inceleme islemlerinin ¢ok fazla operasyonel yUk olusturmasi, bilancoda gdsterilememesi
gibi nedenler, hesaplamayi imkansiz hale getirmektedir. Firmanin dipnotlar ve ayrintili gelir
tablosuna bakip mevcut faizli bor¢lardan finansal kiralama borclari ¢cikildiginda toplam fa-
izli bor¢ yaklasik 3.610.000.000 TL oldugu gortlmektedir. 3.610.000.000 / 9.784.541.000
= %37 gibi bir oran ortaya cikmaktadir ve bu oran firmanin hisse senedi alim-satiminin
yapllmasinin uygun olmadigini gdstermektedir.

Katilim bankalari, 2015 yili icinde piyasadaki dalgalanmalardan dolayi firmalarin piyasa de-
geri olarak; incelemeye esas olan gundeki piyasa degderini dedil inceleme dénemindeki
yilhk agirlikl piyasa degerini alarak, bu oranda ki asiri oynakhdin énine gecmeyi amacla-
mistir.
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c. Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler / Piyasa degeri < %30

Faiz getirili nakit ve menkul kiymetlerden kasit, firmanin kasasindaki nakitleri faizli alan-
larda degerlendirmesi ve buradan bir getiri elde etmesidir. Bu islemler TMS'de (TUrkiye
Muhasebe Standartlari) farkli muhasebe skontlarinda kaydedilmektedir. Firmalar elde et-
mis oldugu nakitleri bankaya yatirarak mevduat ya da repo yaparak bir getiri elde ederler.
Bu getirileri firmalar 102 bankalar hesabinda parayi gosterip, elde ettikleri getirileri 642 faiz
gelirleri kalemlerinde muhasebelestirirler. 102 Bankalar kalemindeki mevduat veya repo is-
lemi hesaplamaya dahil edilir, bu kalemden gelen faiz gelirleriise %5’lik kriterde dikkate ali-
narak hesaplamaya dahil edilir. Firmalar kasadaki nakit paralarini 11 no’lu menkul kiymetler
kaleminde yer alan 110 hisse senetleri, 11T 6zel kesim tahvil senet ve bonolari ve 112 kamu
kesimi tahvil senet ve bonolarinda degerlendirerek menkul kiymet getirisi elde etmeye
calisirlar. Hisse senetleri kaleminde, faizsiz finans (Katihm Bankacilid) kriterlerini saglayan
uygun hisse senetlerinden elde edilen gelirler bu kalemdeki toplam tutardan cikartilir. Hisse
senetleri getirileri ise gelir tablosunda 645 menkul kiymet satis karlari ya da 655 menkul
kiymet satis zararlari kalemine kaydedilmektedir. Bu kalemde uygun olmayan hisse senet-
lerinden elde edilen kar ise %5’lik kriterde dikkate alinarak hesaplamaya dahil edilir. Kaldi
ki firmalarin cok azi nakitlerini hisse senetlerinde degerlendirmektedir. Genellikle firmalar
nakitlerini bankada mevduat olarak tutmakta ya da repo yapmaktadirlar. 111 ve 112 no’lu
muhasebe kalemlerine kira sertifikalari da kaydedilebilmektedir. Dolayisiyla bu kalemdeki
tutardan kira sertifikasi tutari cikartilir, elde edilen tutar faiz getirili nakit ve menkul kiymet
kalemine eklenir. Tahvil-bonodan elde edilen faiz geliri 642 no’lu faiz geliri kalemine, vade-
sini beklemeden menkul kiymetlerin elden cikariimasindan kaynaklanan getiriler alim-sa-
tim kar zararina gore 642 faiz gelirleri, 645 menkul kiymet satis karlari veya 655 menkul
kiymet satis zararlari kalemlerinde muhasebelestirilir. Buradaki faiz tutarlari ise yine %5’lik
faiz kriterinde dikkate alinarak hesaplamaya dahil edilir. Ayrica belli sartlar dahilinde tah-
vil-bonolarin kupon faiz gelirleriise 108 diger hazir dederler kalemine dahil edilerek muha-
sebelestirilir. Buradaki kalem de ayrica hesaplamada dikkate alinmalidir. 120 Alicilar ve 121
alacak senetleri kalemi ise, 320 saticilar ve 321 bor¢ senetleri kaleminde oldugu gibi ortada
gercek bir ticari mal alim-satimi olmasi, senet kismindaki detaylarin ise bilanco ve bilanco
dipnotlarindan anlasilamamasi nedeni ile hesaplamaya dahil edilmemektedir.

Yukarida anlatilan kurallar 1siginda Arcelik hisse senedine bu kriter uygulandiginda; nakit
ve nakit benzeri kalemlerin hepsinin (10-11 no’lu kalemlerin toplami) bankalar, tahvil-bono
ve repo kalemlerinde degerlendirildigini farz ederek hesaplama yaparsak: 1.621.221.000 /
0.784.541.000 = %16,5 orani ile "Faiz getirili nakit ve menkul kiymet / Pivasa degeri < %30
kriterinin cok asagisinda kaldigi icin, bu kriter rahatlikla tutmaktadir. Ancak bu hesaplama-
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yI sagliklh yapabilmek icin bilanco dipnotlarindan ya da firmanin yatirimct iliskilerinden ilgili
kalemler 6grenilerek net oran bulunmaya calisilabilir. Bu kisimlarda bahsedilen faiz geliri
hesaplamalari ise d maddesinde anlatilacaktir.

d. Faaliyet alanlar kisminda fikhen uygun olmadigi belirtilen faaliyetlerden elde edilen
gelir / Toplam gelir < %5

Arcelik firmasinin asil faaliyet alani beyaz esya Uretimi ve satisi oldugu icin bunun disinda
yapilan is ve islemler faaliyet alani disinda olmaktadir. Bu faaliyet alanlari faizsiz finans
kurallarina uygun olabilir veya olmayabilir. Firmanin faaliyet alani disinda yapacagi islem-
ler sonucu; bankalardan elde edilen mevduat faizleri, tahvil-bono alimlarindan elde edilen
kupon gelirleri veya vadesinden dnce menkul kiymetin satisindan kaynaklanan gelirler,
AAOIFI kurallarina uygun olmayan hisse senetleri alim-satim karlari veya bu hisse senetle-
rinin temettl yani firma ortaklarina 6denen karpayi gelirleri uygun olmayan gelir olup, bu
gelirler toplam gelirin %5’ini asmamas! gerekmektedir. Gelir tablosuna baktigimizda faiz
gelirleri kalemleri toplami : 642 faiz gelirleri, 645 menkul kiymet satis gelirlerini yukaridaki
gelir tablosunda finansman gelirleri olarak kaydedildigini dustndrsek;

476.126.000 / (12.514.033.000 + 476.126.000 +16.264.000) = %3,65 ; bu oran %5’in ¢cok al-
tinda oldugu icin firmanin hisse senedinin alim-satimi noktasinda uluslararasi standartlara
gore bir sakinca gdzukmemektedir.

Tabi hesaplanan oranlar belirlenen fikhi oranlara cok yaklastiginda hesaplamalarin ¢cok
daha detayli yapilmasinda fayda vardir. Bu durumda ayrintili gelir tablosu ve bilancola-
ra bakilmalidir. Hesaplamalari yaparken arindirmalar da yapilmalidir. Firmanin istirak ya
da bagdli ortagi olabilir. Bu durumda ana firma bu ortak oldugu firmadan belli bir tutarda
temettd geliri elde ettiginde gelir tablosunda 640 istiraklerden temettt geliri (firmanin
%10-49 oraninda sahibi) ya da 641 bagli ortaklardan temettd geliri (%50 ve Uzeri oraninda
firmanin sahibi olmasi durumu) hesaplarina gelir kaydedilir. Ortak olunan firmanin yaptigi
islemler neticesinde elde ettigi gelirlerdeki faiz gelirlerinin toplam gelirlere orani bazinda
verdigi temettiden dusulmeli ve faiz gelirleriicine dahil edilerek %5’lik faiz orani hesaplan-
malidir. Ayni durum hisse senetleri kaleminde takip edilen firmalarin vermis oldugu temet-
tU gelirleride buradaki hesaplama dogrultusunda yapilimaldir.

Firmanin tUrev Urlnlerden elde etmis oldugu kazanclarda uygun olmayan gelirler arasina
dahil edilmelidir. Katilim bankalarindan yapilan forward islemi, firmanin yapmis oldugu tu-
rev Urdn islemlerinden ayristiriimalidir.
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e. Bilancodaki Bor¢luluk Orani (%30)

Bu oran “Toplam faizli krediler/Piyasa degeri” oraninin alternatifi olarak gorulebilir. Zira
firmalarin pivasa deger surekli degistiginden, bu oran da her islem glnu icin degisiklik
gostermektedir. Piyasalarin zor donemlerden gectigi ve dalgal oldugu dénemlerde firma
degerleri olmasi gerekenden daha fazla dusebilir, bu durumda da oran olmasi gereken
makul degerlerden daha yUksek cikabilir. Bdyle durumlarda piyasa dederi yerine firmala-
rin aktif bayukldkleri dikkate alinabilir. Firmalarin aktif bUyUkltkleri U¢ ayda bir aciklanan
bilancolara gbre degismesi, piyasa degeri gibi cok dalgall olmamasi nedeniyle, daha kabul
edilebilir bir oran hesaplamasi ortaya cikarabilmektedir. Bu orani Arcelik icinde uyguladi-
gimizda b maddesinde uygulanan orana gore farkl bir oran cikacaktir. Arcelik firmasinin
aktif baydklagu 2014 yil 12 aylik bilancoda 12.395.005.000 TL'dir. Firma borclari ise, faizli
krediler dikkate alindiginda yaklasik 3.610.000.000 TL'dir. Bu iki rakami birbirine oranladi-
gimizda oran %29,15 olarak hesaplanmaktadir. Bu oran, firma hisse senetlerinin alim-satim
yapiimasinin uygun oldugunu gdstermektedir. Oranin belirlenen tavan limit oranina ¢cok
yakin olmasi nedeni ile firmanin faizli kredileri net olarak hesaplanmali, katilim bankalarin-
dan kullanilan tutarlar ve finansal kiralama giderleri bilanco dipnotlarina bakilarak toplam
kredilerden dusulmeli, tahvil- bono gibi faizli menkul kiymet ihraclari toplam borclara ek-
lenmelidir. Bu islemleri uygulayarak net orani hesaplamis oluruz.
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Ornek 2:
TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI THYAO, (Bilanco)-2014 (Bin)
AKTIF :

DONEN VARLIKLAR ; 6.564.848.184
Nakit ve Nakit Benzerleri . 1.473.508.453
Finansal Yatirimlar . 200.932.718
Ticari Alacaklar . 1.057.335.073
Finans Sektort Faaliyetlerinden Alacaklar :

Diger Alacaklar . 2.780.138.892
Tarev Araclar . 353.543.745
Stoklar : 452.228.491
Pesin Odenmis Giderler : 138.866.880
Cari Donem Vergisiyle llgili Varliklar . 18.570.204
Diger Donen Varliklar . 89.723.728
DURAN VARLIKLAR . 25.310.758.878
Finansal Yatirimlar . 2.664.861
Ticari Alacaklar .
Diger Alacaklar . 2.454.780.090
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar . 2.454.780.090
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar . 525.582.579
Yatirim Amacli Gayrimenkuller . 82.560.000
Maddi Duran Varliklar . 21.335.501.851
Maddi Olmayan Duran Varliklar . 194.258.895
- Serefiye : 28.799.966
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar : 165.458.929
Pesin Odenmis Giderler : 715.410.602

TOPLAM AKTIF : 31.875.607.062

PASIF :

KISA VADELI YUKUMLULUKLER : 8.505.344.748
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar :

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari : 1.421172.095
Diger Finansal Yakumlulukler : 44.261.101
Ticari Borclar : 1.538.601.047
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar : 296.516.690
Diger Borclar : 165.560.060
Tarev Araclar : 990.806.416
Ertelenmis Gelirler : 22.095.569
Yolcu Ugus Yukumlultkleri : 3.242.625.728
Donem Kari Vergi Yukumlulagu : 1.860.231
Kisa Vadeli Karsiliklar : 170.056.123

- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar : 133.462.891

- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar : 36.593.232
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler : 611.789.688

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER : 14.215.859.184
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar : 12.333.917.978
Ticari Bor¢lar : 3.472.514
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borclar :

Diger Borclar : 33177620
Ertelenmis Gelirler : 32.930.871
Uzun Vadeli Karslliklar : 294.422.303

- Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Karsiliklar : 294.422.303
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu : 1.517.937.898

OZKAYNAKLAR : 9.154.403.130
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR : 9.154.403.130
Odenmis Sermaye : 1.380.000.000
Sermaye Duzeltme Farklari : 1123.808.032
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler : -20.415.807

- Tanimlanmis Emeklilik Paylarindaki Aktteryal Kayiplar : -20.415.807

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler : 1.938.817.944

- Yabanci Para Cevirim Farklari : 2.367.369.791

- Riskten Korunma Kazang/Kayiplari : -428.551.847

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler : 59.372.762
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari : 2.853.560.663

Net Dénem Kari/Zarari 1.819.259.536
TOPLAM KAYNAKLAR 31.875.607.062
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TURK HAVA YOLLARI A.O. / THYAO, Kar veya Zarar Tablosu - 2014 (Bin)

Hasllat 24.157.801.405
Satislarin Maliyeti (-) -19.812.624.371
BRUT KAR/ZARAR 4.345177.034
Genel Yonetim Giderleri (-) -598.748.595
Pazarlama Giderleri (-) -2.462.255.861
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 178.577.444
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -104.192.122
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.358.557.900
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 210.887.363
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -52.200.322
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan/
Zararlarindan Paylar 160.773.731
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 1.678.018.672
Finansman Gelirleri 980.209.225
Finansman Giderleri (-) -397.081.094
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI 2.261146.803
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -441.887.267
- Donem Vergi Gideri (-)/Geliri -9.875.007
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -432.012.260
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1.819.259.536
DONEM KARI/ZARARI 1.819.259.536

Kaynak:www.kap.gov.tr

a. Faaliyet alani

Firmanin faaliyet alani yolcu ve kargo tasima, yani hizmet sektért oldugu icin bu kritere
uygunluk goéstermektedir. THY yurtdisi ucuslarda veya yurtici ucuslarda yolculara alkol-
[0 icki servisi yapmaktadir. Bazi danisma kurulu Gyeleri sirf bu hizmetin yapiimasi nedeni
ile fikhen uygun olmadigini dile getirmektedirler. Bazi danisma kurulu Gyeleri ise firmanin
faaliyet alani bu olmadidi icin ve bu servis hizmetini para kazanmaktan ziyade piyasa ku-
rallari cercevesinde musterilerine sunmasi gerekcesi ile bu uygun olmayan servisi gdzardi
etmislerdir. Tabii bu hizmetten kazanilan gelir ile diger uygun olmayan faaliyetlerden elde
edilen gelirlerin toplaminin %5 kuralina takilmasi durumunda, bu hisse senedinin alim-sa-
timi mevcut kurallar cercevesinde uygunluk gdstermemektedir.



KATILIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASAS| UYGULAMALARI
4. HISSE SENETLERI

b. Toplam faizli krediler / Piyasa dederi < %30

Firmanin piyasa dederi: 9,60 X 1.380.000.000 =13.248.000.000 TLdir. 9,60 rakami hesaplama
gunindeki hisse fiyatini gdstermektedir. Danisma kurulu Gyeleri 2015 yili ortasinda alinan karar ile
baz alinacak hisse fiyatl, 2014 yili ortalama fiyati olacadi icin, cari 9,60 rakami yerine 2014 vili or-
talama fiyati yazilmasi gerekir. Ortalama fiyat icin iki ydontem izlenebilir. Birincisi, 2014 yilricerisinde
ki her islem gund kapanis fiyatinin toplamini, toplam islem glnu sayisina bélinerek bulunabilir,
Ikincisi, her guintin islem fiyatini o guinkd islem miktart ile carpip 2014 yili toplam islem hacmi bu-
lunur. Bu toplam islem hacmide 2014 yili toplam islem miktarina bollnerek baz alinacak adirlikli
ortalama fiyat bulunur. 1.380.000.000 rakami ise sermaye miktari yani hisse adedini gdstermek-
tedir. Ayrica islem fiyati Gzerinden ortalamalar hesaplanirken o yil icerisindeki sermaye artirimlar
dikkate alinmalidir; ctnkU fiyatlar hisse bolinmeleri nedeni ile degismis olabilir. Bu nedenle, ya
gecmise donUk dizeltilmis fiyatlarin ortalamasi alinmall veya gunlik piyasa dederlerinden orta-
lama fiyat bulunmalidr.

Firmanin 2014 yili dzet bilancosundan kisa ve uzun vadeli borclarinin toplami (ticari borclar haric);
12.333.917978 + 1.421172.095 = 13.755.090.073 TL'dir. Bu tutart mevcut piyasa degerine uygular-
sak, firmanin %100°Un Gzerinde borclu ve faizli kredi ile calisti§ gdzUkebilir. Bu durumda kisa ve
uzun vadeli borclarin alt kinlimlarina gitmekte fayda vardir. Ayrica firmanin faaliyet raporundaki
dipnotlar ile katilim bankalarindan alinan krediler ve finansal kiralama tutarlarina bakilir. Bu iki tutar
mevcut borclardan dusdldr. Bilango dipnotlarina bakildigindan firma ortalama %80-85 oraninda
borclanmalarini finansal kiralama Gzerinden gerceklestirmektedir. Finansal kiralama borc¢lari uzun
vadeli oldugu icin gecmis ddnemin rakamlart sonraki dénemlere aktarilarak gelmektedir. Toplam
finansal kiralamalar faizli kredilerden dusUlerek, bu oranin hesaplanmasi yapilmalidir. Yaklasik 14
milyar TL borctan %80 finansal kiralama borclar ¢ikarildiginda, firmanin yaklasik 2.8 milyar TL
borcu faizli krediler olarak hesaplanabilir. Tabi bu tutardan katilim bankalarindan kullanilan kredi-
ler de dUsuldagunde faizli krediler miktart daha da dUsecektir. Ancak katilim bankalarindan kul-
lanilan kredilerin hesaplamasini yapmadan mevcut bulunan rakamlar ile hesapladigimizda firma-
nin bu orani (2.800 /13.250 = 0,21) yaklasik %21 cikmaktadir. TYH firmasi bu kriteri saglamaktadir.

c. Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler / Piyasa degeri < %30

Firmanin nakit ve menkul kiymetler tutari yaklasik 1.673.000.000 TL g&ézukmektedir. Bu tu-
tardan ayrintili gelir tablosuna bakip, 101 alinan c¢ekler, 102 bankalar kaleminde katilim banka-
larinda degerlendirilen tutarlar ile 1T veya 112 no’lu menkul kiymet kalemlerindeki kira sertifi-
kalari tutarlari dustldukten sonra ortaya cikan tutara bu oran uygulanmalidir. Ancak bu kadar
calismaya girmeden mevcut rakamlarla hesaplandiginda bu oran yaklasik %13 ¢cikmaktadir ki,
detaylara girmeyi gerektiren bir durum olmadigindan firma bu kritere uymaktadir.
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d. Faaliyet alanlari kisminda fikhen uygun olmadigi belirtilen faaliyetlerden elde edilen
gelir / Toplam gelir < %5

Firmanin toplam gelirleri (faiz ve satis gelirleri) yaklasik 25 milyon TL, finansman gelirleriise bir
milyon TL'dir. Firmanin bu orani, bulunan rakamlarla %4 hesaplanmaktadir ve belirlenen %5’lik
kriterin altinda kaldigi icin hisse senedi alim-satimina bir engel teskil etmemektedir.

e. Bilan¢codaki Bor¢luluk Orani (%30)

Bu oranda piyasa degeri yerine aktif bUyUklUk alindigindan dolayr THY’nin aktif bUyUkIU-
dlne bakmamiz gerekmektedir. Bu durumda firmanin aktif bayakltiga yaklasik 31 milyar
TL oldugu icin bu orani cok rahatlikla tutturmaktadir.

Bu uygulamalar 6nceden belirtildigi gibi mevcut piyasa uygulamalari olup, bu oranlara, yo-
rumlara veya sirket icindeki kismi faaliyetlere muhalif olan fikih alimleri olabilir. Burada ana
amac danisma kurullari tarafindan genel olarak kabul edilmis mevcut piyasa uygulamalari
konusunda yazil bilgi paylasiminda bulunmaktir.

4.2.5 Katim Bankalarinda Hisse Senedi islemleri

Hisse senedi alim-satim islemleri Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) geregince araci kurumlar
Uzerinden gerceklestiriimektedir. SPK kanunu uyarinca bankalarin ve katilim bankalarinin hisse
senetleriile ilgili borsaici veya OTC (tezgahUstl) piyasalarda yer alan alim-satim, birlesme, dev-
ralma islemlerini yapma yetkisi yoktur. Dolayist ile katilim bankalar hisse senetleri ile ilgili islem-
leri sadece aracl kurumlar Gzerinden acentelik kapsaminda yapabilmektedir. Katilim bankalar
bu islemleri yeni SPK kanunu dogrultusunda emir iletimine aracilik yetki belgesi kapsaminda
yapacaktir. Bankalarin ana faaliyet konulari bu islemler olmadidi icin, bu faaliyetler bankalarin
kendi istirakleri olan araci kurumlar Gzerinden gerceklestiriimektedir. Araci kurum sahibi olma-
yan bankalar da baska araci kurumlar ile anlasarak bu islemleri gerceklestirmektedir. Banka is-
tiraki araci kurumlar yatirim danismanlidl, her tarll hisse alim-satim islemleri, foreks islemleri,
kredili hisse senedi alim-satim islemleri, tahvil-bono, hisse senedi gibi menkul kiymet halka arz
islemleri yaparak sirket faaliyetlerini yUritmektedirler. Katilim bankalari araci kurum kurdugun-
da, bu islemlerden hisse senedi alim-satim islemlerinin sadece belli bir kismini, kira sertifikalari
halka arz islemlerini (ayrica uygun olan hisse senetleri) ve ilave olarak devralma, birlesme gibi
konularda danismanlik islemlerini yapabilecektir. Araci kurumlarin diger yaptidi islemleri ise fa-
izsiz finans ilkelerine uygun olmamasli sebebi ile yapamayacaktir. Besinci bolimde anlatilacak
sermaye piyasasl aracl olan vatirim fonlari alaninda da katilim bankalari hemen hemen hic faal
degildir. Sadece devletin BES'e olan %25'lik katkisindan dolayi bu alanda ciddi bir buylme g6-
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rUlmektedir. Bu nedenle mevcut sermaye piyasasi faaliyetleri icerisinde katilim bankalarinin bir
aracl kurum kurup, bu araci kurumu faizsiz finans ilkelerine gére isletip kar elde edebilmesi cok
zor gbzukmektedir. Konvansiyonel araci kurumlar arasinda kaldiracli foreks, vadeli kontrat (fu-
tures), kredi kullandirim islemlerinde aktif olanlar disinda faaliyet kari elde eden cok az araci
kurum vardir. Bu nedenle katiim bankalarinin 2017 yili sartlari icerisinde bir araci kurum kurup,
bu piyasalarda aktif faaliyet gdstermesi, sadece itibar amacl bir faaliyet olmanin 6tesine ge-
cemeyecektir. Her katilim bankasi farkli araci kurumlarla calistigr icin, bu islemlerin tek bir arac
kurumda toplanmasi piyasa mantigi acisindan imkansiz gézikmektedir.

Hisse senetleri islemlerinin katilim bankalari nezdinde kisitl olarak yapilmasinin nedenlerini ki-
saca ozetleyecek olursak; BIST bunyesinde ver alan hisse senetlerine baktigimizda toplam pi-
vasa degeri 2016 sonu itibari ile yaklasik 175 milyar dolardir. Yillar itibari ile Borsadaki sirketlerin
piyasa degeri seyritablo 4.1de gosterilmistir. TUrkiye son on yilda hemen hemen her yil istikrarli
blyUmesine ragmen BIST hisse senetleri piyasasi cok dalgali bir seyir izlemistir. Yillar itibari ile
istikrarl bayUyen bir ekonomide borsanin ve borsadaki sirketlerinde buyUmesi gerekmektedir
ki gGvenli bir ortam olussun ve borsaya yatirimcr cekilebilsin. Ancak 2000 yilindan bu yana
Borsa'daki yatirimci sayisinda Ulke nGfusunun yillar itibari ile blyUmesine ve egitim seviyesinin
artmasina ragmen artis saglanamamistir. Bu durum piyasaya olan gUvensizligin bir gdstergesi
olarak ifade edilebilir. Genel olarak muhafazakar yatirimci belirsiz, istikrarsiz ve glvensiz yatirm
ortamlarindan imtina eder, piyasa ve hisse senetlerine iliskin bilgi dlizeyi de yetersizse borsa-
dan uzak durmayi tercih eder.

Tablo 4.1: BIST hisse senetleri piyasa degerleri

Borsa istanbul Hisse Senetleri Piyasa Degerleri (Milyar $)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Faizsiz finans esaslarina uygun olan hisse senetleri kriteri piyasadaki mevcut hisse senet-
lerine uygulandiginda, BIST’e kote olan bankalar gibi bircok buyuk kurum sadece faali-
yet alani yonunden alim-satim kriterine uymayarak musterilerin hisse senedi alim-satim
hizmetine konu edilememektedir. Diger AAOIFI kriterleri de uygulandiginda musterilerin
alim-satim yapabilecegi hisse senetlerinin toplam piyasa degeri, mevcut piyasa dederinin
yarisindan daha fazla azalmaktadir. Adet olarak bakildiginda ise BIST'e kote olan 417 hisse
senedinden 100-120 adet hisse senedi alim-satima konu edilecek sekilde kalmaktadir. Bu
kistaslara uyan hisse senetlerinin halka aciklik oranlari da dikkate alindiginda (genellikle
sirketler hisselerinin ortalama %25’ini halka arz etmektedir), alim-satimi yapilabilecek hisse
senetlerinin degersel blyukligl daha da ¢cok azalmaktadir.

Asagidaki tablo 4.2°de sektorel olarak firmalarin piyasa dederlerinin tUm piyasa icindeki
oranlarini gdstermektedir. Finansal sektor yani bankalarin borsa icindeki pay! yillar itibari
ile payini korumus olup, toplam piyasa bUyUkligandn yaklasik yarisinin bankalardan olus-
tugu gorulmektedir, bu oran 2015 ve 2016 yilinda da pek degismemistir. Faaliyet alanlari
nedeni ile bu hisse senetlerinin alim-satiminin yapilimasi faizsiz finans ilkeleri dogrultusun-
da caiz degildir. Sadece bankacilik faaliyet alani kriteri uygulandiginda bile faizsiz finans
sistemine uygun hisse senetlerinin alim-satim yapilabilecedi hisse senetleri piyasa degeri
yaklasik 110 milyar dolara gerilemektedir ki, buda BIST hisse senetleri piyasa degerinin
%35-40 oranina tekabul etmektedir. Borcluluk orani, %5 faiz geliri kriterleride uygulandi-
ginda, piyasa degeri 100 milyar dolardan daha da asagdi inmektedir. Bu sirketlerin piyasada
alim-satima konu olacak halka acik hisse senetleri payida dikkate alindiginda (ortalama
%25'ten hesaplanirsa) toplam alinip satilabilecek hisse senetlerinin degeri 25 milyar dola-
rin da altina dusmektedir. 80 milyon nifuslu, yabanci yatirrmci cekmek isteyen blylyen
bir ekonomide 20-25 milyar dolar bile cok az bir tutardir. Sadece katilim bankalarinin degil,
diger sektdr oyuncularinin da bu alanda aktif olabilmesiicin, bu tutarin muhakkak surette
arttinimasi gerekmektedir. Yatirimcinin glvenini kazanacak, katihm bankalarinin destekle-
yebilecekleri piyasaya kote olabilecek firmalarin sayisinda ciddi artis olmalidir. Aksi halde
200Tden 2015 yilina kadarki ekonomik buyUmenin sermaye piyasalarina yeterince yansi-
mamas! durumu maalesef devam edecek gibi gdzikmektedir. Kaldi ki son 10 yillik borsa
verilerinin artis yontinde degilde ¢cok degisken olarak artis ve azalis yoninde dalgali olma-
sida bunun bir gostergesi olarak gorulebilir.
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Tablo 4.2: BIST - Sektér bazinda piyasa dederi

Sektdr Bazinda Piyasa Degeri
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Kaynak: Borsa Istanbul

Sirketlerin alim-satim sonucu olusan islem hacimleri de dikkate alindiginda islem yapi-
labilir sirket sayisi katilim bankalari musterileri icin daha da dusmektedir. Cinkl piyasa
derinligi olmayan hisse senetlerinde islem yapmak hem cok riskli hem de katihm banka-
larinin veya ortak olarak calistigr araci kurumun elde edecegi komisyon geliri cok dusuik
kalacaktir. Katiim bankalarinin elde edecedi gelirler agirlikli olarak hisse senetleri islem ko-
misyonlart ile beraber kira sertifikasi ihrac gelirlerine veya danismanlik Gcretlerine dayana-
caktir. Hisse senetlerinde az islem olursa katilim bankalari az komisyon geliri elde edecek,
dolayisiyla gelir elde edilemeyen bir alanda faaliyet gdstermek ticari anlamda pek rasyo-
nel olmayacaktir. Asagidaki tablo 4.3 incelendiginde hisse senetlerinin islem hacimlerinin
agirlikl olarak banka hisseleri Uzerinden gerceklestigi gérulmektedir. Borsaya kote 400’0n
Uzerinde hisse senedi bulunmasina ragmen piyasa degerinin %70’i 25 hisse senedinden
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olusmaktadir. Islem hacimleri yani hisse senedi gunluk alim-satim tutarlari incelendigin-
de, hacmin %75’inin ilk 25 firmanin hisse senetleri Uzerinden déndugu gdrulmektedir. Bu
oranlar piyasanin cok si§ oldugunun ve derinlesmediginin godstergesidir. Dolayisi ile mev-
cut nedenlerden dolay! katihm bankalarinin bu alanda yeterince aktif rol alamamalarinda
piyasanin katilim bankalari icin elverissiz olmasinin rolt bUydktar,

Tablo 4.3: Hisse senedi piyasa degeri ve islem hacmi konsantrasyonu

Piyasa Degeri - Hisse Sayisi islem Hacmi - Hisse Sayisi
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Kaynak: www.tspakb.org.tr

Katilim bankalarinin bu piyasada daha aktif rol alabilmesi icin Ulkemizin finansal piyasalari
gelismis Ulke diizeyindeki finansal piyasalar seviyesine kavusmasi gerekmektedir. BIST'e
kote olmus Uretime, reel sektodr hizmetine dayali orta ve blyUk dlcekli firmalarin sayisinda
ciddi sekilde artislar olmalidir. Hisse senedi yatirimcisinin secme imkanlari artsin, blyu-
yen iyi yonetilen firmalari secebilsin ki, 6ntndeki alternatif secenekler kisitlanmasin. Ayrica
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bu firmalar blyUmeye ve gelismeye ydnelebilecek kurumsal kimlige kavusabilecek kalitel
firmalar olmalr ki, musteriler yatirirm yapmaktan imtina etmesin. Burada elbette katilim
bankalarinin da Uzerine disen bir gdrev vardir. MUsteri portfoylerindeki boyle sirketlerin
borsaya kote olmalarina 6n ayak olabilirler. Amerika’daki borsalarin ézellikle Nasdag'in
gecmisi batik firmalarla doludur. KiacUk, gelismeye calisan, girisim firmalarinin 10°’da 7’si
veya 8'i yeteri kadar blylimemekte ya da batmaktadir. Ama batmayan firmalarda Intel,
Yahoo, Google vs. devasa kuruluslar olmuslardir. Gelismis Ulke borsalari ile karsilastirildi-
ginda dnemli olan, yasadisilik, yolsuzluk, manipUlasyon, iceriden égrenenlerin ticareti gibi
gayrimesruluklara, kasten sirketini ve yatirimcilari dolandiran patronlara tolerans gosteril-
memesidir. Maalesef Ulkemizde bu nedenle caydirici ceza alan patron sayisinin az olmasi
veya cezalar tam olarak uygulanamadigr icin, gecmiste bircok olumsuzluk yasanarak pay
piyasasinin gelismesini sekteye ugratmistir.

Dolayisiyla gecmisteki olumsuz deneyimler sonucu sarsilan yatirrmer glveni, Gcincd kdp-
r0, havaalani gibi kamu proje ve altyapi finansmaninin bir kismi sermaye piyasas! enstri-
manlari ve halka arzlar yolu ile saglanarak yeniden tesis edilebilir. Bdylece yatirimci tekrar-
dan sermaye piyasalarina cekilebilir. Ayrica kotl izlenimleri silmek ve bir daha olusmamasi
adina BIST’e kote edilecek firmalar 6zenle secilmeli ve incelenmelidir. Burada olusturula-
cak sermaye piyasas! araclari toplumun ve Ulkenin menfaatine yol acacak sekilde dikkatli-
ce takip edilmelidir.
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Tablo 4.4: BiST’te faizsiz finans ilkelerine uygun dnemli hisse senetleri (bin-TL)

. . . . 2 Halka Acik "

Sirket Adi Piyasa Degeri Ozsermaye Piy.Deg. Net Kar

Bim Magazalar 16.645.989 1.783.434 9.226.404 618.827 9,33
Eregli Demir Celik 14.340.141 12.453.042 6.720.000 1.015.558 1,15
Tiirk Hava Yollar 8.691.085 12.852.000 3.643.200 64.000 0,68
Ford Otosan 11.837.858 3.298.036 1.968.184 922.790 3,59
Soda Sanayii 3.091.81 2132.831 1.216.800 428.239 1,45
Tiirk Traktor 4.274.995 620.169 970.248 355.693 6,89
Akgansa 2.569.525 1.158.236 452.868 297.623 2,22
Pegasus 1.497.305 1.298.184 458179 -51.712 115
Tat Gida 754.200 450.705 312.256 59.848 1,67
Logo Yazilim 1.237.531 138.962 331.500 49.311 8,91
Sel¢uk Ecza Dep. 1.686.000 1.811.808 312.984 243127 0,93
Pinar Siit 705.003 586.020 256.221 79.520 1,20
Albaraka Tirk 1.258.648 2.221109 219.240 269.869 0,57
Ege Endiistri 829.348 199.761 221.054 93.913 4715
Bolu Cimento 842.647 402.214 230.895 111.664 2,10
Good-Year 1.079.299 428.285 222.939 20.602 2,52
Timosan Motor ve 963.803 289.643 202872 41227 333
Traktor

Konya Cimento 1.416.990 309.220 193134 44.399 4,58
Kartonsan 729.775 286.097 198.937 10.516 2,55
Bursa Cimento 547.654 386.872 152121 84.835 1,42
Vestel Beyaz Esya 2143.084 867.385 163.723 358.605 2,47
Nuh Cimento 1.465.535 1.051.726 155.817 193.615 1,39
Pinar Et Ve Un 467.745 405.617 145.866 71.224 1,15
Alkim Kimya 353.902 205.367 131.757 36.402 1,72
Akmerkez GMYO 650.565 207.070 127.309 76.283 314
Hektas 246.649 129.205 112.587 34.200 1,91
Cemtas 210.869 202.274 98.946 24.587 1,04
Ege Seramik 304.250 234.801 75.480 30.575 1,30
Alcatel Lucent Teletas 246.998 100.430 110.599 39.907 2,46
Erbosan 174.603 151.624 89.523 21.446 1,15
Kiitahya Porselen 211.825 246.671 63.316 41.296 0,86
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Halka Acik

irket Adi Piyasa Degeri  Ozsermaye Net Kar
> y 9 y Piy.Deg.

Tirker Proje Gay. ve

276286 141165 63.766 2216 196
Yat. Gel.

Teknosa 615.933 73.050 47795 243633 843
Alarko Carrier 419.900 325769 63.202 32.842 129
Kristal Kola 67150 69115 54.346 4507 0,97
Bosch Fren Sistemleri 373.885 48.570 51188 12.046 770
Orge Eneriji Elektrik 87.594 54.257 50.968 19.950 1,61
Aslan Cimento 2.880.834 276.849 59.45] 62.857 10,41
Metro Petrol ve 175760 135775 58230 8.085 129
Tesisleri

Denizli Cam 81.671 57937 38,817 6139 1,41
Olmuksan-IP 279224 259.389 33.881 2,633 108
Akin Tekstil 232816 401783 20,648 75542 0,58
Temapol 129187 18.384 15.543 3,033 703
Despec Bilgisayar 89.867 49.615 27181 5.010 1,81
;';'? Kongre Toplanti 33120 48228 29.700 6.870 0,69
Cimbeton 64.967 40581 29.599 1572 160
Marshall 345035 108.279 28,640 1889 319
izocam 638,634 152,904 30,668 21464 418
Yesil Yapi 179.261 373.840 34906 216906 048
Ulusoy Elektrik 287688 114.095 28116 19.683 2,52
Kron Telek. 47582 22.986 27007 5.910 207
Konfrut Gida 80.451 65.404 25657 9.600 123
Jantsa Jant Sanayi 222.895 127.079 31.915 16.401 1,75
F-M izmit Piston 198.978 34,070 24128 11751 5,84
Milpa 118.200 122.236 19.013 22375 097
Aciselsan Acipayam 42834 15.416 17717 624 278
Seliiloz

Kent Gida 4.366.376 330.347 18.299 2547 13,22
Prizma Pres 36.528 38.865 25392 1123 0,94
Matbaacilik

Plastikkart 59.750 37006 20623 3.360 161
Cimentas 792196 1025736 15.611 75118 077
intema 81.014 15.654 15090  -10.323 518
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Sirket Adi Piyasa Degeri Ozsermaye Hallfa Acl,k Net Kar PD/DD
Piy.Deg.

Gediz Ambalaj 32.954 35.607 12.541 1.656 0,93

Akdeniz Glivenlik 101.101 66.821 14.756 7.048 1,51

Sanel Miihendislik 25.606 22131 10.416 355 1,16

Dentas Ambalaj 0 80.614 9.604 -2.851 0,00

Uyum Gida 219.358 48.203 4.668 -1.496 4,55

Kaynak: Bizim Menkul Degerler (BMD), Katilim Endeksi, 2016

BIST’te kote olan ve faizsiz finans kriterlerine uyan ulusal endeks hisse senetlerinin pi-
yasa degerleri ve halka aciklik piyasa degerleri dikkate alindiginda katilim bankalari icin
pay piyasasinin ne kadar sig oldugu rahatlkla gortlebilmektedir. Toplam alim-satima konu
edilebilir hisse senetlerinin 40-50 milyar TL olmasi, Turkiye gibi bir Ulkede sermaye piya-
salarinin yeteri kadar gelismediginin ve derinlesmediginin acik gdstergesidir. Ayrica sirket
degerleri ya da sayisi BIST'in yukselisine gdre strekli degistigi icin, bu rakamlarin asagi
veya yukari yonli olma ihtimalide yiksektir. Zira Haziran 2015 yilinda BIST hisse senedinin
piyasa degeri 200 milyar dolardan, piyasanin negatif yonde hareket etmesinden dolayi
hisse senetlerinin toplam piyasa degeri bir yildan cok kisa bir strede 175 milyar dolara
gerilemistir. Bu dusUs yuzunden faizsiz finans ilkelerine uygun sirket sayisi yaklasik 120’ler-
den, 100’Un altina dusmesine neden olmustur. Piyasanin kot olmasi durumunda katilim
bankalari icin sermaye piyasalarinda oyun alani iyice daralmaktadir.
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4.3 HISSE SENEDI PAZARLARI, VE ALIM-SATIM KURALLARI

Borsa Istanbul bunyesinde dért ana hisse senedi pazari olusturulmustur ve bu pazarlar
BIST tarafindan belirlenen kriterlere gdére islemektedir.

Sekil 4.1: BiST hisse senedi piyasasi

Ulusal Pazar
> Kot Ici
/ Kurumsal Urtinler Pazari
Bist Hisse Senetleri
Piyasasl
ikinci Ulusal Pazari
> Kot Disi

GoOzaltl Pazari

Kaynak: http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar, [Erisim Mayis 2015]

Ulusal Pazar, BIST'in en biytk pazari olup kotasyon kriterlerini saglayan sirketlerin hisse
senetleri islem gdrmektedir. Bu piyasadaki hisse senetleri yukarida bahsedilen faizsiz fi-
nans kriterleri sagladigi strece alim-satiminda fikhen hicbir sikinti gdzUkmemektedir.

2 http://www.tim.com.tr/egitim/hisse-senedi-piyasalari.pdf, [Erisim Subat 2015]
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ikinci Ulusal Pazar, BIST kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler ile gelisme ve buyi-
me potansiyeli tasiyan Kicuk ve Orta BuyUklukteki isletmelerin (KOBI) sermaye piyasala-
rindan kaynak temin etmelerine olanak saglamak, séz konusu sirketlerden Borsa Yonetim
Kurulu’nca Borsa’da islem gérmesi uygun goruilenlerin hisse senetlerine likidite saglamak
ve bu hisse senetlerinin fiyatlarinin dizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullarr icinde
olusmasini temin etmek Uzere olusturulmus pazardir. Ayni sekilde bu piyasadaki hisse se-
netleri yukarida bahsedilen kriterleri sagladidi strece alim-satiminda fikhen hicbir sikinti
gdzukmemektedir.

Kurumsal Uriinler Pazar’nda menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim or-
takliklari, girisim sermayesi yatirim ortakliklari hisse senetleri, borsa yatirim fonlari katilma
belgeleri ve aracl kurulus varantlari islem gérmektedir. Yukarida alim-satim kriterleri belir-
tilen esaslara uymayan hisse senetlerinin alim-satim islemi yapan menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin paylarinin alim-satimi uygun degildir. Faaliyet kriterine uyan ancak belirtilen
finansal oranlari saglamayan gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin hisse senetleri alim-satima konu edilemez. Temel olarak baz aldigr Grinin
faizsiz finans kriterleri noktasinda sikinti teskil eden veya BYF (Borsa Yatirim Fonu) olarak
fon icinde likidite veya masraflari karsilamak icin atil birakilan parayi faizli finansal araclar-
da degerlendiren borsa yatirim fonlarinin katilma belgeleri Uzerinde islem yapilmasi fikhen
uygun degildir.

Varant, elinde bulunduran kisiye bir dayanak varligi veya bir gostergeyi, belirli bir tarihte,
dnceden belirlenmis olan bir fiyattan satin alma veya satma hakki veren bir cesit vadeli is-
lem 6zelligi tasiyan sermaye piyasasi aracidir. Bu nedenle varantlar yapilandirilmis Urtnler
sinifinda yer alan ve menkul kiymetlestiriimis opsiyon 6zelliklerini tasiyan Grtnlerdir. Varant
satin alan yatirimci, 6dedigi bedel karsiliginda bir dayanak varligr degil, o dayanak varligi
“alma ya da satma hakki”’ni satin alir. Burada menkul bir degderin veya bir malin alim-sa-
timi yoktur. Islam hukukunda sadece satin alma hakki diye bir sey yoktur. Ayrica heniiz
mulkiyete geciriimemis ve bltun risklerinin iltizam edilmedigi bir malin satimi da s6z ko-
nusu degildir. Ayrica sarf akdinde (altin, gumus, doviz, TL vb. para cinsinden olan seylerin
birbirleriyle degistiriimesinde) bedellerin pesin olmasi gerekir. Aksi takdirde, bedellerden
birinin veresiye olmasi halinde, yapilan islem faize dénusur. Hz. Peygamber (s.a.v.), “ve-
resive ile veresiyenin mubadelesini yasaklamistir” (Suyuti, el-Camiu’s-Sagir, 6/330. Hadis
N0:9470). Buna gore varant isleminde bedeller pesin 6deme seklinde gerceklesmedigiicin
bu yontemle mal ve para (hisse senedi, ddviz alim-satimi) alim-satimi caiz dedildir. Ayrica
varant isleminde araci sirket kendi komisyonunu aldiktan sonra aradan ¢ekilmekte, alici ve
satici daha 6nceden yaptigl akde riayet edip etmeme (yani satin alma, satma veya hem
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satin alma hem de satma konusundaki hak ve yetkisini kullanip kullanmama) hakkina da
sahip olmaktadir. Bu nedenle bu tir islemlerde bastan sona kadar belirsizlik hakim oldugu
icin varant usultyle islem yapmak caiz degildir. Varant piyasasi kaldiracl islem yapan FX
piyasalari gibi ragbet gérmus ve gelisme ydnunde belirli bir asama kaydetmistir. Piyasa
oyuncularr farkli hisse senetlerine, endeks veya emtialara dayall olarak ¢ok sayida varant
cikarmistir. Ancak bu varantlarin gerek alim-satimi gereksede aracilik yapilmasi faizsiz fi-
nans ilkelerine ters dismektedir.

Varant, forward UrGinindeki gibi vade sonunda hisse senetlerinin teslimi ve taraflardan bi-
rinin cayma hakkinr icerecek sekilde kullanilmasi durumunda, danisma kurulu Gyeleri konu
Uzerinde tartisabilirler. Ancak bu durumda bile, cayma hakki yani taraflardan birinin cay-
mas! arada islemden vazgecmesi mUmkUn olmayan UclncU bir taraf olmadigl muddetce
organize piyasalarda islemesi cok zor gdozikmektedir. Ayrica vade sonunda teslimi yapi-
lacak hisse senetlerinin veya varliklarin birebir karsiliginin bulunmasi gerekmektedir. Fikhi
yorumlamaya baslamadan bile bu uygulamanin pratikte yapiimasi piyasa teknigi acisindan
oldukca zor gdzikmektedir.

Gozalti Pazar’nin (GP) amaci; hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketler veya his-
se senetleri islemleri ile ilgili olarak olagandisi durumlarin ortaya ¢cikmast; hisse senetleri
Borsa'da islem gbren sirketler tarafindan kamuoyunun zamaninda, tam ve strekli olarak
aydinlatilmasina ve mevcut dizenlemelere uyulmasina gerekli 6zenin gdsteriimemesi; ya-
tirrmcilarin haklarinin korunmasi ve kamu yarari geregdi hisse senetlerinin Borsa kotundan
ve/veya islem gordigl pazardan gecici ya da sUresiz cikariimasi sonucunu dogurabilecek
gelismelerin olusmasi nedeniyle sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi durum-
larinda surekli gbzetim, denetim ve izleme ortaminda, yatirimcilarin devamli ve zamaninda
bilgilendirilmesini saglayacak énlemlerle birlikte, hisse senetlerinin BIST binyesinde islem
gorebilecedi organize bir pazar olusturmak ve s6z konusu sirketlerin hisse senetlerine ya-
tinm yapmis tasarruf sahiplerine likidite olanagr sunmaktir,. Sonug olarak bu piyasada da
hisse senetleri islem gdrmektedir ve yukarida belirtilen kriterlere uydugu strece burada
islem goren firmalarin hisse senetlerinin alim-satiminda bir cekince olmadigr gdzikmek-
tedir. Ancak tanimdan da anlasilacagdl Uzere bu pazarda islem yapmanin riskli olmasi ve
belirtilen kanuni kriterlere uymayan hisse senetlerinin faizsiz finans ilkelerine her ne kadar
uygun oldugu gdzUkse de, alinip satiimasi finansal risk acisindan oldukca ¢ekince olustu-
racaktir.

* http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar, [Erisim 2015]
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Borsa Istanbul 2015 yili sonunda hisse senetleri piyasasinda yani pay piyasasinda yukari-
daki pazar isimlerinde degisiklige gitmistir. Degisiklik sonucunda asagdidaki pazarlari olus-

turmustur.

Tablo 4.5: BIST pay piyasasi pazarlari

PAZAR TANIM

Yildiz Pazar

Ana Pazar

Gelisen isletmeler
Pazari

Yakin izleme Pazar

Kolektif Yatirim
Uriinleri Ve
Yapilandiriimis
Uriinler Pazari

Nitelikli Yatirrmci
islem Pazari

Piyasa Oncesi islem
Platformu

www.borsaistanbul.com.tr

Halka acik piyasa degeri 100 milyon TL'nin Gstinde olan sirketler ya

da BIST-100 kapsamindaki sirketlerin Borsa istanbul bunyesinde islem
gbrebilecedi pazardir.

Halka acik piyasa degeri 25 milyon TL'nin Gzerinde ve 100 milyon TL'nin
altinda olan sirketlerin Borsa Istanbul binyesinde islem gérebilecedi
pazardir. 25 milyon TL kriteri ilk defa halka arz edilen sirketler icin
gecerlidir ve mevcut sirketler arasinda halka acik degeri 25 milyon TL'nin
altinda olup Ana Pazarda islem gbren sirket olabilir.

Gelisme ve blyUme potansiyeline sahip, halka acik piyasa degeri 25
milyon TL'nin altinda olan sirketlerin Borsa istanbul binyesinde islem
gorebilecedi pazardir. GIP’te iki yil streyle islem géren sirketler Yildiz ve
Ana Pazara gecis basvurusu yapabilirler.

Belirli gelismelerin olusmasi halinde Yildiz Pazar, Ana Pazar, Gelisen
isletmeler Pazari ve Kolektif Yatirim Urtinleri ve Yapilandiriimis Uriinler
Pazar’'ndan cikarilan sirketlerin paylarinin Borsa istanbul binyesinde
islem gorebilecedi pazardir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklari paylari ile borsa yatirim fonlari
katilma belgeleri, araci kurulus varantlari ve sertifikalar kot ici pazar
niteligindeki Kurumsal Urtinler Pazar’'nda islem gérmektedir.

Halka arz olmadan sadece nitelikli yatirimcilara ihrac yapan sirketlerin
paylarinin sadece nitelikli yatirimcilar arasinda islem gérebilecegdi
pazardir.

Halka acik stattde olup, paylari Borsada islem gbérmeyen sirketlerden,
SPK tarafindan bu Platformda islem gérmesine karar verilenlerin paylari
Piyasa oncesi islem platformunda islem gdrecektir (eski uygulamadaki
Serbest islem platformu).
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30 Kasim 2015 yilinda yararlige giren bu uygulama ile Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar
kaldirnldi, Yildiz Pazar ve Ana Pazar adinda iki yeni pazar olusturuldu. Yeni olusumda Kasim
2015 itibari ile Yildiz Pazar'da 119, Ana Pazar'da 190 sirket yer almistir. Gozalti Pazarrnin
ismi “Yakin izleme Pazar”, Kurumsal Urtinler Pazari'nin ismi “Kolektif Yatirim Urdnleri ve
Yapilandiriimis Urtinler Pazari” olarak degisirken, Pay Piyasasi bunyesinde, nitelikli yatirim-
cilara ihrac edilecek paylarin islem gorebilecedi “Nitelikli Yatirimcl Islem Pazar” kuruldu.
Pay Pivasasi disinda yer alan Serbest islem Platformu’nun ismi de “Piyasa Oncesi Islem
Platformu” olarak degistirildi. Bu pazarlarda uygulanacak faizsiz finans kriterleri ¢nceki
pazarlar icin belirtilen kriterlerin aynisi olacaktir. Cunkl mevcut pazarlarda sadece isim ve
uygulama degisikligine gidilmistir. Dolayisiyla faizsiz finans kriterlerini etkileyecek herhan-
gi bir degisiklige dogal olarak gidilmemistir.

Paylari Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerin fiil dolasimdaki paylarinin alti
aylik piyasa degeri ortalamalari dikkate alinarak yapilacak donemsel degerlendirme calis-
mas! sonucunda, her yilin Ocak ve Temmuz aylarinda Yildiz Pazar ile Ana Pazar arasinda
gecis saglanacakitir.
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Tablo 4.6: BiST’te islem géren faizsiz finans esaslarina uygun ilk 50 hisse senetleri

KOD HiSSE ADI KOD HISSE ADI

AKCNS  Akcansa KARTN  Kartonsan

AKMGY  Akmerkez GMYO KONYA  Konya Cimento

ALBRK  Albaraka Turk KRSTL Kristal Kola

ALCAR  Alarko Carrier KUTPO  Kutahya Porselen
ALCTL  Alcatel Lucent Teletas LOGO Logo Yazilim

ALKIM Alkim Kimya MEPET  Metro Petrol ve Tesisleri
ASLAN  Aslan Cimento MRSHL  Marshall

ATEKS  Akin Tekstil NUHCM  Nuh Cimento

BFREN  Bosch Fren Sistemleri OLMIP  Olmuksan-IP

BIMAS Bim Magazalar ORGE Orge Enerji Elektrik
BOLUC  Bolu Cimento PETUN  Pinar Et Ve Un

BUCIM Bursa Cimento PGSUS  Pegasus

CEMTS  Cemtas PNSUT  Pinar Sut

CMBTN  Cimbeton SELEC  Sel¢uk Ecza Deposu
DENCM  Denizli Cam SODA Soda Sanayi

DESPC  Despec Bilgisayar TATGD Tat Gida

EGEEN  Ege Endustri THYAO  Tuark Hava Yollari

EGSER  Ege Seramik TKNSA  Teknosa i¢ ve Dis Ticaret
ERBOS  Erbosan TMPOL  Temapol

EREGL  Eregli Demir Celik TMSN Tumosan Motor ve Traktor
FLAP Flap Kongre Toplanti Hiz. TTRAK  Turk Traktor

FROTO  Ford Otosan TURGG  Turker Proje Gayrimenkul
GOODY  Good-Year ULUSE  Ulusoy Elektrik

HEKTS Hektas VESBE  Vestel Beyaz Esya
[ZOCM izocam YYAPI Yesil Yapi

Kaynak: http://www.katilimendeksi.org/subpage/21/endeks_kurallari, [Erisim Ekim 2016]

Su ana kadar hangi hisse senetlerin alinip satilabilecegine dair kurallari inceledik. Her ne ka-
dar yukaridaki kurallara uyan hisse senetleri alinip satilabilse de, hisse senedi alim-satim islemi
yaparken de fikhi acidan uyulmasi gereken bazi kurallar mevcuttur. E§er bu kurallara uyulmu-
yorsa, hisse senetlerinin alim-satimini bu yontemlerle yapmanin caiz olmadigi danisma kurulu
Gyeleri tarafindan dile getirilmektedir. Ornedin piyasa sartlari cercevesinde yapilan acida alim
ve satim, kredili islemler ve 6dUnc¢ pay piyasasi islemleri fikhi acidan uygun gdztkmemektedir.
Dolayisiile bu tUr islemlerin yapiimasi da faizsiz finans ilkelerine gdre uygun degildir.
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Acida Satis Islemi: Sahip olunmayan sermaye piyasasl araclarinin satilmasini ya da sati-
sina iliskin emrin verilmesini ifade eder. Satisa iliskin takas yakimluliganun 6dunc alinan
sermaye piyasasl araclari ile yerine getirilmesi de aciga satis sayilir. Aciga satis islemi ger-
ceklestirebilmek icin emrin en bastan aciga satis emri olarak girilmesi gerekir. Gerceklesen
aciga satis islemleri BIST gunluk bultende pay bazinda, her fiyat seviyesinde miktar ve
sdzlesme adedi belirtilerek ilan edilir,

Borsa dizenlemelerinde “Kredili Menkul Kiymet ve Aciga Satis islemlerine Konu Olan
Menkul Kiymet Listesi”, Gozalti Pazar ve Serbest islem Platformu hari¢ tutularak Borsa
Istanbul Pay Piyasasi’'nda islem gdren tim paylari ve borsa yatirim fonlarini kapsayacak
sekilde belirlenmistir. Dolayisiyla, Borsa Istanbul Ulusal, Kurumsal Urtnler ve ikinci Ulusal
Pazarlar’'nda islem gdren paylar ve borsa yatirim fonlari hem kredili hem de aciga satis
islemlerine konu olabilmektedir. Ancak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 30.10.2014 tarih ve
31/1080 sayil karari geredi olusturulan ve Borsa tarafindan duyurularak 2 Ocak 2015 tari-
hinden itibaren uygulamaya alinan A, B, C, D duzenlemesi kapsaminda C ve D listelerinde
yer alan paylar, hangi pazarda islem goérdtgine bakilmaksizin kredili isleme ve acida satis
islemine konu olamamaktadir. Sermaye piyasasi araclarindan, kredili alim ve aciga satis is-
lemlerine konu olacaklarla ilgili borsanin yetkili organlari tarafindan piyasa degeri, likidite,
dolasimda bulunan sermaye piyasasl! aracl sayisi, islem sikligi gibi hususlar dikkate alinmak
suretiyle bir veya birden fazla gruba ayrilarak, listelere alinarak belirlenir. Borsada islem
gbérmeyen sermaye piyasasi araclari kredili alim ve aciga satis islemlerine konu olamaz.,
Yani C ve D listesinde yer alan hisse senetlerinin kl¢cUk olmasi maniptlasyona ve kicuk
yatirimcinin dolandiriimasina acik olmasindan dolayi bu hisse senetleri islemlerinde aciga
alim-satim, kredili alim gibi riskli islemlerin yapilmasina musaade edilmemistir. A, B gibi ka-
tegorilerdeki sirketlerin blyUk olmasi ve hisse senedi adedinin fazla olmasl, aciga alim-sa-
tim veya kredili islemleri kullanarak hissenin tahtasini bozmanin ¢ok zor olmasi nedeni ile
bu tir islemlere kanunen izin verilmistir. Ancak bu islemler fikhen uygun degildir. Ornegin
TUrk Hava Yollari firmasinin piyasa degeri 2016 yili icin yaklasik 12 milyar TL ve varisi halka
aclk oldugu icin piyasada dolasimda altr milyar TL'lik hisse senedi olmasi nedeniyle, acl-
ga alim-satim islemleri cok uc durumlar haricinde hisse tahtasina etki etmeyecektir. Zira
sirket BIST ortalamasina gore yeteri kadar blyUk ve hisse tahtasinda veteri kadar derinlik
mevcuttur.

“http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/kredili-islem-ve-aciga-satis, [ Erisim Mayis 2015]
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Sahip olunmayan bir varligin satiimasi fikhi acidan yasak oldugu icin bu islemin yapilmasi
faizsiz finans ilkelerine gére uygun degildir. Once varligin sahibi olunmali, sonra o sahip
olunan varligin satisi gerceklestirilmelidir. Bunun aksi vekaleten yani baskasina vekalet
ederek yapilan satis islemleri haric fikhen uygun gézikmemektedir.

Piyasada bu tarzda yapilan islemler (sabah borsanin acilisi ile beraber hisse senedinin para
olmadan alimi ya da hisse senedi zilyetligi olmadan hisse senedinin satisi gibi) aksama
dogru ters islemi yapilarak kapatilmadiginda ya 6dunc islemlere ya da kredili hisse senedi
islemlerine konu olmaktadir. Bir aciga alim-satim islemi baska manipulatif islemleri dogur-
makta ve piyasada oldugundan daha cok islemin dénmesine, gercekci olmayan fiyat hare-
ketlerine ve hacimli islemlere vesile olmaktadir. Her ne kadar piyasa yapiciligr kapsaminda
yapilan islemler fiyat olusumuna ve piyasalarin derinlesmesine katkida bulunsa da, anhk
yapilan spekuUlatif hareketler gecici olarak iyi bir piyasanin olusmasina katkida bulunmak-
tadir. Tipki sicak paranin Ulke ekonomisine kisa sUreli olumlu etkisi olsa da uzun vadede o
Ulkeyi zarara sokacak yapisal sorunlara sebep olabilmesi gibi. Spekulatif islemleri yapanlar,
profesyonel veya sansli olmadiklari takdirde uzun vadede bu tir islemlerden zararla ¢cikma
olasiliklart cok yuksektir. Bu kisiler de genellikle bireysel yatirimci oldugundan, bu piyasa-
lardan zarar gordikten sonra bir daha bu piyasalara girmesi zor gdzikmektedir. Varant
ve FX islemleri yapan musterilerde bu tdr durumlara sikca rastlaniimaktadir ve kaybetme
oranlari oldukca yuksektir.

Acida Alim islemi: Bu islem tari aciga satis isleminin tam tersi olup, ayni hukuki ve fikhi
sonuclarl dogurmaktadir. Buradaki tek fark ise, aciga satis islemi yaparken satilan hisse
senedinde islem sonrasinda 6dun¢ alma durumu séz konusu olabilirken; aciga alim isle-
minde alim yapilan hisse senedi icin para ¢ikisi olacagindan 6ddnc alma islemi yerine kredi
islemi s6z konusu olacaktir. Tabi bu kredi isleminde, acida alim yapan musteriye krediyi
verecek kurum, musteriye normal piyasa sartlarina goére oldukca yiksek faiz orani uygu-
layarak oldukca yulksek kar elde etmektedir. Zira musterinin mevcut durumunu gun icinde
duzeltmesi gerektiginden, acil bir kredi islemi s6z konusu olmasi hasebi ile kredi orani da
riske bagli olarak yUksek olmaktadir. Hem acida alim hem de aciga satis isleminden dogan
sonuclar ve bu sonuclardan kaynaklanan yeni islemlerin de faizsiz finans ilkelerine uygun
olmadigr gbzikmektedir.
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Kredili islemler: Kredi ile hisse senedi alim islemidir. Bu islemlerin kurallari SPK tarafindan
belirlenmektedir. Kredi ile caiz olan hisse senedi islemlerinin aliminin yapilmasi uygundur.
Zira hisse senedi almak o sirkette payini yikseltmek, o sirketin ticari isinde/ydnetiminde
daha cok pay almak veya sdz sahibi olmak anlamina gelmektedir. Bu amacla yapildigi stre-
ce vapllan islemlerin fikhi acidan bir sikintisi gdézikmemektedir. Ancak krediye konu olacak
hisse islemleri aciga alim islemlerinden kaynaklaniyorsa, kredi islemi de spekulatif neden
ile acikta kalmaktan dolayi yapiliyorsa (musterinin parasi olmadan hisse sahibi olmasi) ve
ayrica aciga hisse senedi alan kisinin niyeti ileride kisa strede elinden hemen cikarmak ise,
fikhi acidan olumsuz oldugu dile getirilmektedir. Zira acik pozisyonda kalan kisi, islem yap-
t1g1 aracl kurumdan piyasadaki normal ticarette kullanilan kredilere goére cok daha yUksek
oranla borclanmasi, o kisinin zor durumda kaldiginin veya riskli islemler icin kullandiginin
gostergesidir. Zor durumda kalan kisiye normal sartlara gdre cok daha yUksek kredi orani
uygulamak da fikhi acidan uygun dedildir. Bu nedenledir ki bu tarz islemlerin katilim ban-
kaciliginda olmasi cok tartisilir. 2016 yili ve dncesi itibari ile hicbir katihm bankasinin bu tarz
islemlere su ana kadar aracilik etmedigi sdylenebilir.

Odiing Pay Piyasasi islemleri: Takasbank bunyesinde isletiimekte olan “Odunc Pay Senedi
Pivasasi” genel olarak; Takasbank tarafindan saptanan ve SPK tarafindan onaylanan tar
ve miktarda teminat gostererek belirli bir dénem icin hisse senedi 6din¢ almak isteyen
yatirimcilarla, portfoylerine ek gelir saglamak amaciyla hisse senedi 6ding vermek isteyen
yatirimcilarin karsilastigi organize bir piyasa olarak tanimlanabilir. Yatirimcilarin portfoyle-
rinde bulundurduklari hisse senetlerini degisik vadelerde 6dinc vererek portfoylerine ek
gelir saglamalarina olanak tanir. Bu durumu vatandaslarimizin ¢ok sik yapmasi nedeni ile
kapsam disi bir &rnek ile aciklayacak olursak; Turk insant altini yatirim araci olarak goérdigu
icin, uzun yillardir altina yatirim yapmistir. Bu yatirimi ya bilezik gibi taki Grinu olarak ya da
ceyrek veya ata lira gibi ziynet esyasi olarak yapmaktadir. Bu yatirimlar yastik altinda atil
olarak durdugu icin, altinin sadece deger artis kazanci séz konusu olacaktir. Es-dost bor¢
istediginde, 100 adet ceyrek altin verilip, borcun vadesi ne olursa olsun 100 adet ceyrek
altin geri alinmaktadir. Verilen borc karsiliginda 110 adet ¢eyrek altin alinirsa %10 faiz uygu-
lanmis olunur. Odunc islemi olabilir ancak faizsiz bir sekilde olmasi gerekmektedir.

Odunc verilen hisse senetlerinin mulkiyeti ddinc verene aittir. Vade icerisinde isleme konu
olan hisse senetlerinde sermaye artirimi veya temettl édemesi gibi haklarin dogmasi du-
rumunda bu haklar da 6dunc verene ait olmaktadir.

Bedelsiz sermaye artirimi: Oduince konu menkul kiymetlerin vadesi icerisinde bedelsiz ser-
maye artirimi var ise, bedelsiz sermaye artirrminin yapildigr giin 6dunc alanin kiymet borcu
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islem adedinin bedelsiz sermaye artirim orani ile carpilmasi sonucu bulunan adet kadar
arttirilir. Odunc alan islemin vade sonunda baslangicta aldigi adede ilave olarak bedel-
Siz sermaye artirimi sonucu artan adedi de iade etmekle yukumludir. Sonucta bedelsiz
sermaye artirnmi gecmis yil karlarinin 6zkaynaklarda biriken karlarin sermayeye eklenip
o sirketin hisse senedi sayisinda artisina neden olan bir sermaye artis modelidir. Bu artis
sonucunda hisse sayisi artar ve hisse fiyati da artan oran kadar duser.

Bedelli sermaye artirimi: Odunce konu menkul kiymetlerin vadesi icerisinde bedelli ser-
maye artirimi yaparsa, sermaye artirimindan kaynaklanan rtchan haklari da édinc verene
aittir. Burada sirket ortaklardan sermaye talep ederek sirket sermayesi artis yoluna gidile-
cektir. Asil ortagin yani hisse sahibinin karar vermesi gereken 6énemli bir islemdir.

Takasbank bunyesindeki 6dUnc pay piyasasi acilarak bu islemlerin arttirilmasi, musteri ih-
tivaclarinin karsilanmasi amaclanmistir. Organize piyasalarda birbirini tanimayan taraflar
arasinda borc alip verme islemi oldugundan dolayl hem karsi taraf riskini hem de 6denme-
me riskini en aza indirmek icin borc alan taraftan teminat alinarak islemler gerceklestirilir.
Teminatin 6dunc alinan islem kadar hatta marjli olarak daha fazla temin edilmesi bu piya-
sadaki islem hacmini dUstrmektedir.

Genel olarak bu islemleri aciga satis islemlerinden kaynaklanan ya da sUrekli olarak alim sa-
tim yapmak icin elinde belli hisse bulundurmak isteyen spekulatdrler tarafindan yapilan is-
lemler olarak sayabiliriz. Ornegin bir yatirimci bir hisse senedinde hisse fiyatinin disecedini
farz ederek, o hissede aciga satis islemi gerceklestirmis olsun. Bu kisi aldigi hisseyi aksam
seans bitene kadar geri almazsa, o hisse senedi isleminde aciga dusecektir. Aksam seans so-
nunda takas islemlerinin gerceklesebilmesi icin o sahsin elindeki hisse senedinin (Turkiye'de
takas sUresi T+2°dir) kars| tarafa gecmesi gerekmektedir. Ancak sahsin portfoylnde sattig
hisse senedi olmayinca, 6dinc olarak baska birinden hisse senedini bor¢ alarak takas islemi
gerceklestirilecektir. Odunc veren sahis ya da kurum, yaptigi bu islem karsiliginda risk aldigi
icin belli bir menfaat gdzetecektir. Ya karsi taraftan adet olarak fazla hisse senedi alarak, yani
misli ile hisse senedi geri alarak ya da belli getiri orani ile karsi tarafi borclandirarak menfaat
temin etme yoluna gidecektir. Her iki islem de fikhi acidan uygun degildir. Hisse senedi tUke-
tilebilen bir varlik olmadigindan ariyet gibi borclandirilarak ayni miktarda temin edilmelidir.
Misli ile hisse senedi geri alinmasi faize girmektedir. Odinc verme islemi bir alim-satim islemi
olmadigi ve bir getiri orani s6z konusu olmayacadt icin ilave bir getiri de temin edilememesi
gerekmektedir. Eger 6dlnc veren taraf bu islemlerden dolayi zorunlu masraflara giriyorsa,
karsi taraftan ancak bu zorunlu masraflar temin edilmelidir. Dolayisi ile 6dUn¢ pay piyasasin-
da yapilan islemlerin faizsiz finans ilkelerine uygun olmadigini sdyleyebiliriz.
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Bankalarin yatirim fonlarinin alim-satimini dogrudan yatirimcilara yani musterilerine sun-
ma hizmeti, hisse senedi alim-satim islemlerinde oldugu gibi SPK tarafindan kanun ile ki-
sitlanmamistir. Bankalar sube, ATM veya internet sube gibi dagitim kanallarr vasitasi ile
tahvil, bono, kira sertifikasi ve yatirim fonlarini dogrudan musterilerine sunabilmektedirler.
Bu alanda mevzuatsal olarak bankalara yasayla bir kisitlama getirilmemistir. Turkiye'de
musterilere sunulan yatinm fonlarinin icerigi agirlikl olarak tahvil-bono ve ¢ok az oranda
hisse senetlerinden olusmaktadir. Tahvil ve bononun faizsiz finans ilkelerine uygun olma-
masi, 2012 vilina kadar da katilim hesaplari haricinde kira sertifikalari gibi hemen hemen
sabit getiriye dayall bir finansal Grindn olmamasi, katihm bankalarinin bu alana ¢ok gec
girmesine neden olmustur. 2015 tarihi itibari ile kira sertifikalari ikinci el piyasasinin derin-
lesmemesinden dolayi ve faizsiz finans esaslarina uygun iyi hisse senedi sayisinin cok az
olmasi gibi nedenlerden dolayi katiim bankalarinin bu alanda hic¢ aktif olamadigini rahat-
ca dile getirebiliriz. SPK’'nin Ocak 2015 tarihi itibari ile tum finansal kuruluslara TEFAS’a
(TUrkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu) Gye zorunlugunu getirmesinden sonra, yatirim
fonlarinin alim-satiminin katihm bankalarini dogrudan kendi dagitim kanallarindan olma-
sa bile bir aracl kurum Gzerinden muUsterilerine acmak durumunda birakmistir. Aksi halde
katilim bankalarinin dagitim kanallarinda emeklilik fonlarr haricinde yatirim fonlarr islem-
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lerinin hemen hemen hicbir katilim bankasinda yapilamayacagini belirtebiliriz. Kaldi ki ya-
tirim fonlari piyasasi da ticari bankacilik alaninda da likit fonlar haricinde cok az gelismis
durumdadir. Yatirim fonlarinin, kira sertifikalari gibi katilim bankalarinda satilabilmesi icin,
bilgi teknolojileri altyapisinin olusturulmasi gerekir ki bu da cok maliyetli bir sUrectir. Yasal
zorunluluk (zorlama) ile katilim bankaciliginda yatirim fonlarinin bilinirligi azda olsa artmis,
dzellikle emeklilik fonlari alaninda faizsiz fonlarin cok hizli bUyUmesi ve katilim bankacihgi
sektdrine yeni oyuncularin gelmesi ile beraber de faizsiz yatirim fonlari alani yavas yavas
hareketlenmeye baslamistir. Bu alanda Ulkemizin énlnde kat edecedi ¢cok yol bulunmak-
tadr,

5.1 GENEL OLARAK YATIRIM FONLARI

Tanim: Yatirim fonunun tanimini yapmadan énce portféyin ne oldugunu aciklamakta fay-
da var. Portfoy genis anlamiyla bir kisinin ya da kurulusun sahip oldugu varliklarin ttmdnu
ifade eder. Yatirim fonu yatirim yaptigi sermaye piyasasi araclari (hisse senedi, tahvil, bono,
kira sertifikasl, ters repo vb.) ve altin gibi kiymetli madenlerin battnunu ifade etmektedir,.

Yatirim fonlari; halktan toplanan paralarin, hisse senedi, tahvil/bono, kira sertifikalari, 6zel
sektdr borclanma araclari, repo-ters repo gibi sermaye piyasasi araclari ile altin ve diger
kiymetli madenlerde degerlendirilerek olusturulan portféylerdir. Her bir yatirimci, fonun
sahip oldugu portfoyun bir kismini temsil eden katiima payini satin alarak yatirim fonuna
istirak eder. Tasarruf sahipleri sirketlerden, araci kuruluslardan veya menkul kiymet borsa-
larindan hisse senedi ve kira sertifikasi almak suretiyle tasarruflarini dederlendirebilirler.
Ancak menkul kiymetlere yatirim yapmak bilgi ve uzmanlik gerektirmektedir. Ayrica bi-
reysel birikimler genelde yeterli bayukluge ulasamadiklarindan, bunlarla olusturulan port-
foylerde gerekli risk dagilimlari yapilamayabilir. Bu risk anapara acisindan olabilecegi gibi,
portfoyln getirisi acisindan da dnem teskil etmektedir. Bu nedenle yatirimlarin profesyo-
nel eller altinda yonetilmesi amaciyla sermaye piyasalarinda kolektif yatirim kuruluslari
olarak adlandirilan yatirim fonlari olusturulmustur.

Yukaridaki yatirim fonu tanimi ile beraber asagidaki kavramlarin bilinmesi yatirim fonlari-
nin anlasiimasini netlestirecektir,.

Thttp:/www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=253&submenuheader=null, [Erisim Mayis 2015]
2 http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=78&fn=78.pdf, [Erisim Mayis 2015]



KATILIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASAS| UYGULAMALARI
5. YATIRIM FONLARI

Portféy Yonetimi: Mevzuatin ve icttzUgun izin verdigi sinirlar dahilinde, portféye varlk
(hisse senedi, kira sertifikasi, tahvil ve bono gibi yatirim araclar) alinip satilmasi ve bu
varliklarin getirilerinin (faiz ve kar pay! gibi) tahsil edilmesi faaliyetleridir. Varliklarin alinip
satilmasi kararlarina dayanak teskil eden her tUrld arastirma ve analiz gibi faaliyetler de
portfoy yonetiminin kapsamina girer.

Fon: Halktan katilma paylari karsili§inda toplanan paralarla, katilma payi sahipleri adina,
riskin dagitiimast ilkesi ve inanch mulkiyet esaslarina gore, portfoy isletmek amaciyla kul-
lanilan mal varhigidir.

Katilma Payr: Katilma payi, yatirimcinin fon portféyine kac adet payla ortak oldugunu
gosterir. Yatirim fonlarindaki katilma paylarini, sirketlerin ortaklik paylarina benzetebiliriz.
Nasil yatirimcilar ortaklik pay! alarak sirketlere ortak olurlar ve o sirketler Gzerinde hak
sahibi olurlar ise; benzer sekilde yatirim fonlarinda da katilma pay! alarak fon portféylne
ortak olurlar. Ancak, ortaklik pay! sahipleri sirket yonetimine katilabilirken, katiima pay!
sahiplerinin fon yonetimine katilma haklari yoktur, sadece getirisinden faydalanir.

Yatirim Fonu Yatirimcisinin Kazanglari ;
Musteri G¢ yolla fon yatirimindan para kazanilabilir.

) Temetty, faiz veya kira gelirleri: ilk olarak fon sahip oldugu menkul kiymetlerden kar
payl ve/veya faiz geliri elde eder. Fon elde ettigi batun geliri fon portfoy degerine
yansitir.

iy Portfoylerinde bulunan kiymetlerin alim/satimi: Portfoy yoneticisi fon portfoyine
varlik alim-satimi gerceklestirir. Portfoy yoneticisi varlik aimlarini disuk fiyattan alip
yUksek fiyattan satarsa kar elde eder, eger aldigi varliklart daha disik degerle satarsa
zarar eder. Olusan bu kar veya zarar fon fiyatina yansitilir. Fon fiyati yUkseldikce fon
deger kazaniyor demektir ve daha cok yatirimci ceker. Aksi halde fon deder kaybetti-
ginde musteriler fondan cikacadi icin fonlarin toplam degeri kaculur.

i) Menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin yukselmesi: Eger yatirnnm fonu, fiyatl ylikselen
menkul kiymeti satmiyor elinde tutuyorsa katiima paylarinin fiyati artar.

Yatirimcilar katilma paylarini sattiklarinda, yatirim fonlarinin portféytinde o ana kadar ger-
ceklesen deger artislarindan/azalislarindan kaynakli kar veya zarar edebilirler.
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Yatirim Fonu Saticisinin Kazanglari: Yatirim fonu kurucusu sadece portféy yonetim sir-
ketleri olup, kurucu toplam portfoéy degeri Gzerinden ydnetim Ucreti getirisi elde edecektir.
Getiriler giinlUk olarak hesaplanip fon degerine yansitilir ve kurucu aylik olarak fon icinden
yonetim Ucretini tahsil eder. Portfoy yonetim sirketlerinin dagitim kanallari bankalar ve ara-
crkurumlar oldugu icin, bankalar veya araci kurumlar fon yonetim Ucretini portféy yonetim
sirketleri ile satis hizmeti karsiliginda paylasir. Yatirim fonlari icin énemli olan konu fonun
satilmasi oldugu icin, 6zellikle dagitim kanali olmayan portféy yonetim sirketleri yonetim
Gcretinin bUyUk kismini dagiticlya vermek durumunda kalabilir. Fon yénetim Ucreti payla-
sim oranlari taraflar arasinda ki anlasmaya ve fon turtune bagl olarak degisebilmektedir.

Fon Yénetim Ucreti: Fonun yénetimi karsiliginda ddenen Ucrettir. Fon yénetim Gcreti her
gln icin fon toplam degerinin belirli bir oran ile ¢carpilmasiyla hesaplanmaktadir ve aylik
olarak da fonun icinden tahsil edilmektedir. Fon ydnetim Ucreti oranlarina fon izahname-
lerinde yer verilmektedir. SPK fon yonetim Ucretlerine, kurucularin fona cok yuksek oran-
larda yonetim Ucreti yansitmasi, fon piyasasinin gelismemesi gibi nedenlerden dolay! yeni
kanun ile tavan sinirlamasi getirmistir. Bundan bédyle fon kurucusu olan portfoy yonetimi
sirketleri asagidaki tablo 5.1de g&sterilen oranlardan daha fazla oranda fon kesintisini fo-
nun icinden tahsil edemeyeceklerdir. E§er daha fazla masraf tahsil edilirse, tahsil edilen
fazla tutari sirket kendi ic kaynaklarindan karsilamak zorundadir. Fon ayri bir tlzel kisilige
haiz olmasa da, fon icin yapilan denetim Ucreti, saklama Ucreti, noter Gcreti, kurul Gcreti
gibi yasal olarak 6denmesi zorunlu olan masraflar fonun icinden fon ydnetim Gcreti ile be-
raber alinir. Bu kesintilerin tavan uygulamasi asagidaki tabloda godsterilmistir.

Tablo 5.1: Fon toplam gider kesintisi orani

Uygulanacak Azami Fon
Toplam Gider Orani

FON TURLERI Giinliik Yillik
Para Piyasas! Fonlar YUzbinde 3,5 %1,28
Kisa vadeli bor¢clanma araclari fonlari, koruma amacli ve

garantili fonlar, kiymetli madenler fonlari ile unvaninda YUzbinde 6 %219
endeks ibaresi yer alan fonlar

Fon Sepeti Fonlari YUzbinde 12 %4,38
Diger fonlar YUzbinde 10 %3,65

Kaynak: www.spk.gov.tr
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Ornegin hisse senedine dayali bir fon kuruldugunda, uygulanacak olan fon toplam gider
kesintisi orant azami gunltk %0,001, yillik %3,65’tir. Fonun 100 milyon TLlik bir buyukltk ile
kuruldugunu dusunursek, fon icinden giinltk azami 10.000 TL, yillikta 3.650.000 TL kesinti
yapilabilir. Bu tutarlar Gzerinde ki fazla kesintiler fon kurucusu, yani portféy yonetimi sir-
keti tarafindan karsilanir. Fon bayuklugu sene basinda 100 milyon TL ile asgari %80’i hisse
senetlerine, geri kalani da baska finansal araclara yatirim yapilarak fon portféyl olusturu-
lur ve bu finansal araclardan getiri elde edilmeye calisilir. Hisse senetlerinin getirileri ister
artsin ister azalsin, fon icinden hergun yukaridaki tabloya aykiri olmamak sarti ile fon ictd-
zUgUne yazilan oran Uzerinden fon yénetim Ucreti yansitilir ve sonraki ayin ilk haftasinda
fondan bu tutar tahsil edilir. Fon icindeki hisse senetlerinin degerleri artmissa, fon bayklu-
gu artigricin, portfoy bUyuklagu 3,65 oraniile carpilmasi sonucu daha fazla yonetim Ucreti
tahsil edilir. Hisse senetleri degeri dusttginde fon toplam degeri dUsecedi icin, portfoy
buyUklugunan 3,65 orani ile carpilmasi sonucu daha az yonetim Gcreti tahsil edilir. Portféy
yonetim sirketleri icin burada dénemli olan hem fonun yeni musteri girisleri ile bUyUmesi-
ni hem de fonun degerini arttirmayi amaclar. Boylece sirketler daha fazla yénetim Ucreti
tahsil edebilir ve daha fazla gelir edebilir konuma geleceklerdir. Saklama Ucreti, noter Uc-
reti vb. baska masraflarda varsa, bu kesintiler de fon toplam degerinin 3,65 ile carpilmasi
sonucu hesaplanan azami tutar icinden karsilanir. Zorunlu giderler ddendikten sonra kalan
net tutar, portféy yonetim sirketinin bankalar veya araci kurumlar ile ydnetim Ucreti geliri
paylasimindan 6nce fondan elde edilen net geliri olusturur. Olusan bu gelir portféy yone-
tim sirketi ve dagitici kuruluslar olan banka ya da araci kurum arasinda paylasilir. Fondaki
varliklarin toplam %10 arttigini farzedersek, toplam fonun bayUklugt 100 milyon X %10=
110 milyon TL olur. Ancak bu fonun icinden 3.650.000 TL lik fon gider kesintisi kesildikten
sonra fonun bUyuklagu 110.000.000 - 3.650.000=106.350.000 TL olur. Yatirimci net %6,35
kazanmis olur. Burada yatirimciya uygulanacak stopaj (vergi) orani %10’dur, eger fon hisse
senedi agirlikli ise stopaj orani %0 olarak uygulanir. Yillik yapilan bu hesaplama uygula-
mada hergln yapilmaktadir. Ayrica portfoy yonetim sirketleri, uygulamada hisse senedi
fonlarinda yonetim Ucretini %3,65 olarak degdil, %2-2,5 arasinda belirlemektedir.

Peki, bu fonlar nasil alinip satilabilmektedir. Ornegin; A portfdy Yonetimi A.S 100 milyon TL
portfoy buydkltigune dayall, yukaridaki drnekte anlatilan hisse senedi fonunu kurdugunu du-
stnelim. Fonlar, katilma pay! bazinda adetsel olarak satiimaktadir. Sirket, kurdugu fonu 100
milyon TL bUyUklUk ve 100 milyon adet olarak piyasaya sturdigunde, katiima payin birim fiyat
bir TL olarak belirlenecektir. Yani A Portfoy Yonetim sirketinin hisse senedi yatirim fonu bir
TL Gzerinden alinip satilabilecektir. Yatirnmci ilk ihracta 100.000 adet, yani 100.000 TLlik satin
alma gerceklestirmisse, fonun %0,T'ine ortak olacaktir. Fon yénetim Ucretini ve gider kesintileri-
ni azami oran olan %3,65 Uzerinden uygulandigini ve fonunda bir yil icinde %10 prim yaptigini
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dustnelim. Fon bayuklugune %10 prim ve %3,65 gider kesintisi uygulandiginda, fon buyUkligu
yaklasik 106.300.000 TL olacaktir. Fon portféyl gunlik olarak degistiginden dolayi, gunltk
farkli fon buydkligu tutarlardan yonetim Gcreti tahsil edilmesi gerekmektedir. Ornegdimizde
fonun blyudaginu farzettigimiz icin her gecen giin daha fazla yonetim Ucreti tahsil edilece-
ginden dolayi, daha fazla fon gider kesintisi kesilebilecektir. A portfoy yonetimi A.S, fonu 100
milyon adet katilma payi ile ihrac etmisti, dolayisiyla fonda mevcutta hala 100 milyon adet
katilma pay! vardir. Fon toplam degerini toplam katiima pay! adedine bdldugumuizde katiima
payinin birim degeri ortaya cikacaktir.

106.300.000/100.000.000 = 1,0630 katilma payinin birim degeridir.

Yatirimci 100.000 adet almisti: 100.000 x 1,0630 =106.300 TL, yani mUsteri sene sonunda
©.300 TL gelir elde etmis olacaktir. Bu érnek basit anlatimli olarak yillik bazda hesaplama
yapilarak verilmistir. Normalde bu hesaplamalar ve donguler ginluk olarak yapiimakta ve
gunlik olarak devam etmektedir.

Fon kurucusu farkl, fon saticisi farkl sirketler olabilir, ama fonlarin saklama ve takas mer-
kezi fon kurucusu ve vyatirimci bazinda Takasbank ve MKK'dir. Satici mdsterinin yatirm
fonlarini; hisse senetleri ve kira sertifikalarinda oldugu gibi musteri adina MKK'da sakla-
maktadir. MUsteriler bu islemleri bankalar ya da aracit kurumlar Gzerinden gerceklestirseler
bile, kendi adlarina MKK’da hesaplari bu kuruluslar tarafindan ilk islemle acilir. Yatirim kuru-
lusu banka veya araci kurum musteri adina hesap acma ve islem yaptigi herbir musterinin
islemlerini MKK’ya bildirmek ile mukelleftir. Gayrimenkul veya girisim sermayesi fonlari gibi
istisnai fonlar haricinde, portfoy yonetim sirketlerinin fon hizmet saglayicisi birimi fonun
gunluk degerlerini hesaplarlar ve fon degeri hesaplamalarida Takasbank gibi ilgili kurulus-
lara bildirmek zorundadir. MUsteriler bu degerler Uzerinden alim-satim islemleri icin tali-
mat girerler. Finansal Urdnlerinin (hisse senedi, kira sertifikasl, altin) piyasada islemlerinin
oldugu zamanlarda fon fiyati olusmamistir, piyasanin kapanmasiyla fon fiyatlari olusturul-
maktadir. Fon fiyatinin olustugu zamanda musterinin alis veya satis talimatlari gerceklesti-
rilir. Fonlarin tUrlerine gore alim-satim glnleri veya saatleri farkhdir.

Musteriler yatirnim fonlarina yatirim yaparken adet veya tutar olarak talep edebilirler. Talep ettigi
tutar kadar, fon fiyati Uzerinden fon katilma payi alir ya da talep ettigi fon katilma payi adedine
denk gelen tutari 6deyerek talep ettigi fon katilma pay! adetlerine sahip olur. Misteri yatirm
yaptigr yatirim fonlarinin satisinda ise, sahip oldugu katilma paylarini adet olarak kismi veya
tamamen cari fon fiyati Uzerinden (gunici aksam olusacak fiyat) satisini yaparak, parasini fonun
valdr ginine gore (T+1, T+2 vs.) banka veya araci kurumdaki hesabinda nakit olarak gérdr.
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Yeni kanun ile beraber portfoy saklama hizmetini SPK’'dan izin alan banka veya araci ku-
rumlarda verebilme imkanina kavusmustur. Dolayisiyla, saklama noktasinda Takasbank pi-
yasada tekel olma 6zelligini yitirmis, piyasaya yeni oyuncular gelmistir. Portfoy yonetim sir-
ketlerinin kurdugu fonlari saklayan bu yetkili kuruluslar, portfoy yonetim sirketi gibi birebir
ayni sorumluluklari tasiyacaklardir. Piyasada Halk Yatirim, Finans Yatirim, is Bankasi, Ziraat
Bankas! gibi kuruluslar bu yetki belgesini almislardir. Yetki almis bu kuruluslar musteri var-
liklarini degil sadece fon portfoyundeki varliklarin dogru fiyatlanmasi ve saklanmasindan
sorumludur. Musteri varliklart (muUsterinin yatirim yaptidi fon, kira sertifikasi vs.) musterinin
islem yaptigl banka veya araci kurum Uzerinden MKK'da saklanmaktadir. MUsteri yatirm
yaptidi kira sertifikasi, hisse senedi, yatirim fonlari gibi sermaye piyasalari araclarinin hep-
sini MKK’da ayni sicil altinda gorebilme imkani vardir.

5.2 YATIRIM FONU CESITLERI,

* Menkul Kiymet Yatirim Fonlari

* Borsa Yatirim Fonlari

* Serbest Yatirim Fonlari

* Yabanci Yatirim Fonlari

 Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
e Gayrimenkul Yatirim Fonlari

5.2.1 Menkul Kiymet Yatirim Fonlari

Borc¢lanma araclari fonu: Fon portfoyinin en az %80’i devamli olarak; kamu ve/veya 6zel
sektdr borclanma araclarina yatirilan fonlari kapsayan semsiye fonlardir. Bu tarzda kuru-
lan fonlarin faizsiz bir fon olabilmesi icin, yatirim fonu portféylne faizsiz finans ilkelerine
uygun olmayan tahvil, bono, VDMK veya finansman bonosu gibi yatirim araclarinda degil,
devlet veya 6zel sektor kira sertifikalari gibi finansal araclara yatirim yapilmasi gerekmek-
tedir. Kalan %20’lik kismin da ayni sekilde katilma hesaplarinda, faizsiz finans esaslarina
uygun hisse senetlerinde veya birebir karsiligi bulunan emtialarda degerlendirilmelidir.

Bu fon tarinUn calisma esaslari sabit getirili menkul kiymet yatirimlari Gzerine kurulmustur.
SPK, riskin dagitilmasi amaci ile de fonun yatinm yapacadi finansal borclanma araclarinda
ihraccl yani tahvil veya kira sertifikasini yatirimciya sunan kuruluslar (zerinde fon toplam
degeri limiti sinirlamasina gitmistir. Bir inraccinin bor¢lanma araclarina fon toplam degerinin
en fazla %10°una kadar yatirim yapilabilir kisitlamasi getirilmistir. Bu limit sinirlamalart hemen

3 Yatinm Fonlari Tebligi (111-52.1), Resmi Gazete, 28701, 9 Temmuz 2013
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hemen tim menkul kiymet yatinm fonlarinda bulunmaktadir. Bu kural riskin dagitilmasi ilkesi
dogrultusunda getirilmistir. Katilim esasli fonlarda bu risk kisitlamalarina tabidir. Ancak bu
kuruluslarin yatinm yapacagdi alanlar cok sinirli oldugu icin sinirlama oranlari biraz daha gev-
setilmistir. Ornegin; yatirim fonlari bir ihraccinin tahvil ve bonolarina azami %10 yatirim yapa-
bilirken, kira sertifikalarinda bu oran %25e yUkseltilmistir. Benzer kural katilim hesaplarinda
da gevsetilmistir. Fon portféylerinde ticari mevduatlara yatirim oranlari banka bazinda %3,
toplamda azami %10 iken; katilim bankalarinda bu oran sirasi ile %6 ve %25 olarak uygulan-
maktadir. Bu esnekliklere ragmen katiim esasli fonlarin yatirim yapacadi finansal araclar yine
de cok sinirli kalmaktadir. Faizsiz fon piyasasinda kira sertifikalari fonu cok yaygin olmamak
ile birlikte Turkiye'de bu fonlar kira sertifikalarinin gelmesi ile beraber yavas yavas kurulmaya
baslanmistir. Kira sertifikalarinin getiri oranlari katihm hesaplar oranlarindan fazla olmadigi
sUrece veya musteriler varliklarini 30 glintin altinda degerlendirmedigi stirece bu tlr fonlarin
cok yaygin olmasi beklenemez. Ancak 6zel sektdr kira sertifikalarinin risk unsurlar ylksek
oldugu icin, piyasa getiri oranlarina gore getirileri biraz daha yUksektir. Bu tur kira sertifikala-
rina yatirim yapan fonlar, fon yonetim Ucretini de dUsuk tuttuktan sonra, bir nebze de olsa bir
gelisme kaydedebilir. Ancak burada soyle bir handikap bulunmaktadir. Yatirimci, bu 6zel sek-
tor kira sertifikalarina yatirnm yapan yatinm fonunu almak yerine, dogrudan ihrac edilen kira
sertifikasini satin alabilir. Bdylece fondaki %1-2 ilave maliyet olan fon ydnetim Ucreti ve diger
masraflarindan kurtulmus olacaktir. Bu engeli asmanin yolu da, fonun yatirimcilar tarafindan
bilinmeyen, gelisme kaydedebilecek finansman temeli saglam kiclk veya orta blyUklukte-
ki isletmelerin kira sertifikalarina yatirim yapmasidir. Ayrica kira sertifikasi piyasasi derinles-
medigdi strece, portfoy ydnetim sirketlerine kira sertifikalari konusunda likidite saglayan bir
katihm bankasinin destedi olmadigi sUrece, kira sertifikasi alim-satimi arasinda marj genis
olacaktir. Diger taraftan, yatirimci diledigi giin fonu alip satabilir, halbuki dogrudan aldig
kira sertifikalarini heran alip satmasi mUmkun olmayabilir. Yatirimcr elindeki kira sertifikasini
vadesinden dnce satsa bile nitelikli yatirnmci olmadidi strece fonun piyasadan bulacagi fiyat
kadar iyi olmayacaktir. Normal menkul kiymet fonu kuruldugunda, bu tlr araclar sadece
nitelikli yatirnmciya degil herkese satilabilir hale gelecektir. Bu durumda katilim bankalarinin
cari hesaplarinda azalma olacadi icin, nitelikli yatinmcilara agdirlik verilmesinde fayda vardir.
Zira nitelikli yatirimcer yUksek getiri talep etmenin yaninda, yatiriminin vadesini de diledigi
gibi belirlemek istemektedir. Her an nakde dondurulebilecek yUksek getirili yatirim fonlari,
bu tarz nitelikli musterilere sunularak katilim bankalarinin piyasada ki rekabet sartlarinin gtic-
lendirmesine ve Urln cesitliligi saglamasina zemin olusturabilir. Bu tur fonlar ile de hem getiri
yukseltilmis olur hem de bu tur riskli yatinnmlar profesyonel eller tarafindan yonetilmis olur.
Bu durum déviz bazli kira sertifikalari fonlarinda farkl olabilir. Zira TUrk firmalarinin veya dev-
letinin inrac edecedi déviz bazli kira sertifikalarinin getirileri muadil yurtdisi kdkenli kira serti-
fikalarina gore yUksektir. Bu alanda kurulacak fonun yurtdisi satisinda basari gdsterildiginde,
fonun blayUme ihtimali ylksek olacaktir (fon fiyati asiri dalgalanma gostermedidi strece).
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Yatirim fonlari tebliginde borclanma araclari fonu icine kira sertifikasi Grint alinmasi yoninde
bir ifade gecmedidi icin, fon portfoylne alinamaz yéninde gorusler bulunmaktadir. Her ne
kadar borclanma araclar teblidi ile kira sertifikasi tebligi ayri olsa da, iki Urin de genel olarak
benzer isleyise sahiptir. Kira sertifikasl pazarinin genislemesi icin kurulacak bu fonlarin portfo-
yUne faizsiz finans araclarinin alinmasinda fayda vardir. Ancak faizsiz esasli bir fonun, faiz esasli
olusturulmus bir icttzUk semsiyesi altinda farkli bir izahname ile olsa bile kira sertifikasi fonu-
nun kurulmasi tartismalara neden olur. Zaten piyasada borclanma araclari fonlarina benzer
faizsiz fonlar katilma fonu altinda kira sertifikasi fonlari olarak kurulmaktadir. Bu tUr yapilarin
neden olacadi tartismalar katilma fonu haricindeki diger fon cesitleri icin de gecerlidir.

Hisse senedi fonu: Fon portfoyunin en az %80’i devamli olarak; dzellestirme kapsamina ali-
nanlar dahil Turkiye’de kurulan ihraccilarin paylarina yatirilan fonlari kapsayan semsiye fonlardir.

Bu fon tdrtne istinaden kurulmus faizsiz fonlarin yatinm yaptigr hisse senetlerinin tamamen
AAOIFI kurallarina uymasi gerekmektedir (AAQIFI kriterleri haricinde farkl gorisler mevcuttur
ve bazi danisma kurullari farkli kurallari benimsemektedirler). Ayni sekilde fon portféyinin kalan
%20'sinin de faizsiz finans esaslarina uygun finansal araclarda degerlendiriimesi gerekmektedir.
Dolayisiyla faizsiz finans ilkelerine uygun hisse senedi fonu kurulmasinda hicbir engel gézikme-
mektedir. Ancak ticari bankalarin kurduklar hisse senedi fonlariyla kiyasladigimizda, sabit getiriye
dayall fonlara gére bu tlr fonlar ¢cok sig kalmistir. Getirileri ortalama olarak iyi olsada, genel ola-
rak fonlarin yillar itibari ile dalgall olmasl, ayrica Turkiye'deki yatinmcilarin hisse senedi yatirimina
sicak bakmamasindan dolayi, eski kanunda A tipi fon olarak adlandirilan bu tdr fonlara yatirnm
yaplimakta hep imtina edilmistir. Dolayisi ile bu fonlar yillar itibari ile blUylyememis ve hep sek-
tortn cok gerisinde kalmistir. BES bunyesinde kurulacak hisse senedi fonlarinin, yapilar itibari
ile cok uzun vadeye dayall olmasi ve getirisinin de riske oranla yiksek olmasi halinde, hem ticari
tarafta hem de faizsiz finans alaninda blylUme potansiyelleri bulunmaktadir. Ancak bu alandaki
fonlarin gelisebilmesi icin piyasaya kote olan firma sayisinin ¢cok fazla olmasi ve bu firmalarin da
gelecek vaad eden, sadece blylUmeyi distinen durlst yonetilen vizyoner firmalar olmalari ge-
rekmektedir. Aksi halde bu alandaki fonlar yillar itibari ile hep ayni seviyede kalmaya mahkdm
gibi gdztkmektedir. Bireysel emeklilik boliminde detayli olarak ele alinmak ile beraber, hisse
senedine dayall BES hisse senedi fonlarinin piyasadaki normal hisse senedi fonlarina gére daha
hizli blyUmesinin ana nedeni, diger fonlarda oldugu gibi %25’lik devlet katkisi olmasidir. Ayrica
BES fonlarinda uzun vadeli pozisyon alinabilmesi, uzun vadeli hisse pozisyonlarinin getirisini daha
yUksek kilmaktadir. Bu getiri orani ile fonlardaki kayiplar, dUstk getiriler veya riskler gbzardi edi-
lebilmektedir. Piyasada hisse senedine dayali faizsiz fonlar katiima fonu altinda kurulmaktadir.

Kiymetli madenler fonu: Fon portféyinin en az %80’i devamli olarak; Borsa'da islem gdren al-
tin ve diger kiymetli madenler ile kiymetli madenlere dayall sermaye piyasasi araclarina yatirilan
fonlari kapsayan semsiye fonlardir.
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Kiymetli maden fonunun faizsiz fon olabilmesi icin, fonun icindeki emtialarin birebir fiziki karsili-
ginin bulunmasi ve fon alicisi lehine saklanmasi gerekmektedir. Fondan istenildiginde fiziki olarak
cekilebilmesine olanak taninabilmelidir. Tabi fon kurucusu fiziki cekim maliyetlerini gbzeterek fona
fiziki giris ve cikislar icin ilave yukamltlikler getirebilir. Ayrica fon icinde bulunan emtia/emtialar,
piyasa sartlarina gdre 6dinc verme islemlerine konu olabilir. Normal piyasa fonlar 6dunc verilen
fonlar icin sabit faiz getirisi elde ederken, faizsiz finans esaslarina goére kurulmus fonlarda fikhi
yonden kisitlama bulunmaktadir. Buradaki emtia ancak fonun zaruri giderlerini karsilamasi ve
6dunc verilen malin 6duncg veren tarafindan alim-satima konu edilmemesi sarti ile 6dunc alim-sa-
tim islemlerine konu olabilir. Aksi halde tlrev islem olusturacadi icin, olmayan bir malin alim-satimi
gerceklesmis olacaktir. Oding alma ve verme islemleri icin burada belirtilen kurallar diger fonlar
icin de gecerlidir. YarUrlalikte olan 6ding piyasas, verilen 6ding mali sadece misli ile geri alabil-
me imkani verdidi icin, masraflarin karsilanmasi fikri mevcut piyasa sartlarinda uygulanabilir gé-
zUkmemektedir. Danisma kurulu Uyeleri, mevcut sartlarda yukaridaki konular hakkinda bu fikirleri
vermis olup, farkli alternatifler gelistiriimesi kosulu ile piyasada farkli uygulamalara gidilebilir.

Turkiye piyasasinda altina dayall fonlar, altinin yikselmesi sebebiyle oldukca talep gdrmustar.
Ancak altinin spekulatif hale gelmesi veya kayiplar yasatmasi bu tlr fonlara olan talebi azalt-
mistir. Tarkiye'de diger emtialara altin gibi pek fazla ragbet olmadidi icin, bu ydonde kurulmus
fazla fon bulunmamaktir. Ayrica hemen hemen tUm banka subelerinden dustk alim-satim farki
ile altin alinip satabilmesi mumkudn olmasi nedeniyle, degerli metal ya da altina dayali ilave bir
GrUne ihtiyac hasil olmamustir (BES sisteminde bulunan altin fonlari haric).

Faizsiz finans esaslarina gbre emtia fonunun kurulabilmesi icin, bu emtianin birebir karsiliginin bu-
lunmasi gerekmektedir. Fon getirisi de sadece emtianin deder kazanmasindan olusacaktir. Fon
portfoylndeki emtianin saklama, sigortalama, ydnetim Ucreti gibi maliyetleri fona yansitildiginda,
emtianin elde etmis oldugu deger artis kazanci, bu ilave maliyetler ile disecektir. Dinya’da emtia-
ya dayall olarak kurulmus fonlarin bircogunda saklama yani birebir emtianin karsiliginin olmamasi
ve dolayisiyla sigortalama gibi bir maliyet olusmadidr icin, bu tlr fonlar rakiplerine gére oldukca
rekabet avantajl saglamaktadir. Konvansiyonel tarafta bu tir fonlar kolay sekilde kurulup yonetilir-
ken, faizsiz finans tarafinda bu tur fonlari kurmak oldukca zahmetli, karsiz veya az karli olarak go-
rUlebilir. Ancak bu tar fonlarda édunc verilebilir yapi gelistirildigi ve 6duncten kaynakli bir kar elde
edilebildigi srece emtiaya dayall fonlar kurulabilir. Bundan énce éding piyasasinin faizsiz finans
esaslarina gore calisan bir yapisinin da olusturulmasi gerekmektedir. Ya da 6dunc verme islemini
OTC pazarlarda fonlarin kendisi yaparak, musareke yani ortakliga dayall bir yapi kurarak gelistirile-
bilir. Ancak katilim bankaciliginda musareke Urinuntn fazla gelisme gdsterememesinin buradaki
vapinin kurulmasinda ényargi olusturabilecedi sdylenebilir. Yurtdisinda bu yapr swap’a benzer bir
model ile saglanmis bulunmaktadir. Zira katilim bankalari mevcut swap islemlerini spot déviz alis/
satis ve akabinde forward doéviz alis/satis seklinde yaparak OTC piyasada bu islemleri gerceklestir-
mektedir. Altin karsiliginda kendisi icin daha karli olan TL veya doviz kaynak temin edebilmektedir.
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Fon sepeti fonu: Fon portféylinin en az %80'i devamli olarak; diger fonlarin ve borsa yatirm
fonlarinin katilma paylarindan olusan fonlari kapsayan semsiye fonlardir.

Faizsiz finans ilkelerine gdre kurulmus fonlara yatirim yapan faizsiz fon sepeti fonlari kurulabilir.
Ancak fon sepeti fonunun yatinm yapacagdi faizsiz fon pek bulunmadidi icin bu tlr fonun ku-
rulmasi piyasanin biraz daha gelismesi ile mimkun olabilir. Su asamada piyasada ¢ok az faizsiz
fon olmasi ve bu fonlarin bUyUkligunin de yeteri kadar olmamasi nedeni ile uygulamada pek
mUumkUn gorulemeyen bir fon tarudur.

Fon sepeti fonlarinda ilave maliyetlerin cikmasi s6z konusudur. Hem asil fon yoneticisi hem de
fon sepeti fonu yoneticisi fon ydnetim Ucreti alacadi icin, mukerrer maliyetler olusacaktir. Burada
fon sepeti yoneticisi pasif fon yonetimi yapacadi icin dustk ydnetim Ucreti belirleyerek maliyeti
dusurebilir. Ayrica fonlarin yonetiminin sadece portfdy ydnetimi sirketlerine gecmesi nedeniyle,
bu tir fonlarin teoride kalmasl, pratikte kurulamamasi yiksek bir ihtimal dahilindedir. istisnai
olarak girisim sermayesi veya gayrimenkul fonlari gibi blyUk sermaye ve risk isteyen fon tlrleri
haricinde bu tlr fonlar ancak tek ttk kurulabilir gdzikmektedir. Kaldi ki ydnetim Ucretinin distk
belirlenmesi nedeniyle de pek karli gdzikmemektedir.

Yabanci menkul kiymetler fonu: Fon portféyinin en az %80’i devamli olarak; yabanci ézel ve
kamu sektdrl sermaye piyasasl araclarina yatirilan fonlarl kapsayan semsiye fonlardir.

Yurtdisinda yatirm yapilan faizsiz yatirim araclari ayrica danisma kurulu Uyeleri tarafindan ilave
olarak incelenir, incelenmesi gerekmektedir. Zira her faizsiz finansal ara¢ olarak addedilen yap!
Turkiye'deki faizsiz finans ilkelerine uymayabilir. Ornegi, Malezya'da ihrac edilmis musarekeye
davyali kira sertifikalar tirtne, katilim bankalari danisma kurulu Gyeleri yapi itibari ile icazet ver-
medikleriicin, yatirim fonlarinin bu tlr kira sertifikalarina yatirim yapmasi, portféye dahil edilme-
si uygun degildir. Ayrica faizsiz sermaye piyasalarinin gelistigi yerlerde getiri oranlari Turkiye'ye
gbre biraz daha dustk oldugu icin, bu alanda kurulan faizsiz fonlarin TUrkiye'de satis yapmasl
ilk etapta zor gdzUkmektedir. Ancak getirisi yUksek, sabit getiri disindaki hisse senedi veya or-
takliga dayali finansal araclara yatirnm yapan fonlarin faizsiz finans kriterlerini karsiladiktan son-
ra yurticinde satilma potansiyelleri bulunmaktadir. Ulkedeki hisse senedi fonlarinin gelismedigi
dUsunuldiginde, bu tdr fonlarin satilabilmesi icin getiri potansiyeli tasimasi ve belli bir getiri
istikrarini gdsterir gecmise (track record) sahip olmasi sarttir. Aksi halde Turkiye'de kurulu hisse
fonlari gibi gelissemis bir yapida kalirlar. Bu tUr fonlarin en cazip noktasi yatirimlarini déviz bazli
degerlendirmek isteyen yatirimcilar icin ideal bir fon tUradar. Turkiye’de déviz bazli getiriler du-
stk kaldikca ilave ragbet gorebilir.

Para piyasasi fonu: Fon portféyUnin tamami devamli olarak, vadesine en fazla 184 gin kalmis,
likiditesi yUuksek sermaye piyasas! araclarindan olusan ve portfdyun adirlikli ortalama vadesi en
fazla 45 gun olan fonlari kapsayan semsiye fonlardir.
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Eski kanunda likit fon olarak tanimlanan fon, yeni kanun ile para piyasasi fonu olarak adlandiril-
maktadir. Likit fonun calisma ilkesi agirlikli olarak BIST biinyesindeki repo-ters repo pazarina da-
yanmaktadir. Repo-ters repo pazarinda tahvil-bononun pesin satilip vadeli olarak geri alinmasi
sonucu getiri orani sabitlenmektedir ve getiri kaybr hemen hemen sz konusu olmamaktadir.
Ayrica alim-satima konu olan tahvil-bonoda marijli olarak teminat alindigr icin karsi taraf riski
azamiye dusUrtlmektedir. Dolayisiyla likit fon veya para piyasasi fonlari portfoytnde agirlikli
olarak repo islemi yapilmasina badli olarak hemen hemen hep sabit bir getiri alma durumu séz
konusudur. Piyasada 2008 krizi, 2001 yilindaki anayasa kitapcigini firlatma krizi gibi asir dalga-
lanmaya neden olan olaylar yasanmadi§r middetce, likit fonlarin getirileri pozitiftir. Faiz oran-
larinin asirt yukselmesi ile likit fonlar da eksi getiri yazabilmektedir. Getiri kaybi cok sinirli sayida
yasanan olagandisi drneklerde sézkonusu olmaktadir.

Katilim bankalart 30 giinun altinda katilim hesabi acamadidi icin, bu tlr fonlar ginlik ya da haf-
talik muUsterilerinin atil fonlarini degerlendiriimesinde kullanilabilecek cok uygun bir arac olarak
gorulebilir. Ancak repo-ters repo pazarinin isleyisi faizsiz finans ilkelerine aykirt oldugu icin bu
tarzda fonun baska yontemlerle kurulmasini gerektirmektedir. Ayrica strekli alim-satima konu
olabilecek islem hacmi derin olan kira sertifikasl piyasasi olmadigdi icin, likiditesi yUksek kira ser-
tifikasi fonu kurmak ve yonetmek de oldukca zor gdzUkmektedir. Bu amacla bu piyasada cok
fazla kira sertifikasinin olmasi ve buna dayali olarak vade cesidinin fazla olabilecegi cesitli sayida
dolasimda olan yani itfa olmamis (vadesi dolmamis) kira sertifikalarina ihtiyac bulunmaktadir.
Ancak yine de bu fonun kolay bir sekilde isletilebilmesi icin 2.2.8 no’lu baslikta anlatilan pazarin
acllimasl gerekmektedir. Aksi halde bu tarz faizsiz fonun rekabetci sekilde isleyebilmesi icin yasal
izinlerin alinmasi, maliyetlerin dustrdlmesi konusunda Maliye, SPK gibi ilgili kamu kuruluslart ile
gbrustlmesi ve bu fona likidite saglayacak kira sertifikas portféyU genis olan katilim bankalarina
ihtiyvac duyulmaktadir. Dalgalanmanin cok olmadigi bir piyasada kapali devre usull ile bu sistem
calisabilir gbzikmektedir. Bir katilim bankasi ve portfdy ydnetim sirketinin kendi arasinda kuraca-
g1 bu yapida; fonun bUyUklaga cok dedismedidi strece, belli bir buyUtkltge ulasmasi ile maliyetler
dusuralecek, her daim satilabilecek muUsteri tabani belirlenerek, sistem isleyebilir hale kavusabi-
lecektir. Burada dnemli olan kira sertifikasinin likiditesi ve fiyatlamasidir. Kira sertifikalarinin ikinci
el piyasasinin gelismesi, bu ve buna benzer bircok nedene badli olarak sadece katiim banka-
ciigr acisindan degil, Tarkiye Sermaye Piyasalart acisindan da yUksek énem ve stratejik oncelik
tasimaktadir. Sadece Istanbul Finans Merkezi projesi icin bile, likit kira sertifikasi pazari olan bir
Turkiye, dunyadaki finans merkezi Ulkeler arasinda dnemli bir rekabet avantaji kazanabilir.

Dedisken fon: Fon portfdy sinirlamalari itibariyle yukaridaki tlrlerden herhangi birine girmeyen
fonlari kapsayan semsiye fonlardir.

Bu fon tlrd icerdigi finansal araclarin oranlari itibari ile %80 gibi genel bir sinirlamaya tabi olmaksi-
zin strekli degiskenlik gdstermesidir. Ancak fon icine konulacak finansal araclar yine SPK’'nin belir-
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ledigi fon sinirlamalarina dahil olacaktir. Ornegdin, fon portfay buyikliginin azami %10'una kadar
katilma hesabina yatinm yapilabilir, fon portfoy blyUkliginun en fazla %10°una kadar bir ihraccr-
nin para ve sermaye piyasas! araclarina yatinm yapilabilir gibi genel sinirlamalara tabidir. Bu sinir-
lamalar fondaki risk miktarini azaltmak amaci ile SPK tarafindan konulmus genel sinirlamalardir.
Ancak firmalarin mevzuattaki kisitlamalardan dolayi degisken fon yerine katiima fonu kurmalari,
kurucular adina daha avantajli gézikmektedir. Zira %10°luk katilma hesabi sinirt veya fon toplam
degerinin %10°u tek bir ihracciya yatirim yapilabilir gibi kisitlamalar, katilma fonunda %25, tek ihrac-
clda %25 yapilarak portféy sinirlamalart daha cok esnetilmis, daha genis hareket alani saglanmistir.
Katilma fonunun degisken fon 6zelligi gdrmesi nedeni ile, katiima fonunun kurulmasi faizsiz fon
kuruculart acisindan daha avantajli gdzikmektedir. Emeklilik yatirim fonlarinda bu tir fonlarin adi
esnek fon olarak isimlendirilmektedir. Esnek fon ile finansal piyasalarin durumuna gére kurucuya
istedigi finansal araca istedigi oran kadar yatirim yapmasini saglama kabiliyeti verebilmektedir.

Yabanci fon: Ulke icinde yabanci para icerikli fon kurulabilir. Yatirim yapilan Grtinlere gére fonun
ismi farklilik arz edecektir. Yabanci menseli finansal araclar alindi§inda ve bu araclarin orant %20
Uzerine ciktiginda yabancr menkul kiymet fonu islevini kazanir. Bu durumda yabanci menkul
kiymetlere yatirlan miktar asgari %80 olmak zorundadir. Dolar olarak kurulan fonlar TCMB satis
kuru ile degerlendirilir ve TL bazli islem gorar. 2015 Eyldl ayinda alinan SPK kurul karari ile bu
fonlarin doéviz bazl islem gdrmesinin &nd acilmistir. Déviz bazli islem gérmesi dolarizasyona
neden olur gorisd hasil olsa da, fon sayisinin, portféy buyukligunun ve fon islem hacminin cok
az olmasi dolarizasyon tehlikesini su asamada ortadan kaldirmaktadir. Yatirim fonu piyasasinin
gelisebilmesi icin ilk etapta yapilabilecek &n adim olarak gorulebilir.

Katihm fonu: PortfoyUnun tamami devamli olarak, kira sertifikalari, katiima hesaplari, ortaklik
paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun gértlen diger faize dayali olmayan
para ve sermaye piyasasl araclarindan olusan fonlart kapsayan semsiye fonlar.

Bu fon tart SPK tarafindan sisteme yeni derc edilmis, faizsiz finans esaslarina gdre kurulacak
yatinm fonlarini tarif etmektedir. Bu tanimdan tek faizsiz fon cesidi katiima fonudur anlami ¢ik-
mamalidir. Zira portféyintn en az %80'ini devamli olarak faizsiz finans esaslarina uyan hisse se-
netlerine, geri kalan %20’sini kira sertifikalarina yatiran hisse senedi fonu da faizsiz fon tdrlerinden
biri olabilir. Her fon, bir ictizige badl olarak kurulmaktadir. Mali sektdr hisse senedi fonu, sanayi
sektorU hisse senedi fonu gibi cesitli hisse senedi fonlari tek bir i¢ tUzik semsiyesi altinda her biri
icin ayri bir izahname hazirlanarak kurulabilir. Ayni ictiztge bagl faizli fonlarin yaninda faizsiz
fon icin ayri bir izahname hazirlanip faizsiz hisse senedi fonu kurulabilir. Ancak bu islem bu tar
fonlar fiknhi acidan tartismall hale getirebilir. Ayni durum borclanma araclari fonlar gibi diger fon
tUrlerinde de gecerlidir. Katilma fonlart adi itibari ile faizsiz finans sistemi icin hazirlanip yatirim
fonlar tebligine derc edilen bir fon tlrd olmasi nedeniyle, bu fon turl icin hazirlanan bir ictlizik
semsiyesi altinda kurulan tUm fonlarin faizsiz olmasi esasina dayanacadindan, bu ad altinda fon-
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larin boyle bir sakincasi bulunmamaktadir. Ayrica, faizsiz finans esaslarina gore fon yénetirken, fi-
nansal arac cesitliligi cok az olan faizsiz fonlarin, SPK’nin fon kisitlamalarina cok fazla takilmamak,
fonu biraz daha esnek birakmak adina tanimlanmis degdisken fon tarzinda bir fon tridur. Zaten
katilim bankalarinin finansal araclari cok sinirl oldugu icin, ilave fon kisitlamalarina dahil olmasi bu
piyasada is yapmasini iyice zorlastiracaktir. 2016 yili dncesi icin katiim bankalarinin bu piyasada
hemen hemen olmadidini rahatlikla dile getirebiliriz. Son iki Uc¢ yildir emeklilik sistemindeki fonlar
sayesinde biraz varligini gdstermeye baslamis olmakla birlikte, bu durumun ana nedeni olarak
BES'teki (Bireysel Emeklilik Sistemi) ilave %25’lik devlet katkisi oldugunu séyleyebiliriz. Zira ayni
bUyUme konvansiyonel emeklilik sirketlerinde ve emeklilik fonlarinda da gerceklesmistir.

Bu fon tUriinde ya da diger fonlarda da, faizsiz finansa 6zgl Urdnler olan mal murabahasi (kisa
vadeli varliklarin degerlendirilebilmesi), teverruk (fondan nakit cikisi nedeniyle varliklarin bu na-
kit cikisi nedeniyle dusuk fiyattan elden cikarilmamasi icin uygulanabilecek bir Griin) yontemi ile
fon bulmasini saglayacak Urtnlerin tezgahUstl pazarlarda fon portfoy buyUkligundn belli kis-
mina kadar yapabilmesine imkan verebilecek bir yapi gelistirilebilir. Su an ki SPK mevzuatinda
bu Urtnler belirtiimis olmamak ile birlikte, fon ydneticileri bu tdr islemleri yaptiginda Sermaye
Piyasasl Kurulu bu islemlere uygulama asamasinda izin vermektedir. Fonlarin organize olmayan
piyasalarda yapacadi islemler fon portféyinin %10'una kadar sinirlandirnimistir ve OTC'de yapilan
islemlerin borsaya tescil edilmesi gerekmektedir. Ancak bu Urtnler organize olmayan piyasalarda
yapildidr icin, belli bir oransal izin bile fonlarin likidite yonetimini kolaylastirir. Ayrica mal mura-
bahasi ve tevarruk islemleri de Londra Metal Borsasi brokerlari (komisyoncu, araci) araciligi ile
vapildidi icin borsaya tescil edilebilme imkani olmamaktadir. Yurticinde fon portféytnde likidite
amacl kullanilacak swap isleminin bile borsaya kote ettirilmesi mimkin gdzikmemektedir (her
islem de ayri sézlesme olmasi hasebi ile katilim bankalari swap islemini spot ve forward olarak iki
ayriislem olarak yapmaktadir). Su asamada cayma hakki iceren forward, swap veya mal muraba-
hasl islemleri faizsiz finans esaslarina gore kurulmus serbest fonlarda sinirli olarak yapilabilmek-
tedir. Ayrica bu tarz islemlerin fon portféytnde yayginlasmasina danisma kurulu Gyelerinin sicak
bakmayacadini sdyleyebiliriz. Zira fon bir para kazanma aracidir ve kisiler/firmalar elindeki nakit
varliklar degerlendirmek amaciyla bu araclara yatirm yaparlar. Katilim bankalarinda bahsedilen
GrUnler cok sinirli sayida maslahat (zorunluluk) geredi yapilmaktadir. Fonlarda bu tarz islemlerin
yapllmasi, bu islemin genis musteri kitlesine yapilmasina imkan verecek ve bir nevi paradan para
kazanma durumu ortaya cikarabilecektir.

Katilim fonu fiyati da diger tUm fonlarda oldugu gibi fon portféytndeki varliklarin toplam de-
geri bulunarak hesaplanmakta ve katiima birim pay fiyati olarak aciklanmaktadir. Bu fon ile de
cok farkl finansal araclara yatirnm yapilmaktadir, ancak hesaplama yontemi dedismemektedir.
Fonun yatirim yaptigi her hisse senedinin, kira sertifikasinin veya katilma hesaplarinin birim pay
degerleri ve getirileri mevcuttur. Bu varliklarin fiyatlarinin sahip olunan adetler ile carpilmasi so-
nucunda katiima payinin fiyati ve bu fonun getirisi veya kaybi da kolay bir sekilde hesaplanabilir.
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Fon icinde oransal olarak hangi varlik fazla ise, bu varlik fiyatinin artisi ya da azalis katilim fonu-
nun fiyatini daha cok etkileyecektir.

Hali hazirda emeklilik firmalarinin, bankalar, katilim bankalar araciigi ve kendi dagitim kanallari
araciligi ile musterilerine sunduklar hisse senedi, kira sertifikalari, katiima hesaplari, altin gibi
finansal Urlnlere dayall olacak sekilde faizsiz BES (Bireysel Emeklilik Sistemi) emeklilik fonlari
mevcuttur ve bu fonlar hatiri sayilir bir baydklage ulasmistir. SPK’nin yayinladidi yeni yatirm
fonlarr teblidi ile beraber ve finansal kuruluslarin destekleri ile yatinm yapilacak finansal araclar
arasina faizsiz fonlarinda eklenmesi ve blydmesini bekleyebiliriz. 2017 Temnmuz ay! itibari ile bu
esasta calisan 36 adet katilma fonu kuruldu ve kurulmaya devam etmesi beklenmektedir. Ama
faizsiz yatinm fonlart hala cok kiclk ve fazlasi ile blyUmesi gerekmektedir. Piyasa oyunculari
faizsiz fon olarak sadece katilma fonu turiind gérmekte ve calismalarini da buna gore yapmak-
tadirlar. Bdylece i¢ tlzUk, izahname, yatirimcr bilgi formu gibi yatirim fonu icin hazirlanan tim
dokUmanlar da dil ve isleyis olarak faizsiz finans esaslarina uygun yapilmaktadir/yapilimalidir.
Sadece hisse senedi semsiye fonu altinda faizsiz finans kurallarina uygun sekilde yazilimis bir
semsiye ic tizUgune badl farkli izahnameler yazilarak cesitli faizsiz hisse senedi fonlari kurula-
bilir. Aynisi diger fon tdrleri icinde yapilabilir ama pazar su asamada cok kiclk ve bdyle derin-
lemesine is yapilmasi hem ugrastirici hem de maliyetli olabilmektedir. Ayrica faizli tarafta bile
yillardir bu alana ilgi az oldugu icin faizsiz finans tarafinda da bile kira sertifikasl fonu (T+1 valorli
calismaktadir) ve kisa vadeli kira sertifikasi fonu(T+0 yani ayni gin valérli calismaktadir) hari-
cinde menkul kiymet fonlarinda piyasanin bUyUmesi zaman alacaktir.

Katilma fonlarinin altinda cesitli faizsiz fonlarin kurulmasinda olusabilecek tek cekince, fon isim-
lerinde birer karisiklik yasanabilme olasiligidir. Zira faizsiz fonlar az hisse agirlikli, yogun hisse
adirlikl, kamu kira sertifikast agirlikli, 6zel sektor kira sertifikast agirlikli, altin vb. yatirim araclarina
dayali olarak tek katilma semsiyesi fonu altinda farkli faizsiz fonlar kurulabilir ve bunlarin da ge-
tirileri birbirinden oldukca farklilik godsterebilmektedir. Yatinmcilar katilma ibaresini gériince fa-
izsiz oldugunu anlayabilecekler ama bu fonlarin hangi varliklara yatirim yaptigi noktasinda fonu
ayrica incelemeleri gerekecektir. Yukaridaki sayilan menkul kiymet fon tUrleri gibi net ayirnma
tabi tutulacak alt kategoride fon unvanlari verilebilmelidir. Ama su asamada pazarin ¢cok kicuk
olmasi, bu ayrimi anlamsiz kilmaktadir. Sektoérdeki faizsiz fonlarin bir kismi hisse agirlikli, buyUk
kismi da kira sertifikasi agirlikli ve cok azi da altina dayali olarak kurulmustur ve fon getirileri de
birbirinden cok farklilik arz etmektedir. SPK, 2017 Mayis ayinda katilma fonlari altinda “para piya-
sasl katilim fonu” ve “kisa vadeli kira sertifikalari katilim fonu” kurulabilecegine dair bir dUzenle-
me vapip yatirim fonlari rehberinde yayinlamistir. Para piyasas! fonlari ile kisa vadeli borclanma
araclari fonlarina iliskin olarak yatirim fonlari tebligi ve rehberinde yer alan htkimler bu fonlar
icin de kiyasen uygulanmasina karar vermistir. Bu diizenleme ile 2017 Temmuz ay! itibari ile para
piyasas! fonu ve kisa vadeli tahvil-bono fonuna alternatif olarak katilma semsiye fonu altinda
kisa vadeli kira sertifikasi katiima fonlart kurulmus ve sektdrde glinlik alim-satima konu olabile-
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cek bir finansal arac olusturulmustur. Fon portféyindeki varliklarin vadesi kisa vadeli borclanma
araclari fonlarinda oldugu gibi ortalama 25 gun ile 90 glin olmak zorundadir. Burada mdhim
olan konu, bu vadede ve fiyat dalgalanmasi sonucu fiyatinin eksi getiri yazmayacagi veya port-
foydeki diger finansal araclarla bu eksi getiriyi kapatabilecek kira sertifikalari, katilma hesaplari
gibi yatinm araclarini fon portféyine koyup fonu gunlik arti getiri verecek sekilde yonetebil-
mektir. Katilma fonu altinda para piyasasi fonunun kurulabilmesi ve teknik olarak isleyebilmesi
icin de taahhUtlU islem pazarinin kurulmasi gerekmektedir. Bu pazarin Temmuz 2017 itibari ile
2018 Mart ayinda acllmasi planlanmaktadir. Hem piyasa oyuncularinin hem dizenleyici otorite-
nin yaptigrislemler, faizsiz fon pazarinin faizli fon pazarina yakinlastirmakta ve cok blyUk oranda
benzer dzellikler tasiyacagini gdstermektedir.

Yatirnm fonlarinda vergilendirme: Menkul kiymet yatirim fonlarinda vergilendirme konusuna
deginecek olursak; gercek kisi mukellefleri icin, belli bir orana kadar hisse senedi yogunlugu ta-
simayan fonlarda %10 stopaj uygulanirken, hisse senedi fonlarinda stopaj orani %0 olarak uygu-
lanmaktadir. Bu vergilendirmeler nihai vergi olup, ilave vergilendirme yapiimamaktadir. Tuzel ki-
silerde ise vergilendirme farklilik arz etmektedir. TUzel kisilerin yani firmalarin yatirnm fonlarindan
elde ettikleri kazanclar kurum kazancina dahil edilmektedir. Kurumlar bu gelirini 645 menkul
kiymet satis karlart ve 655 menkul kiymet satis zararlari kalemlerinde takip ettikleri icin, fon ka-
zanclarl kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.

Yatirim fonlarinin ve kira sertifikalarinin alim-satim kazanclari ile ilgili vergilendirmeyi Ek/3'te bu-
labilirsiniz.

5.2.1.1 Portféy Sinirlamalarina iliskin Esaslar

Yatirim fonlarinin yonetilme ilkelerinin basinda riskin dagitiimasi ilkesi gelmektedir. Bu
kapsamda, SPK yukarida anlatilan menkul kiymet yatirim fonlarinin ydnetimini yaparken,
riskin dagitilmast ilkesi geredi portféy sinirlamalari kurallarini getirmistir. Diger bir ifade ile
yumurtalarin hepsini ayni sepete konulmamasi adina, yatirim fonu portfoyindeki finansal
arac cesitliligini kanunen zorunlu tutmustur. Fonlarl yoneten portfoy yoneticileri asadida
belirtilen fon sinirlamalari kurallarina uymak zorundadirlar. Bu kurallara uymayan kurum-
lara kanuni yaptirimlarin yapiimasi s6z konusudur. Faizsiz finans esasli fonlarda bu kisitla-
malara tabi olduklariicin, kanunen bu kurallara uymak durumundadirlar. Bu kisitlamalarin
piyasada ki yatirim yapabilecekleri faizsiz finansal araclarin az olmasi nedeni ile fon yone-
tim islerini biraz daha zorlastirdigini sdyleyebiliriz. Zira katihm bankalarinin calisma ilkeleri
geredi SPK’nin belirttigi kisitlamalarin yaninda, kendi calisma kurallarinada uymak zorun-
da oldugu icin danisma kurulu Kriterleride kendilerini fazlasi ile sinirlamaktadir. Ancak risk-
lerin yonetilmesi acisindan bu kriterlerin piyasada uygulanmasi kacinilmaz bir durumdur.
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Fon portféytine alinacak varliklar ve ihragcilarina iliskin sinirlamalar ;

(1) a) Fonun toplam degerinin %10’undan fazlasi bir ihraccinin para ve sermaye piyasasl
araclarina ve bu araclara dayali tlrev araclara yatirilamaz. Bu oranin hesaplanmasinda ipo-
tek ve varlik teminatli menkul kiymetler dikkate alinmaz ve bu varliklara yapilacak yatirim-
lar icin birinci cimlede belirtilen oran %25 olarak uygulanir. Ornegin, fonun toplam degeri
100 milyon TL ise, en fazla on milyon TL'lik bir ihracct kurulusun bonosu veya hisse senedi
satin alinabilir, ya da en fazla 25 milyon TL bir VKS’'nin ihrac ettigi kira sertifikasina yatirm
yaplilabilir. Azami on milyon TL'lik THY hisse senedi, 25 milyon TL Kuveyt Turk’dn kaynak
kurulus oldugu KT VKS’nin kira sertifikasi, 25 milyon TL Halk Bankasi’'nin ihrac ettigi VDMK
(Varhga Dayali Menkul Kiymet) veya on milyon TL'lik Ziraat Bankasrnin finansman bonosu
fon portfoylne alinabilir.

b) Fon toplam degerinin %5’inden fazla yatirim yapilan ihraccilarin para ve sermaye piya-
sasl araclarinin toplam degeri fon toplam degerinin %40’in1 asamaz. 100 milyon TLlik fon
buyUklugu érnedinden gidecek olursak; fon portfoylne %5 oranindan fazla dahil edilmis
hisse senetlerinden en fazla 40 milyon TL'ye kadar fon portféyine dahil edilebilir. Kisacasi
100 milyon TL portfoy blayUklugundeki yatirim fonunda bes milyon TL ve Uzeri yatirnm yapi-
lan hisse senetlerinden en fazla sekiz farkli hisse senedi olabilir. A portféy ydonetim sirketine
ait X katilma yatirim fonu portféytnde; fon toplam degerinin %9 Albaraka, %9,5 THYAO,
%8 BIM, %75 Akcansa hisse senetlerine yatirim yapilmis ise, en fazla %6 oranla sadece tek
bir hisse senedi yatirimi yapilabilir. Geri kalan yatirim yapilabilir hisse senetleri oranlari %5
oraninin altinda olmak zorundadir. Yasal olarak %40’ gectiginde Takasbank’dan uyari gelir,
asim miktar sayilari fazlalastikca SPK’nin uygulayacagdi yaptirimlar cok daha agir olacaktir.

¢) Fon toplam degerinin %35’sinden fazlasi Kurulun finansal raporlama standartlarina ilis-
kin dizenlemeleri kapsaminda, ayni grubun para ve sermaye piyasasl araclarina yatiri-
lamaz. 100 milyon TL'lik 6rnekten tekrar gidecek olursak; en fazla 35 milyon TLlik Yildiz
Holding, Sabanci Holding, Koc¢ Holding, Albaraka, Kuveyt Turk gibi gruplarin hisse senedi
(Arcelik, Tofas, Ford, Aygaz vs.), kira sertifikasi, katilma hesabi gibi para ve sermaye piya-
sasl araclarina yatinm yapilabilir. Emeklilik fonlarinda bu oran %30 olarak uygulanmaktadir.

¢) Fon portfoyune bir ihraccinin borclanma araclarinin tedavilde olan ihra¢ miktarinin
%10’undan fazlasi dahil edilemez. Bu oranin hesaplanmasinda ihraccinin tim borg¢lanma
araclarinin, borclanma aracinin fon portfoyine dahil edildigdi tarihteki tedavulde olan ihrac
tutarinin piyasa degeri esas alinir. 100 milyon TLlik portfoy baydklugi érnedinden gidecek

“http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/?submenuheader=-1 [Erisim 2015]
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olursak; fona dahil edilen bes milyon TL'lik ABC firma bonosuna ilave olarak ayni kurulus
mevcut bononun itfasi gelmeden yeni bir bono daha ihrac etmek isterse yatirim fonuna
en fazla bes milyon TL'lik ABC firmasinin bonosu alinabilir. Bono yerine kira sertifikasi gibi
varliga dayall menkul kiymet oldugunda “a maddesinde” belirtildigi Uzere %10’luk oran
uygulanmayacaktir. Yani kira sertifikalarinda ihraccr sinirlamasi uygulanmamaktadir.

d) TCMB, Hazine Mustesarligi ve ipotek finansmani kuruluslari tarafindan inrac edilen para
ve sermaye piyasasl araclari icin bu fikrada yer alan sinirlamalar uygulanmaz. Bu bent
kapsaminda tek bir varliga yapilan yatirim, fon toplam degerinin %35’ini asamaz. Devletin
borclanma araclarinda sinirlamalari oldukca esnetilmistir. Bu madde ile devlet piyasadan
hem kolay bir sekilde borclanabilecek hem de bu kagitlarin risk dizeyi cok distk oldugu
icin, portféy veya risk sinirlamasi olmaksizin fon portféyine dahil edilebilecektir.

(2) Fon tek basina hicbir ihraccinin sermayesinin ya da tum oy haklarinin %10°'undan fazlasi-
na, ayni yoneticinin yonetimindeki tek bir kurucuya ait fonlar ise toplu olarak, hicbir ihracci-
nin sermayesinin ya da tum oy haklarinin %20’sinden fazlasina sahip olamaz. A portféy yo-
netim sirketi bir firmanin en fazla %20’sine yatirim yapabilir, yani o sirketin hisse senetlerini
yonettigi fonlara alabilir (tim hisse senetlerinin tek oy hakkina sahip oldugu, imtiyazli hisse
senedi olmadigi varsayilmistir).

(3) Araci kurulus ve ortaklik varantlari ile sertifikalara yapilan yatirimlarin toplami fon top-
lam degerinin %10°'unu asamaz. Tek bir ihracc tarafindan cikarilan varantlar ile sertifika-
larin toplami ise fon toplam degerinin %5’ini asamaz. Varantlar ve sertifikalar kaldiracl
finansal Urlnler olmalari ve isleyisinin faizsiz finans ilkelerine aykiri olmasi nedeniyle faizsiz
fon portfoylerine dahil edilmemektedirler.

(4) Fon toplam degerinin en fazla %10’u, 12 aydan uzun vadeli olmamak sartiyla, bankalar
nezdinde acilan mevduat/katiima hesaplarinda ve mevduat sertifikalarinda degerlendiri-
lebilir. Ancak tek bir bankada degerlendirilebilecek tutar fon toplam degerinin %3'0nU asa-
maz. Katilim fonlarinda bu fikranin birinci cimlesinde belirtilen oran %25, ikinci cimlesinde
belirtilen oran ise %10 olarak uygulanir. Bu madde ile faizsiz fon sinirlamalari bir nebze
esnetilmistir. Zira piyasada cok az katiim bankasinin olmasi, kira sertifikalarindan katihm
hesaplarina kadar her tUrld finansal araci cok sinirlanmaktadir.
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5.2.1.2 Yatirim Fonlarinda Risk Siniflandiriimasi

Risk degeri, fon getirilerinin yillik dalgalanmalari Uzerinden hesaplanan (haftalik getiriler
Uzerinden hesaplanip sonra yilliga cevrilir) ve asagidaki tablo 5.2'de ki risk derecelerine
yerlestirme sonucunda elde edilen degerlerdir.

Tablo 5.2: Yatirim fonlari risk seviyesi

Fon Risk Seviyesi

|

‘ 4 5 6 7

* Risk degerleri; fonlarin volatilitesi dikkate alinarak, haftalik getiriler kullaniimak suretiyle hesaplanir. En az
risk 1, en fazla risk 7 olmak Uzere risk degeri 1-7 arasindadir.

Risk Volatilite Risk Volatilite
Degeri Araligi Degeri Araligi
Dahil Haric Dahil Haric
1 0 0,5 5 10 15
2 0,5 2 6 15 25
3 2 5 7 25
4 5 10

Risk duzeyi, fonun yatirim stratejisi ve portfoy yapisina gére degdisiklik gdstermektedir.
Genel olarak, fonun risk dlzeyi arttikca, getiri ve kayip potansiyeli de artmaktadir. Yatirm
fonlarinda risk duzeyi hesaplanmasi gecmis dénem verilerine bakilarak yapilir ve her fonun
bir risk seviyesi belirlenir. Son dért ay icerisinde haftalik bazda yapilan her bir hesaplama
sonucunda mevcut risk degerinin, fonun mevcut risk degerinden farkllik arz etmesi duru-
munda, bu risk degerinin glincellenmesi gerekmektedir. Yatirim fonunun risk seviyesi de
portfoyunde bulundurdugu varliklara gdre degisecektir.
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Finansal araclarin yillik dalgalanmalari incelendiginde, her bir finansal aracin birbirine gore
risk dereceleri farklilik arz edecektir. Bu farkliliklar cesitli istatistiksel yontemler kullanila-
rak hesaplanir. Ornegin: hisse senetleri, kira sertifikalarina gére daha cok dalgalidir. Cink{
hisse senetlerinin piyasa sartlarindan etkilenme olasiligi cok daha yuksek oldugu icin, fiyat
oynakligr kira sertifikalarina gore daha yuksektir. Ayni sekilde kaldirach sekilde kullanilan
tUrev UrUnlerin risk seviyesi, hisse senetlerine gdre cok daha yuksektir. Yatirim fonlari ge-
tirileride fon portfoyindeki varliklardan olustugu icin, fon icindeki varliklara gére yatirim
fonu getirileri/fiyatlari da dalgalanacaktir. Bu kapsamda, katilma fonlarinin risk seviyele-
ri incelendiginde, portfoylnde hisse senedi tasiyan yatirim fonlarinin risk seviyesi daha
yUksek olacaktir. Portfoylinde hisse senedi agdirligr daha cok arttik¢a, bu seviye daha da
ylkselecektir. Portfoylnde kira sertifikasi agirhdi olan yatirim fonlarinin risk seviyesi ise
kismen daha dustktUr. Bunu bir drnek ile aciklayacak olursak; portfoyinun %80’ hisse
senedinden olusan yatirim fonunun risk seviyesi bes degerini alabilirken, hisse senedi port-
foy orani %50 seviyelerine dUserse risk seviyesinin dort degderini alma olasiligi daha yUksek
olacaktir. Tabi portféyUn hisse senedi disinda kalan diger varliklarin risk seviyesi cok daha
dusuk kira sertifikasi ve katiima hesaplarinda degerlendirildigi varsayimi altinda bu deger-
ler verilmistir. Portféylnde %80 itibariyla kira sertifikas! tasiyan yatirim fonunun risk sevi-
yesi iki olarak verilebilir veya hesaplanma sonucunun bodyle ¢cikma olasiligr yiksektir. Peki
hangi yatirim fonlart icin risk seviyesi bir olarak hesaplanir diye bakacak olursak; bu seviye
likit fonlar, yeni teblig ile para piyasasi fonlari icin hesaplanabilir. Genel olarak piyasalarda
dalgalanma azaldikca risk seviyesi puanlarinin daha dusuk degerleri alma olasiliklar yik-
selecektir. Ornegin; Amerika veya Almanya'da hisse senetleri icin hesaplanan dalgalanma
dUzeyi Turkiye veya derecelendirme notu yatirm yapilabilir seviye altindaki bir Glkenin
hisse senetleri piyasalari icin hesaplanan risk dUzeyi ile ayni olmaz.
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5.2.2 Borsa Yatirim Fonlari

Borsa yatinm fonlari (BYF), bir endeksi baz alan, baz aldigi endeksin performansini yati-
rimcilara yansitmayl amaclayan ve paylari borsada islem gdren yatirim fonlaridir. BYF bir
endekse, emtiaya dayali olarak cikarilmakta ve baz aldigi endeks veya emtia kapsamindaki
varliklara endeksteki agirliklar oraninda yatirim yapmaktadir. Ornegin, BIST 30 endeksine
yatirim yapmak isteyen bir yatirimci, endeksteki paylari ayri ayri almak yerine endekse
dayall BYF'ye yatirim yaparak, s6z konusu endekse yatirrm yapma imkani bulmakta ve
endeksin getirisinden yararlanabilmektedir.

Borsa yatirim fonlari, yetkili araci kuruluslar, yeni kanun ile portféy yonetim sirketleri tara-
findan yatirimcilardan toplanan nakit ile, baz alinan endeksteki menkul kiymetlerin satin
alinmaslyla olusturulan portféylerdir. Bu fonlar, baz aldiklari endeksteki paylari ya da diger
araclarin (altin, tahvil, doviz vb.) getirisini yansitmakta ve riskini tasimaktadir. BYF katilma
belgeleri, araci kurumlar vasitasiyla Pay Piyasasi'nda alinip satilabilmektedir..

TUrkiye'de faizsiz finans esaslarina gore Bizim Menkul Degerler ve katilim bankalarinin or-
takligl ile kurulmus “Katilim Endeksi Borsa Yatirim Fonu” bulunmaktadir. Ancak katilim
bankalarinda hisse senetleri, mevcut piyasadaki banka hisselerinin adirlhidr ve pay piya-
sasinin gelisememesi nedeni ile derinlik kazanamamistir. Bu nedenle katilim endeksi de
yeterli ilgiyi gbrememektedir. Bankacilik sektériinde altin ve gumuste lider konuma sahip
olan Kuveyt Turk Katilim Bankasrnin kurmus oldugu Gold Plus altin yatirim fonu ile Silver
Plus gimus yatirim fonu faizsiz finans esaslara gore kurulmus diger borsa yatirim fonlari-
dir. Adindan da anlasilacagi Uzere biri gumust digeri de altini baz alarak Borsa Uzerinden
bu degerli metallerin alim-satim arasindaki clzi fiyat farklari ile (marj) alim-satim firsat
sunulmaktadir. Altin ve gumus asiri spekulatif hale gelmeden 6nce ¢cok hizli blylyen bu
fonlar, baz aldiklari degerli metalin spekilatif hale gelmesi ve hemen hemen tum bankala-
rin kendi dagitim kanallari Uzerinden alim-satim arasindaki ctzi fiyat farklariyla alim-satim
firsatinin sunulmasi, bu fonlara olan ilgiyi azaltmistir. Bu fonlarin piyasadaki borsa yatirim
fonlarindan farki; borsa yatirim fonlarindaki korelasyon oraninin asgari %90 olmasi sartidir.
Fon yoneticisi duruma gore fona %90 baz alinan varlidi koyup geri kalanini repoda deger-
lendirebilir. Katilim bankalari kuracaklari hicbir fonda faizli finansal araclarda varliklarini
degerlendiremezler, bor¢ alip veremezler, diUnc piyasas! islemlerine konu edemezler.

> Borsa Yatirim Fonlari Tebligi (111-52.2), Resmi Gazete, 28701, 27 Ekim 2013
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Fonlarinisleyisine biraz deginecek olursak; piyasada altinin fiyati 100 TL ise, Kuveyt Turk’in
kurmus oldugu Goldplus altin fonunun fiyati da 1 gram =1 katilma pay! oldugu icin 100 TL
Uzerinden islem gbdrecektir. Yillar itibari ile altinin piyasa fiyatiyla fon fiyati arasinda, fonun
yonetim Ucreti ve diger giderlerden dolayi farklilasma olabilecektir. Zira fon gider kesintile-
ri fonunicinden karsilanmaktadir. Yatirimci bu fondan aldiginda, altinin yukselmesiyle artis
miktarl kadar kazanc elde etmis olacaktir. Ayni sekilde dustiginde, disis kadar zarari
olacaktir. Burada yatirimcinin maliyetleri fon yéonetim Ucreti ile bu fonlarin borsada islem
gdrmesi nedeni ile aract kurumlar Uzerinden alim-satiminin yapiimasi zorunlulugu gere-
§i, aracl kurumlara dédenen alim-satim komisyonudur. Ayrica fon kurucusu altin saklama
bedelini fonun icinden tahsil ediyorsa, bu bedel ile denetim gibi zorunlu giderler de fo-
nun masrafi olacadi icin yatirimci acisindan ¢cok clzi de olsa ilave maliyetler olusmaktadir.
Baskaca ilave getiri veya kazanc¢ bulunmamaktadir.

Kanunen BYF’lerin potféyinde bulunan varliklarin %75’ faizli olarak 6édunc verilebilir. Bu
sekilde fon ilave getiri elde ederek, bu getirinin fona yansitiimasi sonucu fon deger kazan-
mis olacaktir. Fonu elinde bulunduran yatirimcei da, 6dunc islemlerden dolayi fonun deger
kazanmasl ile ilave getiri elde edecektir. Ancak bu getiri faizli islemlerden kaynakli getiri ol-
duguicin bu kazanc faizsiz finans ilkelerine uymamaktadir. Ornegdin 100 kilo buydkliginde
altin BYF’si oldugunu dustnelim. Fon yoneticisi bu fondan 75 kilo altini belli faiz orani
Gzerinden 90 gunlUk vadede ihtiyac duyan Kkisi veya kurulusa 6dinc vererek fon icin ilave
getiri elde etmis olacaktir. Odunc alan taraf 90 gunlik sire zarfinda bu altinin zilyetligini
elinde bulundurdugu icin tasarruf yetkisine haiz olacaktir. Dolayisi ile elde edilen 75 kilo
altinl piyasada alip, satabilir ve her turli isleme konu edebilir. Odunc veren taraf bu altini
oédunc verdidi icin, 90 gunlik sUre zarfinda 75 kilo altin Uzerinden tasarruf yetkisini sinir-
lamistir. Eger 6dunc verilen bu altin, asil sahibi tarafindan tekrar alim-satima konu edilirse
tUrev Urun olusturulmus olacak, gercekte 75 kilo olan altin, hem 6dunc¢ alan hem de ddunc
veren kisi/kurum tarafindan kullanilirsa piyasada 150 kilo altin varmis gibi islem gorecektir.
Bu islem fikhi acidan uygun olmadigi icin 6dUnc verilen altinin getiri elde edecek sekilde
verilmesi ve verilen altinin veren tarafindan da kullaniimasinin fikhi acidan uygun olmadigi
dile getiriimektedir. SPK mevzuatinda bununla ilgili herhangi bir kisitlama bulunmamak ile
birlikte katihm bankalarinda bu tdr Grinler kullanilmamaktadir.

Borsa vatirim fonlari, Glkemizde Avrupa veya Amerika’da gordlgu derecede ragbet gor-
memis, sermaye piyasalari Uzerinde varligini ve etkisini hemen hemen yitirme noktasina
gelmistir. TUm gelismis Ulkelerde ve gelismekte olan Ulkelerin cogunda ¢ok basarili oldu-
gu halde Turkiye'de basarisiz olmalari sorgulanmasi gereken bir durumdur. Temel neden,
dUzenleyici otoritelerin gelismis Ulkelerde BYF’ler basta olmak Uzere kolektif yatirim arac-
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larina pozitif ayirimcilik uygulamalari ve vergi dahil bircok avantaj saglamalarina ragmen,
Turkiye’de pozitif ayirimciliktan ziyade, asiri regulasyon uygulanmasi sonucu negatif ayi-
rimcilik yapildigr séylenebilir. Dolayisi ile bireysel ve kurumsal yatirimcilar icin dogrudan
varliga yatirim, BYF'ye veya vyatirim fonuna yatirnmdan daha cazip hale getirmektedir.
Ozellikle altin ve giimUs gibi emtiaya dayali borsa yatirim fonlarinda, yatirimcinin bankalar
gibi emtia alim-satimi yapabilecekleri alternatif dagitim kanali imkanlarinin olmasi; hisse
senedi borsa yatirnm fonlarinda ise yatirimcinin hem hisse senedine uzak durmasi hem de
dogrudan hisse senedi yatirimi yapabilmesi veya herhangi bir hisse senedi yatirim fonunu
alabilmesi, BYF seklinde kurulmus olan fonlara olan ilgiyi azaltmaktadir. Ayrica yatirimcinin
uygun fivat marjlariyla bankalardan aldigi altinlar icin elde edilen kardan vergi ddemezken,
altin veya gumus BYF’si alip %10 vergiyi neden ddesin (altin kazanclari beyana tabi oldugu
icin yatirimcinin cogu beyan etmemekte, Maliye uzmanlarida bu konuda arastirma veya
inceleme yapmamaktadirlar).

Asagidaki tablodan da acik sekilde anlasilacagi Gzere BYF'lere olan ilgi her gecen yil azal-
maktadir. 2015 yilinda mevcut olan 14 adet BYF ise, SPK’nin borsa yatirim fonlarina iliskin
yeni duzenlemesinde yer alan fon blaydklagu kriteri (¢ milyon TL), borsanin piyasa ya-
picihgl duzenlemesi, vergisel dezavantajlar, yatirimci ilgisizligi ve dustk kar oranlari gibi
nedenlerden dolayl kapanma ile yUz ylze kalmistir.

Tablo 5.3: Borsa yatirim fonlari islem hacimleri

Yil BYF (Milyon TL) BYF (Milyon ABD$)
2010 14.109,94 9.445,44
201 8.731,44 5.266,73
2012 8.256,80 4.611,46
2013 8.368,08 4.515,01
2014 3.82913 1.753,57
2015 3.726,09 1.398,76
2016* 2.033,72 ©92,58

*Kaynak : Borsa Istanbul, *2016 yili verileri yilin ik on ayinin toplamini gdéstermektedir.
5.2.3 Serbest Yatirim Fonlari

Serbest yatirim fonlari menkul kiymet fon tarleri arasinda yer alip, menkul kiymet fon tir-
leri ile ayni vergilendirme rejimine tabidir. Bu fonlar, diger yatirim fonlarindan farkli ola-
rak herhangi bir karsilastirma 6lcttd kullanmadan ve piyasa getirisinden bagimsiz olarak
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mutlak getiri saglamayl amaclayan yatirim stratejileri uygulamakta olup, bu amaca uygun
olarak basta tlrev araclar olmak Uzere cesitli yatirim araclart kullanmaktadirlar. Serbest
yatirim fonu portfoyune alinabilecek varliklar bakimindan menkul kiymet yatirim fonlarin-
dan swap sézlesmeleri, varant, borsa disi opsiyon s6zlesmeleri vb. tUrev Urtnler disinda bir
farki bulunmamaktadir. Bununla birlikte serbest yatirim fonlari; menkul kiymet yatirim fon-
larindan farkli olarak aciga satis ve kredili menkul kiymet islemi gerceklestirebilmektedirler.
Ayrica tlrev araclar nedeniyle maruz kalinacak acik pozisyon tutarinin, toplam acik pozis-
yon tutarinin ve borclanma sinirlarinin “ Yatinnm Fonlari Teblig'inde” yer alan sinirlamalara
tabi olmadan fon icttziklerinde belirlenmesi mumkundur,. Tebligler ile fon yonetiminde
adi gibi her tUrll serbestlik hakki taninmistir.

Katilim bankalari bu tur fonlari portfoy yonetim sirketleri araciligiyla kurdurtup kendi da-
gitim kanallarindan satabilme imkanlarina sahiptirler. Ancak bu islemleri yaparken, diger
fonlarda oldugu gibi fona alinan varliklara dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu fonlarin 6z
itibariyla asiri risk alip, cok fazla getiri elde etme amaci gudulmustir. Bu nedenledir Ki
swap, opsiyon, aciga alim-satim gibi asiri risk unsuru olabilecek Urln ve islemlerin fonda
yapilmasina imkan verilmistir. Ancak bu fon tlrl 6zelinde bahsedilen Urlinlerin hemen he-
men hepsi faizsiz finans ilkelerine uygun degdildir ve katilim bankalari hazineleri tarafindan
yapilan swap islemleri hari¢c uygulanmamaktadir. Bu tarz tUrev Urlnlerin sektér icinde yay-
ginlasmasi arzu edilen bir durum degildir. Dolayisiyla kullaniimayan UrUnlere dayali bir fon
kurmak, serbest fonu faizsiz finans sektort icin imkansiz hale getirmektedir. Ancak katilim
bankalart mevcut piyasa uygulamalari disina cikarak farkli stratejide serbest fonlar gelisti-
rebilir. Ornegin, serbest fon bunyesine daha az risk unsuru teskil edecek her turli kira ser-
tifikalari, katilim hesaplarl, hisse senetleri, altin gibi varliklar konularak herhangi bir portfoy
sinirlamasi gdzetmeksizin fonun yonetimi gerceklestirilebilir. Riskli islemler yapmak veya
bu tur islemlerden korunma (hedge) amaciyla katihm bankalarinin uyguladigi forward isle-
mi, serbest fon portfoylne dahil edilebilir. Swap veya forward islemlerini fon portféylinde
tamamen yaplilmasi ile repo tarzi likit fon kurulabilir. Ancak fon portféyinde yogun sekil-
de yapilacak swap islemlerine bazi danisma kurulu Uyeleri paradan para kazanma olarak
yorumlamalari nedeniyle uygunluk vermemektedirler. Ayrica bu tarz islemlerin hepsinin
OTCde yapilmasi nedeniyle SPK’'nin bu tarz islemler icin yeni dizenlemeler yapmasini ge-
rektirebilir. Portfoy icindeki varliklara bakilmaksizin adinin serbest fon olmasindan dolayi
sadece nitelikli musterilere yani nakit veya finansal araclarda bir milyon TL varlidi olan ku-
rum veya Kisilere satilabilir, genel musterilere yani herkese satilamaz. Yatirimci yoninden
kisitlamaya gidilmistir ki bu da muUsteri kitlesini oldukca daraltmaktadir.

& http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=819&submenuheader=-1 [Erisim Mayis 2015]
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Menkul kiymet fonlarinda bahsedilen portféy sinirlamalari bu fonlar icin gecerli olmadigi
icin portfoy yonetimi cok daha kolaydir. Finansal araclar arasinda hareket kabiliyeti sagdla-
digiicin de kira sertifikalarina dayall kurulacak bir serbest fonun, menkul kiymet fonlarina
gbre daha yUksek getiri elde etme olasiligi daha fazladir. Piyasada 2017 Ocak ayi icinde
kurulmus dort adet faizsiz esaslara gore calisan serbest yatirim fonu bulunmaktadir. Bu tir
fonlar menkul kiymet yatirim fonlarinda oldugu gibi bir VKS'nin ihrac ettigi kira sertifika-
sinin azami %25’ini fon portféyUne alir gibi oranlar ile sinirlandiriimayip, istedikleri finansal
Grlnlerden istedikleri kadar alabildikleri icin cok kolay hareket kabiliyeti saglanmistir. Bu
fonlar ile amaclanan, portfdy sinirlamalarina takilmadan, yiksek getirili 6zel sektodr kira
sertifikalarini portféye alabilmek veya hisse senetlerine yatirim yapabilmektir. Bu iki aracin
faizsiz finans piyasasinda az olmasi, bu tur fonlarin menkul kiymet yatirim fonu tarzinda
kurulmasini elzem kilmistir. Ayrica getiriye dikkat eden nitelikli mUsterilere satiimasi nede-
niylede fon ydnetim Ucreti daha dusik belirlenerek fon getirisinin yukseltilmesi amaclan-
mistir.

Bu fonu yatirimci acisindan degerlendirecek olursak, yatirimci elde edecegi getiriye baka-
caktir. Getiri yUksek ise yatirimci fonu elinde tutar, dolayisiyla fon devam eder, kapanmaz.
Aksi halde yani kayip olmasi durumunda yatirimcl fonu satip ¢ikacagi icin fon kapanma
riski ile yUz yUze kalacaktir. Fon riskli varliklardan olustugu ve ydnetilmesi zor oldugu icin,
yonetim Ucreti de riske gore yuksek olacaktir. Fon ydnetim Ucretinin diger fonlara gore
yUksek olmasi ve tavan bir sinirlama getirilmemesi, yatirimci aleyhine bir durum teskil et-
mektedir. Ancak yine de, fonu ydneten sirketler daha ylksek ydnetim Ucreti alabilmek icin
getiriyi yuksek tuttukca fon varhigini devam ettirir, aksi halde yatirimcei kar gérmedigi mud-
detce fonun varligini devam ettirmesi cok zordur. Faizsiz esaslara gdre kurulmus serbest
fonlarda bu durum yasanmaz. Zira fonun aldigi risk dUzeyi piyasadaki serbest fonlara gére
dustk olacagindan portfoy yonetim sirketinin alacagdi yonetim Ucretide disik olacaktir.

Zaten fon portfoyindeki varliklar; katiima fonlarinin portféydne alinan kira sertifikalari, ka-
tilma hesaplari veya faizsiz finans kriterlerine uygun hisse senetlerinden olusacagi icin,
risk dUzeyi katilma fonlarindan farkli olmayacaktir. Sadece fon portféy sinirlamalarinda
serbestlik olmasi ve belli mUsterilere satildigi icin yonetim Ucretinin dUstk tutulmasi nede-
niyle getiriyi biraz daha yukseltebilme imkani saglayacaktir.
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5.2.4 Yabanci Yatirim Fonlari

Yabanci yatinm fonlari, yurtdisinda kurulmus yatirim fonlari ya da kolektif yatirim kurulus-
laridir. Bu fonlarin tabi olacadi faizsiz finans ilkelerinin su ana kadar bahsedilen kurallardan
hicbir farki bulunmamaktadir. Bu fonun portféylne alinan varlklarin da diger fonlarda ol-
dugu gibi faizsiz finans ilkelerine uygun olmasi gerekmektedir. Getirisi yuksek ve riski du-
stk oldugu muddetce Ulke icinde satilma ihtimali her daim ylksektir. Ayrica bu tur fonlari
satacak kuruluslarin gavenilir ve satis aginin genis olmasi gerekmektedir. Aksi halde mUs-
teri bulamaz, fon paylarinin satisida gerceklesmez. Turkiye'de likit fonlar haricinde yatirim
fonu satmak zor oldugu icin, yabanci fonlarin Ulke icinde satisi daha da zordur. Kaldi ki
yabancilar fona yatirim yaparken TUrkiye'deki yatirimcilara gére daha uzun vadeli dusun-
mekte ve daha sabirli olarak yatirimlarinin karsiligini beklemektedirler. Dinyada yatirm
fonu sektodrd oldukca yaygindir, yatinm fonu alaninda kurumsal yapida ¢cok bUyUk sirketler
faaliyet gdstermekte ve oldukca buyUk fonlar bu sirketler tarafindan yonetilmektedir.

Yabanci yatirim fonlarinin Glke icinde satilabilmesi icin SPK izninden gecmesi gerekmekte-
dir. Izin alma sureci yeni fon kurmaktan daha zahmetli ve zor bir strectir. Dolayisiyla firma-
lar genellikle bu fonlarin bir kopyasini (replica fon) Turkiye’de kurmayi tercih etmektedir-
ler. SPK yatirimciyi koruma adina daha ihtiyatl davranmaktadir. Oyle ki numuzde 2008
yilinda yasanan buyUk bir buhranin olumsuz etkileri bu tdr fonlar arasindaki fonlar veya
varliklar yuztnden dlnyaya vayiimisken, daha dikkatli olmakta fayda vardir. Nitekim BDDK
yabanci fonun temsilcisi olacak kurulustan kendisi disinda bir bankanin teminat mektubu-
nu ayrica istemektedir, dolayisiyla tim olumsuzluklarin yanina bunun da eklenmesi sonucu
yabanci fonun SPK kurul kaydina alinmasini zorlastiriimistir. Yurticinde ticari bankalar tara-
findan muUsterilerine sunulan uluslararasi yurtdisi fonlarinda pek fazla ragbet gérmedigini
fon satis verileri bize gdstermektedir.

5.2.5 Gayrimenkul Yatirim Fonlar

Kanun hukUmleri uyarinca nitelikli yatirimcilardan katilma paylari karsiliginda toplanan pa-
ralarla, pay sahipleri hesabina inanch mulkiyet esaslarina gére asagida belirtilen varlik ve
islemlerden olusan portfoyU isletmek amaciyla Kurul'dan faaliyet izni alan portfoy yonetim
sirketleri ve gayrimenkul portféy yonetim sirketleri tarafindan bir ictGzik ile streli veya su-
resiz olarak kurulan ve tlzel kisiligi bulunmayan malvarligidir. Bununla birlikte fon, tapuya
tescil ve tescile bagli degisiklik terkin ve dizeltme islemleriile sinirl olarak tlzel kisiligi haiz
addolunur,

7 Gayrimenkul Yatirim Fonlari Tebligi (111-52.3), Resmi Gazete, 28871, 3 Haziran 2014
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a) Gayrimenkuller ve gayrimenkule dayall haklar,

b) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Turkiye'de kurulan anonim ortakliklara ait pay-
lar, 6zel sektdr ve kamu borclanma araclari,

c) Yabancl &zel sektor ve kamu borclanma araclari ve anonim ortaklik paylari,

¢) Vadeli mevduat ve katilma hesab,

d) Yatirim fonu katilma paylari,

e) Repo ve ters repo islemleri,

f)  Kira sertifikalari ve gayrimenkul sertifikalari,

g) Varantlar ve sertifikalar,

§) Takasbank para piyasasl islemleri,

h) Tuarev arac islemlerinin nakit teminatlari ve primleri,

) Kurulca uygun gorilen dzel tasarlanmis yabanci yatirim araclari

Gerek su ana kadar anlatilan menkul kiymet yatirim fonlari ve serbest fonlar gerekse de
gayrimenkul yatirim fonlari ve girisim sermayesi yatirim fonlari gelismis Ulkelerde yaygin
olan fon turleridir. Ancak likit fonlar (para piyasas! fonlart) haricindeki tim fon tirleri gibi
gayrimenkul yatirim fonlarida Ulkemizde maalesef gelisememistir. Gelismekten ziyade bu
fonun tebligi 2014 Ocak ayinda yayinlandidiicin, firmalar 2015 vilr icinde fon kurulum c¢alis-
malarina baslamislardir. 2017 Ocak ay! itibari ile SPK'dan kurulmasi yonunde onay alinmis
gayrimenkul fonu bulunmasina ragmen, henz aktif hale gelen sadece bir adet fon bulun-
maktadir. Dolayisiyla pratik uygulamaya baktigimiza bu fon tUrintn hem konvansiyonel
tarafta hem de faizsiz finans tarafinda su asamada bulunmadigini sdyleyebiliriz.

Gayrimenkul yatirim fonlari da diger fonlar gibi fon sinirlamalarina tabidir. Ancak diger
fonlara gore cok farkli ézelliklere sahip oldugu icin, fon kisitlamalari diger fon tdrlerine
gore cok farklilik gdstermektedir. Tek basina fon toplam degerinin %20’sini asan gayrimen-
kul yatinmlari toplami, toplam fon degerinin %60’ Ini asamaz. Fon portféyunin gayrimen-
kullerden olusmasi nedeniyle fon likiditesi cok dusuk olabilecedi icin, fon fiyati diger fonlar
gibi gunluk olarak aciklanmak ve gunlUk alim-satima konu olmak zorunda degildir. Ancak
kanun geregdi yilda en az bir defa aciklanmak zorunda ve dénemsel acikladiklari fon fiyat
Uzerinden musterilerin alim-satim taleplerini gerceklestirirler.
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Sekil 5.1: Gayrimenkul yatirim fonu sekilsel gosterimi

%80 Gayrimenkul Yatirimi

%20 Diger
Kurucu T
PYS/GPYS Nitelikli Yatirimci
Tuzel Kisilik (sadece
En az 10.000.000 TL tapuya tescil, tescile
Portfoy Bayuklagua bagh degdisiklik, terkin ve
duzeltme islemleri icin)

Sureli / Stresiz

Bu fonlar mevcut yasa geregi hicbir sekilde gayrimenkul projelerine yatinm yapamaz,
gayrimenkullerin insaat islerini kendileri Ustlenemez, bu amacla personel ve ekipman
edinemezler. Hicbir surette otel, hastane, alisveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari
depolar, konut siteleri, sipermarketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari
maksatla isletemez ve bu amacla personel istihdam edemezler. 2016 yilinin sonunda pro-
je kisimlarina bazi istinaslara getirilerek fonun faaliyet alani genisletilmistir. Basbakanlik
Toplu Konut idaresi, iller Bankasi, belediveler ve buna bagli ortakliklar veya istirakleri ta-
rafindan gerceklestirilen projelere yatirnm yapilabilir istisnasi getirilimistir. Fon yoneticileri,
sadece bu fona 6zgU olarak belirtilen kisitlamalar da dahil olmak Uzere kanunda yazan
tum sinirlamalara uymak ile mukelleftir. Aksi halde hem sahsi hem de kuruma ydnelik cezai
muUeyyideler uygulanir.

Gayrimenkullerin alim-satiminin, kiraya verilmesinin ve bu islemlerin bir fon altinda yapil-
masinin faizsiz finans ilkelerine aykiri hale getiren bir tarafi bulunmamaktadir. Sadece diger
fonlarda da oldugu gibi, bu tur fonlarda da fon portféylne faiz ibaresi tasiyan ya da faiz
getirisi olan bir finansal aracin alinmamasi, isleme konu edilmemesi gerekmektedir. Ayrica
gayrimenkullerin aim-satimi, kiraya verilmesi gibi durumlarda faizsiz finans ilkeleriyle 6zdes-
lesmeyecek gabin yani asirt yararlanma gibi icrai faaliyetlerden kacinmak, genel ahlak ilkeleri
geregdi ayrica dnem arz etmektedir. Fon toplam degerinin en az %80’inin gayrimenkul yati-
rimlarindan olusmasi zorunlu olup, geri kalan %20’si yukarida sayilan finansal Grtnler kullani-
larak bir GYF olusturulabilir. Ancak yukaridaki e, g, § ve h gibi maddelerde belirtilen finansal
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Grtnlerin fon portféydne orani %1 olsa bile, fona dahil edilmesi fonun faizsiz finans ilkelerine
aykir hale getirmesi s6z konusu olur. Piyasada olan finansal araclarin haricinde, bu fona &zel
olan ve faizsiz finans ilkeleri ile drtismeyen islemlerin de yaplimamasi gerekmektedir.

Ornegin gayrimenkul yatirim fonunun portféyinde bulunan dikkanin/dukkanlarin, ofisin/ofisle-
rin esas faaliyetleri faizsiz finans ilkelerine uygun olmayan firmalara kiraya verilmesi gibi islemler
de faizsiz finans ilkelerine aykirt gdztkmektedir. Bu tdr islemlerin icerigine gore fetvasi danisma
kurullarindan ¢cikmaktadir. Danisma kurullarinin bazi alanlarda géris ayriliklarindan dolayi, bu tlr
islemler fondan fona da farklilik gosterebilir. E§er domuz eti, icki gibi uygun olmayan Urlnlerin
satisi fona ait olan alisveris merkezinde bulunan bir markette satilan Grtnlerden biri ise, burada
arindirma islemi uygulanmasi s6z konusu olabilir. Yani uygun olmayan gelir kadar tutar, fon dege-
rinden dusulur ve fon disina uygun olmayan gelir olarak cikarilabilir ve bu tutarlar badis olarak ve-
rilebilir. Mevzuatimizda fonlarin bagista bulunmasi mevcutta mumkdin degildir. ikinci bir secenek
olarakta, fon yoneticisi uygun olmayan getiri oranini ilan edip, yatinmci kendisine disen uygun
olmayan geliri kendi istegi dogrultusunda bagdista bulunabilir. Diger bir ydontem uygun olmayan
gelirin yatinmciya dagditiimak suretiile fon disina cikariimasidir. Mevcutta bu yontem sadece Bizim
Menkul Degerler’in kurucusu oldugu “Dow Jones Islamic Market Turkiye” ve katilim bankalarinin
ortak oldugu “Katilim Endeksi Borsa Yatirnm Fonlarinda” uygulanmaktadir. Belirtilen arindirma
islemlerinin Sermaye Piyasas! Kurulu onayindan gecmesi gerekmektedir. Bu islemler her fon icin
ayri ayri belirlenebilir, her portfoy yonetim sirketinin danisma kurullarr da calisma ilkeleri geregi
islemleri farkli yorumlayarak, farkli yonde fikhi htiktimler verebilirler. Ornegin, yukarida ki alisveris
merkezinde markette uygun olmayan Urdnlerin satisina hic icazet bile verilmeyebilir.

Fonlar genel olarak portfoydeki varliklarin deger artisindan veya kira gelirlerinden gelir (re-
tecekleri icin, fonun fiyatl da bu iki ana kalem Gzerinden belirlenecektir. GYF portféyindeki
varliklardan dénemsel olarak kira geliri gibi getiri elde edecek ise, fon dénemsel olarak kira
ddemesi yani temettl 6demesi yapabilir. Bu durumda yatirimcilar da donemsel getiri veren bir
Urtne kavusacaklardir. Tabi burada fondan cikan her para fonun degerini artirmaz, bilakis cikan
miktar kadar fon degeri duser, yani fonun birim fiyati yeniden belirlenir. Temettl olmamasl
durumunda, yatinmci fonun deger artisindan kaynakli elde edecedi kari, ancak fonun satisini
yaparak gerceklestirebilir (realize edebilir). Fonun yonetilme ve isleme kosullari, yatirrmcilarin
talepleri dogrultusunda fonlari kuran portfoy yonetim sirketleri tarafindan belirlenecektir. Bu
fonlar da serbest fonlar gibi sadece nitelikli yatirnmcilara satilabilecek bir fon tGradur.

Bu tUr fonlarin piyasa oyunculari tarafindan kurulmasi ve fon katilma paylarinin yatirimcilara
satiimasi planlanmaktadir. Gayrimenkul sektdorindn blyUtmesi ve gayrimenkullerin sdrekli de-
§er kazanmas, bu fonlara olan ihtiyaci ve ilgiyi arttiracaktir. Ayrica her yatirimci elindeki kaynak
yetersizliginden dolayl girmek istedigi alanlara bu fonlar sayesinde girebilecektir. Mevcut mev-
zuat bu fonlarin istisnalar haricinde projelere yatirim yapmalarini kisitlamaktadir. Sadece bitmis
alanlara ve arsalara yatinm yapmalarindan dolayi proje finansmani gibi bir gbrev Ustleneme-
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mektedir. Ancak yinede yatirnimci cok iyi isleyen bir AVM’ye bu fonlar sayesinde ortak olabilir ve
duzenli gelir elde edebilecedi bir Urtine yatinm yapma imkanina kavusmus olur.

Gayrimenkul fonlar sermaye piyasasinda yeni oldugu icin, vergisel ydnden uygulamaya gec-
mis pratik bir mevzuat olmadigini dile getirebiliriz. Fonlarin gelismesi veya gelisebilmesi icin,
yUrUrlukte bulunan gerek SPK gerekse vergi mevzuatinda yenilik¢ci dizenlemeler yapiimasi
ihtimal dahilinde olabilir. Bu duzenlemelerin sadece yatirimci kazanclari acisindan degil, fon
portfoylne alinacak varliklarin vergilendiriimesi yoninden de belirli bir zemine oturmasi ge-
rekmektedir. Yatinmcilar yonunden gayrimenkul fon katiima paylarinin fona devredilmesinde
%0, ancak UcUncl bir tarafa satildiginda %10 stopaja tabi tutulmaktadir. Fon icinde gayrimen-
kul alim-satim islemlerinde uygulanacak vergi rejimi bu tlr fonlarin gelecedini belirleyecektir.
Zira gayrimenkullerin alim-satimi islemlerinde uygulanan %18’lik KDV, tapu harcr vb. vergiler,
yatinmcr karini distrecedi icin yatirimcinin bu islemlere yatinm yapmasinda sakinca olustu-
rabilir. Ayrica gayrimenkull ilk alimda ¢denen KDV tutari, sonraki dénemlerde satildiginda ya
da kira gelirleri elde edildikce mahsup edilebilir gdztkse de, gayrimenkul dederinin gerek enf-
lasyondan gereksede deger artislarindan kaynakli degerlenmesinden dolayl, arada muhakkak
bir KDV farki dogacaktir ve stre uzadik¢a bu fark daha cok artacaktir. Bu da portféy yonetim
sirketlerinin gayrimenkul fonlart kurmasi noktasinda ¢cok fazla arastirma yapmasina ve var olan
sUreci iyice uzatmasina neden olmaktadir. Bu tUr Grtnlerin gelisip gelisemedidini ya da uygula-
nabilir olup olmadigini ilerleyen dénemlerde gorecegiz.

5.2.5.1 Gayrimenkul Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikalari tebligi 2013 Temmuz ayinda yayinlanmis bir teblig olmasina ragmen, ilk
ihrac 2017 vili Mart ayinda TOKI onctligunde bir proje ile gerceklestirimistir, Sermaye Piyasas|
Kurulu'nun (SPK) VI1.128.2 sayill Gayrimenkul Sertifikalar Tebligi'nde yer alan tanima gére, inrac-
cllarin (kamu veya 6zel sektor olabilir) insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullanilimak Gzere inrac ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz bolimleri-
ni veya bagdimsiz bélimlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal degeri esit sermaye piya-
sasl aracidir. Bu teblig ile getiriimek istenen; gayrimenkullerin metrekare olarak hisse senetleri gibi
BIST bunyesinde alinip satilmasini saglamaktir. Bdylece gayrimenkul projeleri icin likit bir piyasa
olusacak, hem de metrekare bazinda alinan sertifikalar biriktirilip proje bitiminde insaat firmasi-
na teslim edildiginde, bu sertifikalar karsiliginda, sertifika metrekaresine denk gelen izahnamede
belirtilen gayrimenkullerden birinin teslim alinma ihtimali sézkonusu olacaktir. Bu sertifikalarda
gayrimenkul yatinm fonlari portféyline birer gayrimenkul gibi dahil edilebilecektir.

Gayrimenkul sertifikasi ihract karsili§inda elde edilen fon yetkili kurulus banka veya aract kurum
tarafindan, bir banka nezdinde acilan 6zel bir hesapta toplanacak ve vekilin 6zen borcu cerce-
vesinde devlet tahvili, hazine bonosu, Hazine MUstesarligrnca inrac edilen kira sertifikalar, va-
deli mevduat veya katilma hesabl olarak veya Kurulca uygun gorulecek diger sermaye piyasasl
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araclarina yatiriimak suretiyle ihraccl adina degerlendirilecektir. Gayrimenkul sertifikasini satin
alan kisi veya kurum, gayrimenkul sertifikasina konu olan projeye, projeyi yapan firma ile ortak
olarak girmektedir. Ancak firmanin yatinmcilardan sertifika ile topladigi parayl nerede deger-
lendirdigi yatinmciyi ilgilendirmedidi icin ve yapilan islemler insaat firmasinin sorumlulugunda
olmasi nedeniyle bu GriinUn faizsiz olmasina bir tartisma getirmeyecedi bircok danisma kurulu
yetkililerince dile getirilmistir. Firma topladidi parayr mevduatta veya tahvil-bonoda degerlen-
direbilir, buradan elde edilen getiri insaat firmasinin olacadi icin gayrimenkul sertifikasini alan
kisinin yaptigl yatinma halel getirmez.

Ilgili teblig ile gayrimenkul sertifikasi ihracindan elde edilen fonlarin, ihracci tarafindan dncelikli
olarak ihrac edilen gayrimenkul sertifikalarina konu bagimsiz bolimlerin tamamlanmasinda ve
yalnizca s6z konusu gayrimenkul projesinde veya bu projenin tamamlanmasticin basvuru tarihi
itibariyla kullaniimis finansman kaynaklarinin geri 6denmesinde kullaniimasinin sart kosulmasi,
bu finansal araci dolayisiyla yatirimcilar giivenceye almaktadir. Ayrica teblig'de ihractan elde
edilen fonun %10°luk kismi insaat baslamadan 6nce dogrudan ihracciya aktarilacak, kalan fo-
nun %80’lik kismi, insaat ilerleme raporlarinda belirlenen oranlar dlctstnde yetkili kurulus ban-
ka veya aracl kurum tarafindan ihracciya; baska kisi veya kurum tarafindan bagimsiz bolimle-
rin tamamlanmasi durumunda ise s6z konusu kisi veya kurumlara aktarilacaktir. ihractan elde
edilen fonun kalan %10’luk kismi ise yetkili kurulus tarafindan vade sonunda ihracciya dédenir.
Insaati yapan ihraccl gayrimenkulleri vadesinde teslim edemediginde cezai sart kosulmama-
sI gerekir, eger cezai unsur kosulursa, buradan elde edilen gelir sosyal sorumluluk projelerine
aktariimalidir (ilk gayrimenkul ihracini yapan danisma kurulu bu yonde goris beyan etmistir).

Gayrimenkul sertifikalarina yatirim yapan kisi veya kurum projenin vade sonunda iki sey ile kar-
st karsiya kalacaktir: Birincisi asli edim, yatirimci izahnamede belirtilen bagdimsiz béltimlerden
biri icin (izahnamede bagimsiz bdlumuan kac metrekare oldugu, dolayisiyla daire, dikkan vs.
bagimsiz bolumlerin kac adet sertifikaya denk geldigi belirtiimektedir) tamamini kendi adina
satin alma hakkini elde edebilmesiicin ihrac asamasinda veya ikinci el piyasada topladidi serti-
fikalarinin sayisi gayrimenkul( temsil eden sertifika sayisina ulasmasi gerekmektedir. Tum ser-
tifikalari satin alan yatirimcl, ihracc kurumdan yatirimcer adina gayrimenkultn malkiyetinin tesis
edilmesi ve bagimsiz bolumun teslim edilmesini isteyebilecektir. Bu durumda ihracci bahse
konu gayrimenkulll yatirmciya tapuda tescil yoluyla devredecektir. ikincisi ise, yatinmei topla-
digr gayrimenkul sertifikasl ile projenin itfasinda ihraccidan bu sertifikalara isabet eden kari da
isteyebilir. Tali edim olarak adlandirilan bu durumda yatirimci ihraccidan tali edime konu gayri-
menkul sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz bélimlerin satilmasi ve elde edilen satis tutarinin
gayrimenkul sertifikasl sahiplerine, sahip olduklari gayrimenkul sertifikalart oraninda dagitiima-
sinl isteyebilecektir. Yatinmci buradan elde ettigi kar Gzerinden %10 stopaja tabi tutulacak ve
islemlerde KDV dogmayacaktir. Bu durum genellikle cok az sertifika toplayip herhangi bir ba-
gimsiz bolum teslim alamayacak kisiler icin s6z konusu olacaktir. Buradaki amaclardan biride
gayrimenkul ve projelerin deger artislarindan kictk tasarruf sahiplerini de yararlandirmaktir.
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2017 Mart ayinda ihrac edilen gayrimenkul sertifikasl adet fiyati 42,5 TL olarak halka arz edildi.
Bir baska ifade ile bir metrekare alan 4.250 TLye halka arz edilmis oldu( 100 adet sertifika bir
metrekareye denk getirilmistir). ihracc bilgi dokiimaninda belirtilen asli edime konu dairelerin
karsiligina denk gelen sertifikalar toplayanlar, dokiimanda yazan dairlerden istedigini kendi-
sinden dnce baska biri tarafindan talep edilimemisse asli edim(teslimatla) ile teslim alabilir. Her
dairenin farkli serefiye pay! olmasi nedeniyle, bu serefiye paylari dairelere denk gelen sertifika
adetlerine eklenmistir. Yani ayni 6zelliklere ve bUyUklige sahip iki dairenin serefiyesi farkli ise
(biri botanik bahcesine cepheli, digeri yol cepheli olabilir), serefiyesi yUksek olan daireyi tes-
lim alabilmek icin daha fazla gayrimenkul sertifikasi verilmesi gerekmektedir. Tum daireler ve
bu dairelere denk gelen sertifikalar ihracci bilgi dokiimaninda belirtilmistir. Teorik olarak hem
Islami acidan hem de proje gelistirme acisindan cok iyi gériinen Griin, sertifikanin ilk inracindan
5 ay gectikten sonra, sertifika fiyatl yaklasik %20 deger kaybetmistir. Bu Urline talebi arttira-
bilmek ve ikinci el piyasada bu kadar fiyat diststinin énine gecebilmek icin piyasa yapicis|
duzenlemesi ve sertifika fiyati ile ilgili bazi fikirler/dtzenlemeler gelistirilebilir.

5.2.5.2 Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi

Gayrimenkul yatirim ortakligi, gayrimenkul yatirm ortakhdi tebligi ile belirlenmis usul
ve esaslar dahilinde, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayall haklar,
altyap! yatirim ve hizmetleri, sermaye piyasasi araclari, Takasbank para piyasas! ve ters
repo islemleri, Turk Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabl, yabanci para
cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat veya 6zel cari ve katilma hesaplari ile istirakler ve
Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyU isletmek amaciyla payla-
rint ihrac etmek Uzere kurulan ve Kanununda siniri ¢izilen faaliyetler cercevesinde olmak
kaydi ile bu Tebligde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kuru-
mudur. Gayrimenkul yatirim ortakhdr anonim sirket htviyetinde olup, kanunda belirtilen
gayrimenkullerle ilgili alanlara yatirim yaparak kar Uretir. Gayrimenkullerin profesyonel el-
ler tarafindan yonetilmesi ve degerlendirilmesini isteyen ve gayrimenkullerden kaynakli
gelir elde etmek isteyen yatirimcilar, bu sirketlerin hisse senetlerini BIST pay piyasasindan
satin alarak, o sirketlere ortak olmus olurlar dolayisiyla sirketin yatirim yaptigr gayrimen-
kul alanlarina yatirim yapmis olurlar. Normalde gayrimenkuller deger kazaninca, bu gay-
rimenkullere yatirim yapan sirket hisse senetlerinin de deger kazanmasi gerekmektedir.
Maalesef Turkiye’deki durum boyle olmadi, bu sirketlerde BIST ile es zamanl hareket etti,
hatta BIST-100°'den daha kotl performans gostererek yatirimcilarina kazanc saglamanin
Otesinde zarar ettirdigi bile olmustur. Gayrimenkul degder kazanclari, gayrimenkullere
vatirim yapan sirketlerin hisse senetlerine yansimamistir. Bu durumun nedenlerinden biri,
Turkiye'de imar, iskan ve yapi ruhsatlari ile ilgili cok fazla sorunlu gayrimenkullerin olmasi-
dir. 1950-1960’larda baslayan kirsal alanlardan sehirlere gdciin meydana getirdigi imar ve
iskan sorunlari maalesef giinimuzde de devam etmektedir ve bununla ilgili sorunlar yasal
olarakta hala cozulememistir. Dolayisiyla Turkiye’de ki yapilarin ihtilafli cikma intimali cok
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yUksek ve Ulkemizde ki yapilarin bircoguda ihtilafli oldugu icin sorunda ¢cozilememekte-
dir. Ayrica piyasadaki GYO’larin gayrimenkul degerleri cok hizli yikseldigi donemde bile
neden bu sirketlerin hisse senetlerinin yUkselmedigi, hangi gayrimenkullere ne amacla ya-
tirrm yaptigi, hangi gayrimenkullerden ne kadar zarar ettidi veya piyasa rayici getiri ede-
medigi ve bu tur gayrimenkullere yatirim yapma nedenleri arastirilarak sirketin yatirimciyi
zarara ugratmayacadi yasa ile glvence altina alinip iyi bir sekilde denetlenmelidir.

Burada yasan sorunlar nedeniyle SPK gayrimenkullerle ilgili yeni bir mevzuat gelistirerek
gayrimenkul sertifikasi GrinUnU piyasaya sunmustur. Bu Urinde gayrimenkullere dog-
rudan yatirim yapildidi icin gayrimenkullerin deger artis kazanci dogrudan yatirmcinin
kazanci olmakta, sirket ile ilgili bir durum s6z konusu olmamaktadir. Gayrimenkul sertifi-
kalarinda sifirdan yeni bir projeye baslandidr icin imar, iskan, kat mulkiyeti gibi konularda
ihtilafli tasinmazlarla ugrasiimayacaktir. Dolayisiyla gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkul
yatirim fonlari ve gayrimenkul yatirim ortakliklari birbirinden cok farkli yatirim araclaridir.

5.2.6 Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari

Fon, kanun htkdmleri uyarinca nitelikli yatirimcilardan katilma payi karsiliginda toplanan
para ya da istirak paylariyla, pay sahipleri hesabina, inancli mulkiyet esaslarina gore, asadi-
da belirtilen varlik ve islemlerden olusan portfoyU isletmek amaciyla Kuruldan faaliyet izni
alan portfoy yonetim sirketleri ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri tarafindan
bir ictuzuk ile sureli olarak kurulan ve tlzel Kisiligi bulunmayan mal varligidir.,

a) Girisim sermayesi yatirimlari,

b) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Turkiye'de kurulan anonim ortakliklara ait pay-
lar, 6zel sektdr ve kamu borglanma araclari,

c) Yabanci 6zel sektér ve kamu borclanma araclari ve anonim ortaklik paylari,

¢) Vadeli mevduat ve katilma hesab,

d) Yatirim fonu katilma paylari,

e) Repo ve ters repo islemleri,

f) Varantlar ve sertifikalar,

g) Kira sertifikalari ve gayrimenkul sertifikalari,

§) Takasbank para piyasasl islemleri,

h) Tarev arac islemlerinin nakit teminatlari ve primleri,

) Kurulca uygun gorilen dzel tasarlanmis yabanci yatirim araclari ve ikraz istirak senetleri,

) Kurulca uygun gorulen diger yatirim araclari.

8 Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari Tebligi (111-52.4) Resmi Gazete, 28874; 7 Haziran 2014
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Bu fon turt gayrimenkul yatirim fonlarinda oldugu gibi fon portféytinde %80’lik gayri-
menkul yatirimi orani yerine, girisim sermayesi islerine yatirrm yapmis olmasi zorunludur.
Fonun finansal araclara yatinm yoninden faizsiz finans ilkeleri dogrultusunda GYF'ler ve
diger fonlarda oldugu gibi faizsiz finansal araclara yatirnm yapmasi gerekmektedir.

Girisim sermayesi yatirim fonlarini risk ve getiri acisindan katihm bankalarindaki musareke,
mudarabe gibi is ortakligina dayall Grlnlere benzetebiliriz. Musareke ve mudarabe katiim
bankaciligina esas teskil eden temel Grunler oldugu gibi, girisim sermayesi ve gayrimenkul
yatirim fonlari da faizsiz sermaye piyasas! Urlnlerine esas teskil etmesi gereken Urdnler
olarak gorebiliriz. Bu tlr UrlGnlerde getiri garantisi verilmedigi icin, yatirirmcinin ne kadar
getiri elde edecedi belli degildir, getiri sadece fon portfoylindeki varliklarin (projenin, gi-
risim sirketinin) nakit akislarindan tahmin edilebilmektedir. Bu fon tlrinin mevzuati da
gayrimenkul yatirim fonlari mevzuatinda oldugu gibi yeni dizenlenmistir (2 Ocak 2014).
Bu fonlarda biriken paralar sirketlere yatirim sermayesi olarak konulacadi veya belli basli
projelere yatirim yapilacadi icin uzun vadeli kaynak gerektiren bir fon taradr. Bu fon td-
rinde de gayrimenkul fonlari gibi fiyati her giin aciklanmak zorunda degildir ve yilda en
az bir defa aciklanabilir. Bu fona yatirim yapacak musterilerin de nitelikli yatirimci sinifinda
bulunan musteriler olma zorunlulugu vardir.

Fonun calisma esaslari da diger fonlara gore cok farklilik gostermektedir. Fon satin alacagi
sirketlerin getirilerine veya ortak olacagdi projenin/projelerin veya sirketlerin nakit akisla-
rina gore temettlt ddemesinde bulunulabilir. Bu sekilde yatirimcilar dénemsel getiri elde
edebilir. E§er amac sirketi bayUtlp, sirketin veya projenin deger artisindan kaynakli getiri
elde etmek olursa, fon temettt dagitmayip, elde edilen kar fon portféyine dahil edilerek,
fonun fiyatinin ylikselmesi saglanir. Bu durumda tum getiriler fonun fiyatina ilave edilecedi
icin, yatirimcilar fonun deger artisindan kazanc elde ederler. Karini realize etmek isteyen
yatirimcl, elindeki fon paylarinin satisini gerceklestirerek fondan cikisini saglar ve kar re-
alizasyonunu gerceklestirir. Tabi burada gayrimenkul fonlarinda oldugu gibi, bu fonlarda
da likidite problemi mevcut olacaktir. Fona uzun vadeli yatirimci bulmak ne kadar zor ise,
fondan cikis asamasinda yeni yatirimci bulmakta yine ayni derecede zor olacaktir. Fondan
cikmak isteyen yatirimcinin paylarini baska bir yatirimcei alabilir veya fon kurucusu satin
alabilir. Fon kurucusu satin alirsa fona kolay sekilde likidite saglanabilir. Fon kurucusu bu
durumda fonun vatirm vyaptigr alanda yatirimci olur, yani pozisyon almis olur. Fon ¢ikis-
larinda, fon kurucusunun belli orana kadar; o da kanunda %20 ile sinirlandirilarak kendi
portfoylne alimina izin verilmistir. Yani fonlarin en fazla %20’si fon kurucusunda buluna-
bilir, %20°den fazlasi oldugunda bu paylari kanunda belirtilen stre icinde elinden ¢ikarmak
durumundadir.
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Girisim sermayesi fonlarinin faizsiz finans kriterlerini saglayabilmesi icin yatirim yaptid
alanlarin faizsiz finans ilkelerine uygun olmasi gerekmektedir. Fonlarin yatirim yapacagdi
alanlar, sirketler veya projeler oldugu icin, bu sirketlerin Tarkiye'deki danisma kurullari ta-
rafindan kabul gérmesi veya AAOIFI kurallarina uymasi gerekmektedir. Bu kriterlere hisse
senetleri béluminde detaylica deginilmisti. Ornegdin, bir fon A firmasinin %10°una yatirm
yaparsa, A firmasi danisma kurulunun kabul etmis oldugu kriterleri karsilamasi gerekmek-
tedir. Ayrica, fon A firmasinin elde etmis oldugu faiz gelirlerinin (%5den dusuk oldugu
icin fona alinabilir) kendi payina dusen kismini fon icinde arindirarak fon disina cikarabi-
lir (SPK'dan onay alinmasi gerekmektedir, izin veriimez ise fon disina cikarilamaz). Fon
kurucusu bilgilendirme dogrultusunda yatirimcilara bilgi vererek fon yatirimcisi da kendi
arindirma islemini yapabilir. Gayrimenkul fonlarinda deginildigi gibi, fon yoneticileri faiz-
li gelirlerini birkac sekilde arindirma yaparak fon disina cikarabilirler. Tabi burada faizsiz
esaslara uygun girisim sermayesi fonu kuruldugunda, sirkete sermaye girecedi icin firma-
nin borcluluk oraninin diisme ihtimali ylUksektir. Ayrica atil paralarinda bankalar yerine ka-
tihm bankalarda degerlendiriimesi ile faizli gelir kaleminin de degismesi blayuk olasilktir.
Dolayisiyla sirkete yapilacak ilk yatirimda AAOIFI kurallarina uyulmasa bile fikhi yénden
verilecek icazetten sonra ilgili finansal kriterleri saglamasi yUksek ihtimal dahilindedir.

Musareke veya mudarabe gibi ortakliga dayall Grtnlerin katilim bankacihdi altinda yapil-
mas! zor gbzikmektedir. Zira katilim bankalarinin calisma kosullarina baktigimizda, ban-
kalarin yUrttmus oldugu asil faaliyet, topladigi fonlar karsihiginda kredi yani fon kullandir-
maktir. Banka fon kullandirma islemi karsihiginda musteriden aldigi cesitli teminatlar ile
kredi riskini asgari dlzeye indirmektedir. Katim bankasi, fon kullandirdigr musterinin is
yvapma riskini, sektorel riskini kredinin geri 6denmeme riski karsiliginda almaktadir. Kredi
geri 6denmezse muhtemelen marjli olarak aldigi teminatlara basvurarak, verdigi krediyi
tahsil etme yoluna gidecektir.

Bankalarin karsilasabilecegi en blyUk risklerin basinda likidite riski gelmektedir. Bu dogrul-
tuda katilim bankalari katilma hesaplari, sendikasyon kredisi vs. ile topladigi fonlarin hep-
sini kredi olarak veremez. CUnkd ani fon cikislari, kredi kullandirimlari vs. gibi nedenlerden
dolay! belli miktar fonu nakit tutmak zorundadir. Katilim bankalari da bu likiditeleri swap
(spot doviz alis/satis ve forward alis/satis), mal (emtia) murabahasi veya kira sertifikalarin-
da degerlendirerek, likidite sikisikliginin dntine gecmeyi amaclamaktadir. Katilim bankalar
hali hazirda hemen likide ceviremeyecegi kredi gibi kaynagin yaninda, banka blnyesinde
musareke ya da mudarabe yapar ise;
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« Bankanin cesitli risk katsayilari etkilenecek, risk oranlarinda yukselisler olacaktir.

« Degerleme dénemlerine gore katihm bankasi bilanco ve gelir tablosu gereginden fazla
etkilenebilir.

* Yatinm yaptidi isi takip edebilecek glvenilir ve isi bilen nitelikli kadrolara ihtiyac vardir.

* Yatinm yaptigi firmanin kayith ekonomiyi takip etmesi gerekir ki, kayitdisinin ylksek
oldugu bu durum Turkiye'de oldukca zor gdzukmektedir (kayitdisi calisanlara karsi re-
kabet avantaji yitirildigi icin)

* Bu tUr projeler uzun vadeli oldugu icin, uzun vadeli kaynak aktaracak yatirimci bulmak
zor olabilir, zira ticari bankalarda oldugu gibi katilim bankalarinda da ortalama katilma
hesabi (mevduat) vadesi 110-120 gundur. Girisim sermayesi islemlerinin asgari 2-3 vl
oldugunu dusunursek, projeye uzun vadede para baglayacak musteri bulmak ve onlari
sUrekli bilgilendirmek zor olabilir.

* Yaklasik bir getiri ifade edilmediginde veya herhangi bir track record (gecmis gelir kay-
dn) sunulmadiginda, yatirimci bu tdr yatirimlardan imtina edebilir.

«  Girisimislemleri ile ugrasan sektdr oyuncularinin dile getirdigi ortalama risk sermayesi-
nin basaril olabilmesi %10 ihtimal dahilindedir. Yani her on yatirimdan biri basarili ola-
bilmektedir, basarili oldugunda ise projenin cok iyi getiri biraktigi ifade edilmektedir.
Diger projeler ise ya oldugu gibi kalmakta ya da zarar etmektedir. Bu oran katiim ban-
kalarini ister istemez daha garanti islere itebilir veya sirket yatirnmlari yerine gayrimen-
kul yatirnmlarina yonlendirebilir. Yatirimcr ilk islemde olumsuz sonucu gorirse bir daha
yatirim yapma imkani distk olacaktir. Bu nedenledir ki bu gibi yatirimlar ilk etapta kati-
lim bankalarinin 6zsermayelerinden yapilabilir veya &ézel yatirimci havuzu olusturularak
bu havuzdaki kaynaklar girisim projelerine aktarilabilir.

* Yatinm yapilan projenin finansal dederlemesi veya projenin banka bilancosuna yansi-
tilmasi zor olabilir.

Yukarida ki nedenlerden dolayi girisim sermayesi islemlerinin banka nezdinden daha cok
girisim sermayesi sirketleri veya portfoy yonetim sirketleri altinda kurulacak girisim ser-
mayesi yatirim fonlari blnyesinde yapilmasi daha kolay gdzukmektedir. Zira kurulacak gi-
risim sermayesi yatirim fonlarmin satis kanallari, fonun anlasmali olacagi banka veya araci
kurumlar Uzerinden olacaktir. Banka ya da araci kurum sadece aracllik isleminden dolayi
yonetim Ucreti ve/veya varsa fonun performans tcretinden komisyon alip herhangi bir ris-
ke girmeyecektir. Asil riske sermaye koyabilecek yatirimcilar ve buna destek verecek olan
banka veya portfoy yonetim sirketi gibi finansal kuruluslar girecektir. Katilim bankalari, ha-
vuzlarina topladiklari katilma hesaplarindaki fonlarin veya 6z sermayesinin bir kismini gi-
risim sermayesi fonuna yatirarak, bu fonlarin gelismesine katkida bulunabilirler. Boylelikle
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katilm bankacilidi sisteminin 6zinde yer alan ortaklik sistemine katkida bulunulmus olu-
nacak, banka bunu yaparken de tim riski Uzerine almayacaktir. Ayrica fonun bir kismini
satin alacagdiicin, ortaya koyacagi sermaye miktari belli olacaktir, satin almis oldugu miktar
kadar riske girecektir, ilave bir risk ortaya cikmayacaktir. Ayrica bankalarin sube aglari ge-
nis oldugu icin, Turkiye genelindeki tum firmalari tanima ve o firmalara yatirnm yapma im-
kanina sahiptirler. Bu islemleride portfoy yonetim sirketleri, girisim sermayesi sirketleri gibi
istiraklerinin banka subeleri ile koordineli calismalariyla gerceklestirebilirler. Hem o subeler
vasitasl ile de yatirim yapilan firmanin riskleri ve islemleri maliyete fazla yer birakmayacak
sekilde yakindan takip edilebilecek hem de erken uyari sistemi olarak denetim fonksiyonu
yerine getirilecektir.

Girisim sermayesi fon sektérunun blyUmesi ikinci el piyasasinin genislemesine, ikinci el pi-
yasasinin genislemesi ise kolay sekilde likidite imkani saglayacagdi icin, bankalarin bu alan-
lara daha cok yonelmesine yardimci olacaktir. Dolayisiyla bu tir fonlarin ikincil piyasasinin
olusabilmesi icin herkes tarafindan ulasilabilir olmalidir. Bu sekilde kolay yatirimcei cekile-
ceginden yatirimci sayisi da artacak, risk ise belli kisi veya gruplarin Gzerinde olmayacaktir.
Katihm bankalari portféylerine aldiklari girisim sermayesi fonlarini kolay sekilde degerlen-
direbilecekleri ve takip edebilecekleri icin hem kendi adlarina hem de kredi kullandirma
adina musteri havuzlarina alinma imkanlarida dogabilir. Bunun icin yukarida deginildigi
gibi piyasanin ¢ok derin ve genis olmasi gerekmektedir. Ayrica bu piyasanin muhakkak
surette yasal otorite nezdinde hem is yapis tarzlari hem yonetimi hem de finansal ve mev-
zuatsal degerlendirmesini pratige uygun olacak sekilde yapmalari gerekmektedir. Bu tarz
islemlerin cok fazla bilgi ve uzmanlik gerektirmesi nitelikli ve caliskan insan faktérint én
plana cikarmaktadir. Ozel sektdérin en cok kullandigi tabir burada da gecerli olmaktadir:
dnce insana yatirim yapilmalidr.

Bu tur fonlarin gelismesi ve derinlesmesi sadece katihm bankaciligr 6zelinde degil, herkes
tarafindan arzu edilen bir durumdur. Zira bu fonlar sayesinde yeni sirketler kurulacak veya
mevcut sirketlere ortak olunacak ve bu sirketlerin buyUmesi amaclanacaktir. Sirketlerin
bUyUmesi yeni istihdam alanlarinin olusmasi, issizligin azalmasi, ekonominin bUyUme-
si, sosyal refahin artmasi demektir. Tarkiye'de yerlesmis bulunan sabit getiri olgusundan
kurtulmanin da 6nd aciimis olunacaktir. Ayrica bu isler kaydi ve mevzuata uygun olarak
vapllacadi icin de kayit disi ekonominin artmasinin da dntne gecilmis olunabilir veya yeni
kurulacak bu fonlar ile devletin vergi gelirleri icindeki kurumlar vergisinin pay! artirilabilir.
Turkiye’'deki firmalarinda daha cok kurumsal yapiya kavusmasinin 6nt acilmis veya tesvik
edilmis olunur.
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Bu kisimda vergi gelirlerine ve kurumlar vergisine deginildigiicin, buradaki en bayUk olum-
suzluklardan birini deginmeden gecmemek gerekir. Devletin topladigl vergilere baktigi-
mizda, vergi gelirleri cok uzun yillardir hep ayni kalemlere dayanmaktadir. Devletin topla-
digi vergi gelirlerinin %65-70'i KDV, OTV gibi dogrudan tiketiciye yani vatandasa yansitilan
dolayl vergilerden, %20-22lik kismi ise vergi kacirma ya da vergiden kacinma imkant ol-
mayan sabit geliri olan Ucretlilerden olusmaktadir. Geriye kalan vergi gelirlerindeki %8’lik
kurumlar vergisinin cok buyuk kismi ise bankalar, holdingler gibi Turkiye'nin énde gelen
kurumsal firmalari tarafindan 6édenmektedir. Bu rakamlar gdsteriyor ki cok sayida klcuk,
orta 6lcekli hatta daha buyUk olcekli firmalardan, kurumlar vergisi toplama noktasinda bu-
yUk sikintilar yasanmaktadir. Ulkedeki milyonlarca serbest meslek mensubundan toplanan
vergi ise toplam vergi gelirinin %2’sini olusturmaktadir. Ayni durum maalesef firmalarda ol-
dugu gibi sahislarda da gorilmektedir. Bu rakamlar vergi adaletsizliginin ne kadar yUksek
oldugu, serbest meslek mensuplarin veya 6zel sektér firmalarinin yani vergiden kacinma
veya vergi kacirma ihtimali olanlarin bu yola ne kadar sik basvurdugunu gdstermektedir.
Bu durum gelismis Ulkelerde tam tersi bir sekil ile karsimiza cikmaktadir.

Avrupa, Amerika gibi gelismis Ulkelerde vergi gelirleri, KDV, OTV gibi tuketim Uzerinden
alinan vergilerden daha c¢ok gelir vergisi, kurumlar vergisi gibi gelir Gzerinden alinan ver-
gilere dayanmaktadir. Bu da 6deme glclne dayanarak toplanan vergiler ile vergi adaleti
ve vergide esitlik saglamaktadir. Yeni kurulacak bu tarz fonlarin yatirim yapabilecegi ve
kurumsal 6lcekte calisabilecek firmalar ile bu tlr olumsuzluklarin dntne gecilmis olunabilir.
Tabi bu fonlarin portféylne kicUk ve orta dlcekli firmalarin kira sertifikalarini ya da tah-
vil-bonolari konularak bu tur fonlarin isletilmesi amaclanirsa, tam olarak istenilen amaca/
hedefe ulasilamayabilir. Zira bu tlr fonlarin mevcuttaki risk ve getiri seviyesi yiksek olan
dzel sektdr borclanma araclari fonundan cok fazla farki olmayabilir.

2017 Mart ayi itibariyla iki adet girisim sermayesi yatirim fonu konvansiyonel kuruluslar
tarafindan kurulmus olup, bu fonlarin biri enerji sektérine yatirim yaparken, digeri kapall
devre (yabanciya 6zel ihrac) olarak ¢alisan ve hastanelere yatirim yapan girisim sermayesi
fonudur. ilerleyen dénemlerde daha farkli ve genis kitlelere hitap edecek sekilde kurulmasi
fon piyasasina daha cok katki saglayacaktir.

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi 2016 yilinda “Yatirim fonlarinin siniflandirilma esaslari”
hakkinda yayinladigi 26 no’lu genelge ile yatirnm fonlarini asagidaki gibi siniflandirmaya
tabi tutmustur.



KATILIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASAS| UYGULAMALARI
5. YATIRIM FONLARI

Tablo 5.4: Yatirim fonlarinin siniflandirilmasi

YATIRIM FONLARI

Para Piyasasi Borclanma Araclari Hisse Senedi Kiymetli Madenler

Kamu
—  Bor¢lanma —  Hisse Senedi i Altin
Araclari

Ozel Sektor
1 Bor¢clanma
Araclari

Yabanci Hisse || Kiymetli
Senedi Madenler

Kamu Dis
1 Borclanma —  Endeks Hisse
Araclar

Yabanci
—  Borclanma
Araclari

| | Diger Bor¢lanma
Araclari

Kisa Vade
(>25,<90)

Orta Vade
(>91,<730)

Uzun Vade
(>730)
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— Diger Degisken

Karma & Degdisken Fon Sepeti Katilhm Alternatif
Karma —  Hisse Senedi Kira Sertifikasi - Serbest
. Borclanma . . Garantili ve
Redibkel Araclari plisseisened| Koruma Amacli
Muhafa;aKar/ — Emtia Yabanci Altin —  Gayrimenkul
Temkinli
- Dengeli - Yabanci Diger Gl
9 9 Sermayesi
|| Atak(D|"r1am|k/ || Diger
Buyume
- Agresif
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5.3 YATIRIM FONLARI TEMEL ILKELERI,

Riskin Dagitilmasi ilkesi: Bu ilke sayesinde yatirm fonlarinin, bireylerin kendi imkanlari
ile gbze alamayacaklari 6lctde riski dagitmalart mimkandur. Yatirim fonu portféoyl olus-
turulurken, fon portfoylne farkli finansal araclar alinmasi, yani yumurtalarin hepsinin ayni
sepete konulmamasi esasina dayanir. Hisse senedi portfoyl olusturulurken, farkl hisse se-
netlerinden alinmasi, kira sertifikasi alimi yapilirken tek bir ihraccidan alinmamasi portféy
cesitliligini olusturmaktadir. Bu cesitliligi de, SPK fon portfdy sinirlamalari ile kanuni zorun-
luluk haline getirmistir.

Profesyonel Yonetim: Menkul kiymet piyasalari nitelikleri itibariyla belirli bir bilgi birikimini
gerektiren teknik piyasalar olup, bu piyasada olusan gelismelerin yakindan takip edilmesi
gerekir. Profesyoneller piyasalarda yasanan gelismeleri takip edip yorumlayarak gerekli
islemleri (alim/satim gibi) gerceklestirerek aksiyon alirlar. Bu sekilde ydnetilen fonlarin
gecmis yillar itibari ile getiri egrisi olusur. MUsterilerde fonlarin gecmis performanslarina
(track record) bakarak yatirim fonu tercihi yapma imkanina sahip olurlar. Bundan dolayidir
ki fonlarin emin ellerde, glvenilir sekilde ydnetilmesi, fonlarin musteriye servis edilmesi
noktasinda fon performansi etkisini gosterir. Cinkd masterinin ilk sordugu/soracadi soru
fonun gecmis performansinin nasil oldugudur.

Menkul Kiymet Portféyii isletme: Yatirim fonlari, bazi kisitlamalar icerisinde bircok varliga
yatirim yapabilmekle beraber, temel amaclari menkul kiymet alip satmak ve alim-satimlar
arasinda olusan olumlu fark ile bu menkul kiymetlerin kar paylari ve deger artislarindan
gelir saglamak olan kuruluslardir. Portféye alinan varliklar deger kazanmali ki fon degeri
artsin, musteri kar edebilsin, aksi durumda muUsterinin fona yatirim yapmasi beklenemez.
Portfoy yoneticiside bu dogrultuda kisa vadeli alim-satim yaparken kar elde etmeyi, port-
foyunde varlk tuttugunda, bu varliklardan azami deger artisi saglamayi amac edinir.

inancli Miilkiyet: Yatirim fonlari inanch malkiyet esasina dayanir. inancl mulkiyet esasinda
fona inancli olarak fon kurucusu sahiptir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili muameleleri yap-
ma yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri fon ictizagu ile olur. Kurucu, fonu bu sézles-
me (ictizuk ve izahname) cercevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarini koruyarak yonet-
mek/yonettirmek zorundadir. Diger bir ifadeyle fon varliklarini sanki kendi varliklariymis
gibi ydnetme esasina dayanmalidir ki fon yonetiminde azami 6zen gosterilmis olsun.

2 www.spk.gov.tr, [Erisim Mart 2015 ]
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Mal Varhginin Korunmasi: Fon tuzel kisilik sahibi olmamakla beraber fonun mal varlgi
kurucudan ayridir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca, fon malvarligi rehnedilemez,
teminat godsterilemez ve UclncU Kisiler tarafindan haczedilemez. Yani fon malvarligi yasal
korunma ile glivence altina alinmistir. Fon kurucusunun veya yoneticisinin tuzel kisilik veya
sahsi adina yaptigr borclar veya islemleri yiztnden hicbir sekilde fon portfoy varliklarina
basvurulamaz. Ancak yatirim fonu musterisinin alacaklilari, sadece musterinin sahip olmus
oldugu yatirim fonu katilma paylarina rehin veya haciz islemleri icin basvurur. Bu islemler-
de MKK (Merkezi Kayit Kurulusu) nezdinde yUrGtuldr,

5.4 YATIRIM FONLARININ FAYDALARI

Dunyada ki yatirim fonlari piyasasina baktigimizda, 2014 vili itibari ile yatirim fonlarinin
portfoy bUyuklagu 30 trilyon dolari asmis durumdadir. 30 trilyon dolarlik portfoy bUylk-
[0gUnan %22’si tahvil-bonodan olusurken, %45’ hisse senetlerinden olusmaktadir. Yatirim
fonu piyasasindan %51 oraninda Amerika Birlesik Devletleri ve %25 oraninda pay alan
Avrupa ana oyuncu konumundadir. Rakamlardan da anlasilacagi Uzere bir Ulkede yatirim
fonlarinin buyumesi (likit fonlardaki blyimeden kast edilmemektedir) ve belli bir bUyUk-
[UGe ulasmasi, o Ulkenin gelismis bir Ulke olacaginin finansal gostergesidir. Fonlarin yakla-
sik olarak yarisinin icerigini olusturan hisse senetlerine yatirim ise, ticaretin ve uzun vadeli
yatirimin, yatirim fonlari ile yapilabildiginin ve desteklendiginin géstergesidir. Ozellikle ge-
lismis Ulkelerde yatirim fonu sektdrindn bu kadar baylk olmast; Glke ekonomilerini daha
istikrarl hale getirmekte, uzun vadeli yatirimi tesvik ettirmekte, istikrar saglamada finansal
dlzenleyici ve derinlestirici arac olarak yer almaktadir. Tarkiye'de ki fonlarin %70-80’inin
kisa vadeli tahvil-bono ve repoya dayanmasli, maalesef bu amaclardan ne kadar uzaklas-
tiginin goéstergesidir.

Turkiye gercek anlamda yatirim fonlari alaninda buylime kat ederse, sermaye piyasalarinin
da cok gelisecegi yadsinamaz bir gercektir. Sermaye piyasalarinin ¢cok gelismesi, sirketlerin
ucuz ve genis alternatif bir kaynak bulmasina yol acacak, bu kaynaklar firmalarin yatirim-
larini kolaylastiracak ve yatirim maliyetlerini dUsUrecektir. Yatirimlarin artmasi istihndamin
artmasi, ekonomik bayUmenin ve refahin artmasi anlamina gelmektedir. Tabi bunlarin hep-
si olumlu bakis acilari ile yapilan degerlendirmelerdir. Zira piyasaya gelen sirketler yatirim-
Clyl veya piyasayl dolandirmak amaci ile tahvil, bono veya kira sertifikasi ¢cikaracak ise, ve-
yahut hisse senetlerini gercek degerinin cok Uzerinden halka arz edecek ise, olumlu bakis
acistile saydigimiz butin varsayimlar gerceklesmeyecek, bunlarin tam tersi bir durum ger-
ceklesecektir. Maalesef Turkiye piyasalari bu olumsuz drnekleri fazlasiyla tecrube etti, bu
da yatinmcinin gaveninin kirillmasina ve dolayisiyla piyasalarin yeteri kadar gelismemesine
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neden oldu, kacan yatirimci geri gelmedigi gibi yeni yatirimcilarda bu alana gelmemistir.
2001-2015 villart arasindaki Turkiye’nin ekonomik blUyUmesi ve sermaye piyasalarinda ki
bUyUme karsilastirildiginda, verilerin maalesef paralel gitmedigi gorilecektir. Cunkd 2001-
2002 yilindaki yatirimci sayisi ile 15 yil sonraki yatirimci sayisi hemen hemen aynidir.

Gercek veya tlzel kisiler yatirim fonlarina yatirim yaptiginda asagida sayilan avantajlardan
yararlanacaktir:

)

i

i)

iv)

V)

Tasarruf sahibinin ortaya koydugu sermaye, profesyonel ve glvenilir ydneticiler tara-
findan ydnetilecektir.

Yatirim fonu portfoyine alinabilecek menkul kiymetlerin sabit getirili, ddvize endeksli
ve ortaklik payi gibi finansal araclarla cesitlenmesi nedeniyle riskin dagitiimasi ve azal-
tilmasi mumkan olabilecektir.

KlcUk tasarruflarla temin edilemeyecek yatirimlar, getiri potansiyeli yuksek menkul
kiymetlere yatinm yapilmasina olanak saglayacaktir.

Fon portfoyandeki varliklarin deger artislarinin fon katilma payi degerine gunltk ola-
rak yansitilmasi nedeniyle tasarruf sahibi, islenmis gelir ile birlikte gerek ihtiyaci kadar
gerekse tamamini istedigi anda paraya cevirebilecektir.

Portfoye yapilan bUyUk montanli alim-satimlar nedeniyle maliyet avantaji ve zaman
tasarrufu saglamaktadir.

Yatirim fonlari faizsiz finans alanina yeni geldigiicin, katilim bankalari mUsterileri 30 gindn
altinda varliklarini degerlendirebilecegdi yepyeni bir Grine kavusmuslardir. Bu durumun
muUsteriler acisindan oldukca karli ve verimli olacadi asikardir. Kazanclarini verimli sekil-
de degerlendirebilmeleri icin musterilerin varliklarini yatirim fonlarr alim-satim kurallarina
gore yonlendirmeleri gerekmektedir. Cinkt normal piyasa Urlnlerine gére benzer isleyisi
olsa da, kurallarin bilinmesi hem sektor acisindan hem de musteri acisindan fayda sagla-
yacaktir.
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Sekil 5.2: Pay alim - satim esaslar (BIST pay piyasas’'nin acik oldugu gtnlerde)

AN
7
m Pay alim talimati Pay aliminin gergeklestirilmesi
08:45 13:30 16:00
AN
7
Pay alim talimati Pay satiminin gergeklestirilmesi
AN
?
Pay alim talimati Pay aliminin gergeklestirilmesi
13:30 16:00 00:00 16:00
>
Pay alim talimati Sonraki is giinii Pay satiminin gergeklestirilmesi

Yukaridaki sekil yatirim fonlarinin alim-satimi icin belirlenmis érnek bir fon alim ve satim
sUrecidir. Sekilde yazan saatler yatirim fonunu satan ya da yoneten kurumdan kuruma fark-
ik gosterebilir. CankU portfoy yonetim sirketleri gelen taleplere bagl olarak portfoy yo-
netimini saglamaktadirlar. Bu tablodaki saatler bir sonraki bélimde anlatacagimiz TEFAS
disinda islem goren fonlar icin farkhlasabilir. Ancak TEFASta islem gdren tum fonlar icin
ayni strec uygulanmaktadir. TEFAS’In yonetimini saglayan Takasbank sekildeki alim-satim
saatlerini piyasaninda gorisind alarak degistirebilir. Sonug olarak yatirim fonu alinmak
istendiginde belli bir saate kadar talep gelirse, gelen talep, o aksamki fon katilma payi fiyati
Uzerinden gerceklesip, sonraki is glininde musterinin hesabina yatirim fonu katilma payla-
ri olarak yansitilacaktir. MUsteri talepleri belirtilen saatten sonra gelirse, musteri yatirim fo-
nunu bir giin gecikmeli olarak alacaktir. Bu saatler belirlenirkende yatirim fonlarinin islem
yaptig pivasa saatleri dikkate alinmaktadir. Ornegin, “BIST Borclanma Araclari Piyasasl”
saat 14:00 itibari ile kapanmasi ve 14:00’ten sonra yapilan islemlerin bir gn valdrll olmasi
yatirim fonlari calisma usullerini de etkilemektedir.

Yatirim fonlari alim islemlerinin aksine satim islemleri fon tlrtne gore farklik gdstermek-
tedir. Ornegdin, hisse senedi islemlerinin takasi T+2 valdrli gerceklesmektedir. MUsteri hisse
senedini sattigl zaman, parasini ancak iki isglinu sonrasinda elde edebilmektedir. Bu strec
yatirim fonlarinada yansimistir. Eger yatirim fonu portféyinde hisse senedi varsa, verilen
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emir sirketin belirledigi bir saate kadar gerceklesiyorsa, musteri yatirim fonunu sattiginda
muUsteri hesabina para iki is ginu sonra gecebilmektedir. Sirketin belirledigi saatten sonra
muUsteri satim talebini veriyorsa, emir birgin gecikmeli olarak T+3 valorlU olarak gercekle-
secektir. Eger fon portfoylinde hisse senedi degilde, kira sertifikasy, altin, katiima hesaplari
varsa, islemler T+1 valoru ile gerceklesir. Yine yukaridaki tabloda gosterildigi gibi belirle-
nen saatler asildiginda T+1 yerine T+2 valor( gecerli olacaktir. Sekil 5.2’deki birinci ¢izgi
kira sertifikalari, katilma hesaplari, altin vs. gibi Grlnleri portfoéylerinde bulunduran fonlar
icin gecerliyken, ikinci ¢izgi hisse senetlerinin bulundugu fonlar icin gecerlidir. Fon portfo-
ylnde hisse senedi olmazsa bile, fon izahnamesinde fon portféylne hisse senedi alabilir
yazlyorsa, valdr T+2 olarak yazilir ve yazildigi sekilde valodr streleri uygulanir.

Asagidaki metinler piyasada katiima fonu olan bir sirketin fon izahnamesinden alinmis, fon
alim-satim kurallaridir. Biri hisse senedi icerikli katilma fonunun, katilma pay! satim bedel-
lerini 6deme esaslarini, digeride kira sertifikasi icerikli katiima fonunun katilma payi satim
bedellerinin ddeme esaslarini icermektedir.

Hisse Senedi Fonu (Hisse icerikli Katilma Fonu):

Katilim Payi Satim Bedellerinin Odenme Esaslari: Katilma pay! bedelleri, iade talimatinin,
BIST Borclanma Araclari Piyasasi’nin acik oldugu gulnlerde saat 13:30°a kadar verilme-
si halinde, talimatin verilmesini takip eden ikinci islem giiniinde, iade talimatinin BIST
Borclanma Araclari Piyasasr'nin acik oldugu gunlerde saat 13:30°dan sonra verilmesi ha-
linde ise, talimatin veriimesini takip eden li¢clincii islem gliniinde yatirimcilara édenir.

Kira Sertifikasi Fonu:

Katilim Payi Satim Bedellerinin Odenme Esaslari: Katiima payi bedelleri, iade talimatinin,
BIST Borclanma Araclari Piyasasi’nin acik oldugu glnlerde saat 13:30’°a kadar verilme-
si halinde, talimatin verilmesini takip eden birinci islem giiniinde, iade talimatinin BIST
Borclanma Araclari Piyasasrnin acik oldugu glnlerde saat 13:30°dan sonra verilmesi ha-
linde ise, talimatin veriimesini takip eden ikinci islem giiniinde yatirimcilara édenir.
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5.5 TEFAS (TURKIYE ELEKTRONIK FON DAGITIM PLATFORMU)

Fon kurucular tarafindan kurulan menkul kiymet fonlari katiima belgelerinin merkezi bir
elektronik platformda, platforma Gye olan dagitim kuruluslari araciligiyla alim satimina
imkan veren, operasyonunun Takasbank-MKK sistemi ile buttnlesmis bir sekilde tam oto-
masyona dayall olarak gerceklestirilmesini saglayan elektronik bir platformdur. Bankalar,
aracl kurumlar bu platforma Uye olmak ve bu platformda sunulan tum fonlari kendi dagi-
tim kanallari (internet, sube) Uzerinden musterilerine sunmak zorundadirlar.

TEFASta sadece menkul kiymet yatirim fonlari islem gdrmekte olup, BIST te islem gdren
Borsa Yatirim Fonlari ve nitelikli yatirimcilara satilan fonlar (serbest fonlar, koruma amacli
fonlar, girisim sermayesi yatirim fonlari ve gayrimenkul yatirim fonlari) islem gérmemek-
tedir. Bu fonlara ilave olarak emeklilik yatirim fonlari da bu platform Uzerinde islem gor-
memektedir. Ayrica menkul kiymet yatirim fon tUrevleri arasinda yer alan likit fonlar (para
piyasas! fonlari) ve kisa vadeli tahvil-bono fonlari da, fon kurucularinin istegine bagli olarak
TEFAS'ta islem gdrmeyebilir. Bu platform Gzerinden yapilan alim-satim islemlerinden do-
layl elde edilen yatirim fonu Ucretinin kazanci dagitici ve yonetici arasinda paylasiimak-
tadir. Bu paylasim orani kanun tarafindan belirlenmis olup, %35 saticl, %65 fon kurucusu
fonlarin yénetim Ucretinden pay almaktadir. Ancak fon kurucusu ile fon dagiticisinin kendi
arasinda 6zel olarak yapacagdi sdzlesme ile, paylasim oranlarinda %35-65 arasinda kalmak
kaydi ile paylasim oranlarinda degisiklige gitme haklari sakli tutulmaktadir. Piyasada aktif
olan tum menkul kiymet yatirim fonlari, piyasadaki tUm bankalar ve araci kurumlar tara-
findan musterilerine sunulmak zorundadir. Yani, A portfdy ydnetim sirketinin ana ortagdi
olan banka veya aract kurum, B portfoy yonetim sirketinin kurucusu oldugu menkul kiymet
fonlarini musterilerine satamamazlik yapamayacaktir. Yeni cikan mevzuat geregi fon kuru-
culari sadece portfoy yonetim sirketleri olacaktir, ancak bankalar bu piyasada asil dagitim
kanali olduklari icin, piyasada ki asil oyuncu olmaya devam edeceklerdir. Ancak neredeyse
her bankanin kendine ait portfoy yonetim sirketi olmasi nedeniyle, fonlarin satis ve bu-
ylme dayanadi yine bankalar olacaktir. Bankalar kendi dagitim kanallari Gzerinde, sahibi
oldugu portfoy yonetim sirketlerinin fonlari icin ilave ayrimciliga gidemeyecegdi teblig ile
belirtilmistir. Ancak bunu uygulamada yUrttmek cok zor gdztukmektedir.
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Tablo 5.5: TEFAS’ta alim-satimi yapilabilecek fonlar

Menkul Kiymet Yatirnrm Fonlari TEFAS’ta Yer Alacak Fonlar

Borclanma Araclari Fonu Para Piyasasi Fonu
Hisse Senedi Fonu Degisken Fon
Kiymetli Madenler Fonu Yabanci Fon

Fon Sepeti Fonu KATILMA FONU

Yabanci Menkul Kiymetler Fonu

Fon Kurucusunun istegine Bagli Olarak .. Kisa Vadeli Tahvil
Likit Fonlar
? ve Bono Fonlari

Takasbank tarafindan duzenlenen “Turkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu
TaahhUtnamesi’ni imzalayan bankalar, araci kuruluslar, portfoy yonetim sirketleri ve ya-
pilacak dizenlemeler ile dahil edilebilecek diger kuruluslar TEFAS'ta islem yapabilirler.
Katilim bankalari da 9 Ocak 2015 tarihi itibari ile bu platformda islem yapmaya baslamis-
lardir. Kira sertifikasi piyasasinin yavas yavas gelismeye baslamasi ile beraber katilim ban-
kalarl da bu alanda fon kurdurtmaya baslamislardir. Bu sisteme zorunlu Uye olmalari ile
katilm bankalari yeni bir trln ile tanismis oldular. Sadece katihim bankalari dedil, katihm
bankalarl musterilerine hitap etmek isteyen konvansiyonel finansal kuruluslar da faizsiz
fonlar kurarak sektdre adim atabilirler. Zira konvansiyonel kurumlar bu yénde calismalar
yaparak faizsiz fonlar kurmuslardir ve yenileride gelecektir. TEFAS sistemi yeni kuruldugu
icin gerek katilim bankalarinda gereksede ticari bankalarda fon piyasasinin gelisimini ve
TEFAS sisteminin etkisini ilerleyen yillarda daha iyi gdrebilecegiz.

Bu sistemi katilim bankalari acisindan degerlendirirsek; bu kuruluslarin calisma ilkele-
ri geregi tum fonlarin alim-satimina aracilik etmeyeceklerdir. Zira kendi calisma kriterle-
ri disinda ki finansal araclara aracilik etmesi, kurulus ilkelerine aykirilik teskil etmektedir.
Bu nedenle yetkili otoritelerin onayi ile, kendi dagitim kanallarindan sadece faizsiz finans
esaslarina gore kurulmus yatirim fonlarina aracilik etmektedirler. Katilim bankalarinin su-
besine gelen ya da internet sitesine giren musteriler, sadece katilim bankalari danisma
kurullar tarafindan icazeti verilmis yatirim fonlarini gérebilecekler, diger fonlari ise sistem-

206



KATILIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASASI UYGULAMALARI
5. YATIRIM FONLARI

lerinde gdremeyecekleri icin alim-satima konu edilmeyecektir. MUsteri internetten ya da
subeden sadece faizsiz finans esaslarina gore isleyen fonlara yatirim yapabilecektir. Bu
alim-satimdan kaynaklanan operasyon, Takasbank, katilim bankalari ve MKK arasinda ger-
ceklestirilecektir. MUsteri satin aldigi fon katilma paylarini, katilim bankasi hesabinin yani
sira, katilim bankalari tarafindan MKK’'da kendi adina acilan hesapta da gorebilecektir. Yine
ayni sekilde hesabindaki yatirim fonunu katihm bankalari vasitasi ile TEFAS Uzerinden sati-
sini gerceklestirebilecektir. Bu islemlerin yapilabilmesiicin TEFAS sistemi ile katilim banka-
lari arasinda sistemsel altyapinin kurulmasi gerekmektedir. Bu islemlerin getiri ydéninden
cazip olmamasi nedeniyle 2017 basi itibari ile sektdrdeki bazi katilim bankalari bu sistemi
dogrudan kendi sistemleri Uzerinden dedil, bir araci kurum vasitasi ile kullanmaktadirlar.

Yatirim fonlari sektéorinin yeteri kadar gelismemesi ve yillardir likit fonlar Uzerine kurulu
bir sektdr olmasindan dolayi, yetkili otorite tarafindan etkili ve radikal bir adim atilarak bu
sistem olusturulmustur. Bu sistemin basarili olmasi yatirim fonlari sektoriindin gelismesine,
dolayisiyla sermaye piyasalari sektéorinin gelismesine buyuk katki saglayacaktir. Sermaye
piyasas! sektdrld gelismis bir ekonominin finansal sistemi belli bir derinlige ulasacak ve
finansal istikrara kavusacaktir. Turkiye'nin gecmis yillarda yasadigr ekonomik krizler, ser-
maye piyasalarinda olusacak derinlik ve gelisme sayesinde, bu tUr krizlerin artik cok kolay
olmayacagini ve bu krizlerin olumsuz etkilerini azaltacak faktdr olacagini belirtebiliriz.

5.6 SERMAYE PiYASASI ARACLARININ SATISI

Yatirim fonlari, kira sertifikalari, hisse senetleri, tdrev Grlnler gibi finansal araclarin hep-
Si sermaye piyasas! Urtnl olup, yeni SPK kanunu geredi bu Grlnlerin satisi her muste-
riye gerceklestiriimeyecek ve satis yapilirken farkli yasal prosedurlere tabi tutulacaktir.
Sermaye Piyasas! Kurulu bu tlr Urlnlerin satisi icin musterileri profesyonel ve genel ka-
tegori olarak iki ana musteri siniflandirmasina tabi tutarak sektdre yeni bir uygulama ge-
tirmistir. Bu dogrultuda musteri ttrtne goére yatirim fonlarinin satisida gerceklestirilecek-
tir. Ornegin, profesyonel musteri gayrimenkul yatirm fonlarina, girisim sermayesi yatirm
fonlarina veya serbest fonlara yatirim yapabilirken, genel musteri sinifinda ki yatirnmcilar
bu Urtnlerin alimini gerceklestiremeyecektir. Ayrica bu Urlnlerin satisinda musteri tarine
gore musterinin risk algisini ve Grdn bilgisini 6lcen uygunluk testi kavrami gelistirilmistir. Bu
Grlnlere yatinm yapmak isteyen genel kategori sinifindaki tim musterilere uygunluk testi
yapiimak durumundayken, profesyonel kategorideki musteriler bu teste tabi tutulmak zo-
runda degildirler.
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5.6.1 Misteri Siniflandiriimasi,
Profesyonel miisteri ve genel miisteri

“Profesyonel Musteri” kendi yatirim kararlarini verebilecek ve Ustlendigi riskleri dederlen-
direbilecek tecrUbe, bilgi ve uzmanlga sahip musteriyi ifade eder. Bir mUsterinin profes-
yonel muUsteri olarak dikkate alinabilmesi icin asagidaki kuruluslardan biri olmasi ya da
sayilan nitelikleri haiz olmasi gerekir:

a) Aracl kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirim kuruluslari, emek-
lilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari, varlik yonetim sir-
ketleri ile bunlara muadil yurt disinda yerlesik kuruluslar.

b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun
gecici 20 nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar.

c) Kamu kurum ve kuruluslari, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, DUnya Bankasi ve
Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi kuruluslar.

¢) Nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurulca kabul edilebilecek diger ku-
ruluslar.

d) Aktif toplaminin 50.000.000 Turk Lirasi, yillik net hasilatinin 90.000.000 Turk Lirasl,
dzsermayesinin 5.000.000 Turk Lirasinin Uzerinde olmasi kistaslarindan en az ikisini
tasiyan kuruluslar.

e) Talebe dayall olarak profesyonel kabul edilen mUsteriler.

Profesyonel musteri tanimi kapsamina girmeyen musteriler “Genel Misteri” kabul edilir.
Talebe dayali olarak profesyonel miisteri kabul edilecek miisteriler

Genel mUsterilerden asagidaki nitelikleri haiz olanlar, yazili olarak talep etmeleri ve asagdi-
daki sartlardan en az ikisini sagladiklarini tevsik etmeleri durumunda, yatirim kurulusunun
sunabilecegi hizmet ve faaliyetlerden profesyonel musteri sifatiyla yararlanabilir. Bir mUs-
terinin profesyonel musteri olarak kabul edilebilmesi icin asagidaki sartlardan en az ikisini
saglamasi gerekir:

+ Islem yapiimasi talep edilen piyasalarda son bir vil icinde, her (¢ aylik dénemde en az
500.000 Turk Lirasi hacminde ve en az on adet islem gerceklestirmis olmalari

* Nakit mevduatlarinin ve sahip oldugu sermaye piyasas! araclarinin da dahil oldugu fi-
nansal varliklari toplaminin 1.000.000 Turk Lirasi tutarini asmasi

0 http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/12/20131217-13.htm
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* Finans alaninda Ust dlzey ydnetici pozisyonlarindan birinde en az iki yil gbrev yapmis
olmasl veya sermaye piyasas! alaninda en az bes yil ihtisas personeli olarak calismis ol-
mas! veya Sermaye Piyasasi Faaliyetleri lleri Diizey Lisansi veya Turev Araclar Lisansina
sahip olmasi

Kurulun ilgili dizenlemelerinde yer alan nitelikli yatinmci tanimi kapsaminda, talebe dayal
olarak profesyonel kabul edilecek musterilerin belirlenmesinde sadece ikinci bentteki sart
saglayanlar nitelikli yatirimci olarak kabul edilir.

Yatirim kuruluslari yani bankalar ve araci kurumlar tim musterilerini profesyonel ve genel
musteri olarak siniflandirmak, bu siniflandirmaya uygun olarak hizmet sunmak ve musteri
siniflarina uygun olarak sermaye piyasas! Urtnlerinin satisini yapmak ve satis asamasindaki
diger yasal yukumlulUkleri (uygunluk testleri, risk bildirim formlari, alim-satim talimatlari
vs.) yerine getirmek zorundadirlar.

MUsteri, tabi oldugu siniflandirmayi etkileyebilecek bir durum ortaya ciktiginda s6z konusu
hususu yatirim kurulusuna bildirmekle, yatirim kurulusu ise masterinin sinifini etkileyecek
bir durumun ortaya ciktigini dgrenmesi halinde mevzuatta dngdrulen yukimlaltklerin ye-
rine getirilmesi icin gerekli islemleri tesis etmekle yukumludUr. Yukarida yer alan esaslar
cercevesinde verilen bilgilerin dogrulugundan ve gerektiginde glncellenmesinden muste-
ri sorumludur. Yatirim kuruluslari musterilerin, profesyonel musteri olduguna iliskin tevsik
edici belgeleri musteriden talep etmekle ve Kurulun belge ve kayit ile ilgili dUzenlemeleri
uyarinca belirlenen streyle saklamakla yukumltddr.

Hem profesyonel mUsteriler hem de talebe dayali olarak profesyonel musteri kabul edile-
cek musteriler icin belirtilen tutarlar gerekli gortilmesi durumunda Kurul (SPK Ust Kurulu)
tarafindan degistirilebilir.

Urlin bazinda degerlendirmeye tabi tuttugumuzda menkul kiymet yatirim fonlari, devlet
veya Ozel sektdr kira sertifikalari hem profesyonel hem de genel kategoride ki tim mis-
terilere satilabilir. Ancak girisim sermayesi yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlari ve
serbest fonlar sadece profesyonel ve nitelikli yatirimcei sinifindaki musterilere satilabilirken
genel kategoride yer alan muUsterilere satilamaz. Ayrica genel nitelikte ki mUsterilere gére
uygunluk testi sonucuna gére genel kategorideki musterilere satilabilecek her Uriinde sa-
tilamayacaktir. Ornegin, musterinin uygunluk testi sonucu risk algisi, tecribesi ve bilgisi
dUsuk ciktr ise, musteriye tUrev Grin satilamayacaktir. Katihm bankalarinda 2016 yili ve
sonrasl icin musterilerine sundugu forward Grinind bu testin sonucunda masteriye sunup
sunmayacagdina karar verecektir. Bu teblig hukUmleri katilim bankalarini da bagladidi icin,
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SPK’nin kurallarina gore kendi sistemsel altyapilarini olusturup musteri siniflandirmasi alt-
yaplisina gitmeleri ve uygunluk testlerini olusturmalari gerekmektedir.

5.6.2 Uygunluk Testi,

Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edi-
len Urln ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla,
muUsterilerin s6z konusu Urln veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribe-
ye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Yatirim kuruluslari alim-satima aracilik ve
halka arza aracilik faaliyetleri kapsaminda vyalnizca genel musterilere uygunluk testi yap-
makla yukamladur.

Istisnalar: Urtin veya hizmetin masterinin kendi talebi dogrultusunda sunulmasi ve uygun-
luk testi yapmakla yUukdamlt olmadigina dair mUsteriyi bilgilendirmesi sartiyla;

+ TEFASta islem gbren yatirim fonlari ile para piyasas! fonlari ve kisa vadeli yatirim fon-
lari katilma paylari,

* Hazine Mustesarligi tarafindan ihrac edilmis borsalarda ve diger teskilatlanmis piyasa-
larda islem gdren kamu borc¢lanma araclari,

icin uygunluk testi yapiimasi zorunlu degildir.

Yatirim kurulusunun uygunluk testini yapabilmesi icin gerekli bilgileri saglamak amaciyla
standart formlari gelistirmesi ve bu formda yer alan bilgileri glincel olarak tutmasi gerekir.
Uygunluk testine dair ilk bilgiler yazili olarak alinir, glincellemeler ise elektronik ortamda
yapilabilir.

Uygunluk testi kapsaminda asgari olarak asagida yer alan hususlarda bilgi alinir;

« MuUsterinin yatirim amaclarina iliskin olarak; yatirim suresi ile risk ve getiri tercihleri,

* Musterinin portfoylnde veya hesabinda gerceklestirilecek islemlere iliskin riskleri anla-
yacak bilgi ve tecribeye sahip olup olmadigina iliskin olarak; musterinin yasi ve meslegi,
editim durumu, gecmiste gerceklestirdigi sermaye piyasas! araclarina iliskin islemlerin
tary, niteligi, hacmi ve sikhg,

Musterinin uygunluk testi icin yatirim kurulusuna bilgi vermemesi veya eksik ya da glncel

Thttp://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/12/20131217-13.ntm
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olmayan bilgi vermesi halinde, yatirim kurulusu hangi Ur(n ya da hizmetlerin mUsteriye
uygun oldugunun tespit edilmesine imkan bulunmadigl hususunda musteriyi yazili olarak
uyarir.

Uygunluk testi sonucunda herhangi bir Grin ya da hizmetin uygun olmamasi durumunda
yatinm kurulusu musteriyi yazili olarak uyarmalidir. Bu durumda yatirim kurulusu s6z ko-
nusu Urdn ya da hizmete ydnelik olarak musteriye birebir genel yatirim tavsiyesinde bulu-
namaz. Hangi Urdn ya da hizmetlerin musteriye uygun oldugunun tespit edilmesine imkan
bulunmadigina veya bir Urln ya da hizmetin musteriye uygun olmadigina iliskin uyarida
bulunmus olmasina ragmen, musterinin s6z konusu hizmet ya da Grind almak istemesi
durumunda musteriye s6z konusu talep yoninde hizmet verip vermemek hususunda ser-
besttir. Bu durumda musteriden “Uygunluk Testi Sonucuna Ragmen islem Yapma Talebi”
dokUmani musterinin ad-soyadi ve imzasiyla birlikte ainmalidir. Bu asamadan sonra, mds-
terinin ilgili piyasalarda islem yapmayi talep etmesi halinde s6z konusu piyasalarda, yon-
lendirme ve genel yatirim tavsiyesi vermeden islem yapabilecektir.

Uygunluk testi yapmak icin kullanilacak standart formlarin asgari icerigi Turkiye Sermaye
Pivasalari Birligi tarafindan belirlenerek Kurul onayina sunulur. Ornek uygunluk testi
formunu Ek-2’de bulabilirsiniz. MUsterilere doldurtulmasi gereken bu form ile sermaye
piyasalarinda yatirimei olan kisi ve kurumlarin bilgilendiriimesi hedeflenmektedir. Ozellikle
tUrev Grlnlerde bireysel musterilerin yasamis oldugu kayiplarin bir nevi 6nine gecilmesi
ve bilinclendiriimesi amaclanmistir. Katilim bankalarinda bireysel musterilere yonelik ¢cok
kisitli sekilde tUrev Urun satiimaktadir, satilan tek tUrev Urtnde forward Urtnt oldugu icin,
bu durumlara ¢ok az rastlanmaktadir.

Hisse senetlerine aracilik konusunda faizsiz finans kriterlerine uygun hisse senetlerinin
alim-satimi s6z konusu olsa bile, burada ki risk geneldir, piyasa riski ve firma riskini
icermektedir. Kira sertifikas! veya yatirim fonlarinda ise genellikle sabit getiriye yakin veya
risk dalgalanmasi az UrUnlerdir. TUrev Urlnler ise asir risk unsuru olabilecek sermaye
piyasas! Urtnleri olup 2016 yilina kadar sinirli sayidaki forward Grdnd kullanicisi haricinde
mUsterilere sunulmadigini belirtebiliriz. Yatirnm fonlari ve kira sertifikalari konusunda
altyapisini bitiren katim bankalari musterilerine dogrudan bu UrUnleri sunarken bu
tebliglere birebir uymak durumundadirlar. Bu UrUnleri satarken musteri siniflandiriimasi
uygunluk testi bakimindan 6nem arz edecektir. Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet
Esaslari Hakkinda Tebli§ geredi tUm kuruluslar mdasterilerini profesyonel ve genel
kategori olmak Uzere iki sinifa ayirmak zorundadirlar. Profesyonel musterilere uygunluk
testi yapiimazken, genel kategoride ki tim musterilere bu testinin yapilmasi zorunludur.
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Katilim bankalari kendileri araci kurum kullanmadan dogrudan tUm mdusterilerine ihrac
edilmis 6zel sektdr veya kamu kira sertifikalarini ikinci el piyasada satabilmektedirler.
Buna ilave olarak eger sistemsel altyapilarini tamamlamislarsa nitelikli yatirimcilara da
dogrudan kira sertifikasi ihracini yapabilmektedirler. Yani nitelikli yatirimcilara birinci el
piyasada kira sertifikasi satisini dogrudan yapabilmektedirler. Kira sertifikasi halka arzi
icin ise, SPK kanunu geredi muhakkak bir aract kurum kullanmak zorundadir. Yatirm
fonlarinda ise, TEFAS fonlarini herkese satabilirken, serbest fon, gayrimenkul veya girisim
sermayesi fonu gibi fonlari ise sadece nitelikli yatirimcilara satabilmekte ve bu fonlar
TEFAS sistemi Uzerinden muUsterilere sunulamamaktadir. Dolayisiyla katilim bankalari bu
islemleri sorunsuz gerceklestirebilmek icin sistemlerini bu musteri kategorilerine gore
siniflandirmalidirlar.

“Sermaye Piyasasi Araclarinin Satisi Tebliginde”, Kurulun yatirim kuruluslarina iliskin
dizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayall olarak profesyonel kabul edilenler de
dahil profesyonel musterileri, nitelikli yatirimci olarak tanimlanmistir. Ayrica Yatirm
Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig’in 32. maddesinin b fikrasinda,
nakit mevduatlarinin ve sahip oldugu sermaye piyasasl! araclarinin da dahil oldugu finansal
varliklari toplaminin 1.000.000 Turk Lirasl tutarini asan musterileride nitelikli yatirimci
olarak tanimlamistir. Bu yasal htukUmler altinda musteri siniflandiriimasi asagidaki gibi
yaparlarsa katilim bankalari sermaye piyasasi araclari satis islemlerini operasyonel tarafini
kolaylastirarak yUrutebilirler, yasal hUkimlere de uymus olurlar. Bir milyon TL varligi olup
talebe dayall profesyonel musteri statUstUnde belirtilen diger iki sarttan birini saglamiyorsa,
muUsteri profesyonel musteri olmadigricin nitelikli yatirimci olsada uygunluk testi yapiimasi
gerekir sonucu ¢ikabilir.
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Sekil 5.3: Misteri siniflandiriimasi

Yatirim Hesabi
(Menkul Kiymet/Sermaye Piyasasi)

— T~

Nitelikli Yatirimci Genel
Uygunluk Testi Yapiimaz Uygunluk Testi Zorunlu
N vV
Profesyonel
Talebe Bagli Profesyonel Genel
Nitelikli (Uygunluk Testi Yapilir)

5.7 KATILIM BANKALARINDA YATIRIM FONLARI

Su ana kadarki aciklamalar genel olarak mevzuatta gecen yatirim fonlarinin tanim ve ice-
riklerini kapsayacak bilgi ve yorumlara yer verilmistir. Ayrica fon bazinda katilim bankalar
icin olmasi gereken fon turlerinin iceriklerine ana hatlari ile deginilmistir. Katihm bankala-
rinda yatirim fonlarinin olusturulmasi noktasinda yukaridaki SPK kisitlamalarina ek olarak
katilim bankalarinin kendi uyguladiklari ilkeler de dikkate alinir.

Yatirim fonlari da hisse senetleri gibi sermaye piyasasi Urtnleri oldugu icin benzer sekil-
de AAQIFI kurallarinin uygulanabilecegini séyleyebiliriz. Yatirim fonu yénetimi yapilirken
AAOIFI'nin asagida belirtilen hisse senetleri kurallari yatirim fonlari icin de dikkate alina-
bilir. Zira fon portfoylerine hisse senetleri, hisse senedini cikaran sirketlerin kira sertifika-
lari veya bu firmalarin baska finansal araclari gelir Gretmek amaci ile konulabilmektedir.
Dolayisiyla fon portfoytnde asagidaki AAOIFI kurallarina uyulmasi katilim bankalari icin
elzem bir durum teskil etmektedir.

a) Faaliyet Alani

Yatirim yapilabilecek sirketlerin faaliyet alanlari ile ilgili kisma hisse senetleri bolimuinden
ulastlabilir.
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b) Finansal Oranlar
1. Toplam faizli krediler / Piyasa degeri < %30,
2. Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler / Piyasa degeri < %30,

3. Faaliyet alanlari kisminda fikhen uygun olmadigi belirtilen faaliyetlerden elde edilen
gelir / Toplam gelir < %5,

Yatirim fonlarr portfoyUne alinan hisse senetleri yukaridaki kistaslara gére alindidi icin bu
bélimde bu kistaslara detaylica deginilmemistir. Ancak diger sermaye piyasasi Urtnlerinin
fon portfoylne alinmasi s6z konusu oldugunda yukaridaki kurallar tartismali hale gelmek-
tedir. Ornegin yatirm fonlari hicbir sekilde faiz Griini barindiracak tahvil, bono, tirev Grin
gibi finansal araclara yatirnm yapmamalidir. Yapildi ise, kisa stirede bu Grin fon portféyin-
den cikarilarak arindirma islemi yapiimalidir. Elde edilecek faiz geliri, fona alinmis kurallara
uygun hisse senetlerinden kaynakli olabilir, burada yatirimcinin yapacadi pek bir sey go-
zUkmemektedir. Burada yapilacak tek sey fon veya yatirimci tarafindan mevcut geliri fa-
izden arindirma islemi uygulanmasidir. Ancak yatirimcilarin emeklilik fonlarinda arindirma
islemini yapmasinin cok zor olmasi, normal yatirnm fonlarinda ise bu islemleri takip etmesi
zor oldugu icin, fon ydneticisinin arindirma islemini yapmasi daha makul gézukmektedir.
Ancak bu arindirma islemine yani uygun olmayan gelirlerin fondan cikariimasi SPK onayi-
na tabi oldugu icin, her seferinde bu islemlere basvurmamak adina bu tarz islemlerde bir
yonetmelik degisikligi gerekmektedir. Kaldi ki bu fonlarinicerigi faizsiz gelirlerden olusma-
s1, isin temel ilkesi olmasi hasebi ile yatirimcilarin arindirma islemine fonu alirken en basta
onay verdigini dustnebiliriz. Fondan cikarilacak uygun olmayan bu gelirler sirket icin degil,
SPK’nin ya da sirketin belirleyecedi alanlarda bagis amach kullanilabilir. Mevcutta emeklilik
yatirim fonlarinin arindirma yapmasi mevzuat kisitlamalari nedeni ile pek mumkin go-
zUkmemektedir. Dolayisiyla bu alanda dizenleme ihtiyacl bulunmaktadir. Bu alanlardaki
diUzenlemeler ise Hazine MUstesarliginin denetlemesi ve dizenlemesi altindadir.

Sirket bilancolari G¢ ayda bir aciklandidr icin bu kriterlere uyan hisse senedi listesi (ic ayda
bir gdzden gecirilebilir ve liste her (¢ ayda bir degistirilebilir. Yatirim fonu yoéneticisi ilk (¢
aylik finansal veri kriterlerine gore aldigi hisse senedi, ikinci ceyrekte aciklanan finansal
tablolara gore takip ettigi faizsiz kriterleri karsilamiyorsa, bu hisse senedini sonra ki (¢ ay-
lik bilanco dénemine kadar elinden cikarmalidir. E§er bu hisse senedinden alim-satim kar
elde edilmisse kar musteride/fonda kalir. Zira fon portfoytne ilk alindiginda faizsiz kriter-
ler karsilaniyordu ve bu niyet dogrultusunda hisse senedine yatirim yapilmisti. Dolayisiyla
elde edilen alim-satim karinin fikhen uygun oldugu gorist piyasadaki danisma kurulu
Gyelerinin cogunlugu tarafindan dile getiriimekle birlikte aksi gorisler de vardir. Ancak
musteri bu hisse senedinden temettu geliri elde etmisse, temettt gelirinin fikhen uygun
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olmadigi dolayisiyla bu elde edilen temettt gelirinin uygun olmayan kisminin elden cika-
rilmasi gerektigi danisma kurulu Gyeleri tarafindan dile getirilmektedir. Temettd gelirinin
faaliyetlerden kaynaklanan bir getiri olmasi ve sirketin faaliyetlerinin bir kismininda fikhen
uygun olmamasi, getirinin de bir kisminin fikhen uygun olmayacadi goérusind ortaya cikar-
mistir. Ancak burada baska bir sorun daha ortaya cikmaktadir. Ik ceyrekte faizsiz kriterleri
karsilayan sirket, ikinci ceyrek mali tablolari aciklandiginda belirtilen kriterleri karsilama-
diginda portféyden cikariimasi gerektigdi ifade edilmektedir. E§er bu sirket Gcuncl ceyrek
mali sonuclart acikladiginda tekrar kriterleri saglarsa, U¢ ceyrek boyunca bu hisseyi elinde
bulunduran kisinin/fonun durumu ne olacadi tartisma konusu olmaktadir. Bazi yurtdisi uy-
gulamalarda bir dénem sUre verilmekte, sonraki dénemde kriterler saglanirsa devam edi-
lebilmektedir. Turkiye faizsiz finans piyasas! bu alanda asama kaydettikce, danisma kurulu
Gyelerinin bu konular Uzerine daha da yogunlasmalari gerekecektir. Katihm bankalarinda
bu tUr islemlerin pek yapiimamasindan dolayi belli standartlarin hala olusmadigini, olustu-
rulamadigini ifade edebiliriz.

Bazi fikih alimleri, toplam gelir icindeki %5 faiz gelirini sinirlama nedeni su sekilde acik-
lamaktadirlar; DUnyada mevcut finansal sistemin faizli yapi Gzerine kurulmus olmasi ve
sirketlerin bu yapt icinde faize bulasmamasinin ¢cok zor olmasindan dolayr %5’lik bir tavan
sinirlamasi getirilmistir. Yatirim fonlari portféylinde olan hisse senetlerinin de bu kisitlama-
ya tabi olacagi asikardir. Ancak yatirim fonlari portféyune faiz iceren tahvil-bono alinmasi
ya da faizsiz finans kriterlerine uygun olmayan islerle (6rnedin; domuz eti satis)) ugrasan
sirket hisseleri alinmasinin %5 kisitlamasina tabi tutulmaksizin fikhen uygun olmadigdi ifade
edilmistir. Dolayisi ile finansal yapi oranlarinin yatirim fonlari icin uygulanmasi pek dogru
godzukmemektedir. Zira yatirim fonu portféy yoneticileri, portfoye finansal Grin alirken is-
tedigi gibi secme hakkina sahiptir. Bir tercih s6z konusu oldugu icin yatirim fonlarinin port-
foyune tahvil, bono, varant, futures ve opsiyon gibi faizsiz finans ilkelerine uygun olmayan
Granleri finansal oranlara bakilmaksizin alinmasi uygun degildir.

Yatirim fonu portféylinde bulunan hisse senetlerinin az da olsa bir miktar faiz geliri veya
diger uygun olmayan gelirleri bulunabilir. Katilim Endeksi kurallarina gore burada Ust sinir
%5'tir. Yani uygun olmayan gelirlerinin toplam gelirlerine orani %5’in Gzerinde olan sirketler
katilim endeksine giremez. Ancak %0 ile %5 arasinda uygun olmayan geliri olan sirketler
bulunabilir. Genel kabul, fon portfoylndeki bu sirketler temettl daditir ise, dagitilan te-
mettiden uygun olmayan gelirinin arindirilmasi gerektigi yonundedir. Yurtdisinda kurul-
mus fonlar bu kismi bagis olarak vermekte veya arindirma islemine tabi orani yatirimcilara
ilan etmektedirler. Uygun olmayan gelirin tasarruf tercihi yani arindirmasi yatirimciya bi-
rakilmaktadir. Halbuki Glkemizde buna iliskin bir mevzuat hikmud yoktur. Fon varligindan
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bagdis veya benzeri 6deme yapilamaz. Bu durumda geriye iki yol kalmaktadir; uygun ol-
mayan gelir orani ilan edilerek yatirimci bilgilendirilir ve yatirimcr kendi arindirma islemini
yapar va da temettl almaktan kacinir. Ne yazik ki fonlarin temettl dagitma konusu da
mevzuatimizda didzenlenmemistir. 2016 vili itibariyla Tarkiye'de temettl dagitan iki adet
fon bulunmaktadir, bunlarda Dow Jones Islamic Market Turkiye ve Katilim Endeksi Borsa
Yatirim Fonlaridir. Teknik olarak fonlarin temettd dagitmasi mUmkundUr. Bunlarin vergi
konusu da dlzenlenmedigi icin temettl icin vergi uygulamasi ne ise, o hikUmler burada
da uygulanmaktadir.

Yatirim fonu yoneticisi, eger fon portfoylne temettl aliyor ise her temettl aldiginda aldigi
temettd ve arindirma oranini veya belli ddnemlerde ortalama arindirma oranini aciklama-
hdir. Katilim Endeksi kurallari cercevesinde, azami oranin %5 oldugunu séyleyebiliriz. Yani
bu fon paylarini alan bir yatirimci, fonu elinde tuttugu dénem icerisinde fona gelen temet-
tU icin arindirma oraninda fon buyUklugine karsilik gelen bir kisim oldugunu bilmelidir,
Temettlden kacinma, temettU ilan eden sirketin hisselerinin dagitim tarihinden énce satil-
masl ve tekrar geri alinmasi seklinde olur. Yurtdisindaki bazi uygulamalarda, arindirmanin
sadece temettlye degil, fon paylarinin alim-satimindan elde edilen kazanca da uygulan-
masi gerektigi gorusu vardir. Ancak mevcutta Ulkemizdeki uygulama bu sekilde degildir .

%30’ luk borcluluk oranina degdinirsek, fon icindeki hisse senetleri tek tek bu oranlara uygun
oldugu icin, portfoyde ki tim hisse senetleri de toplu olarak degerlendirildiginde %30 ora-
ninin altinda kalacaktir. Yani bu oran kendiliginden saglanmis olacaktir.

Hisse senetlerinin kredili olarak alinmasinin fikhen mimkun oldugu ifade edilmektedir. Bir
sirketin hisse senedini satin almak, o sirkete ortak olma anlamina gelecedi icin, o sirkete
alinan pay oraninda ortak olunacaktir. Alinan sirkete ortak olma o sirketin faaliyetlerine
ortak olma anlami da tasimaktadir. Istisnalar hari¢c olmak Uzere hisse senedi alim-satimi,
mal alim-satimi gibi degerlendirilebilir. Ancak buradaki kredi ile yapilan islemler katihm
bankalari Uzerinden olmalidir. Fonun kendisinin kredili hisse senedi islemlerini faizli ban-
kalar Uzerinden yapmas! uygun godzikmemektedir. Ayrica hisse senetleri kisminda belir-
tilen aciga alim ve satim kapsaminda islemler yapmalari uygun degildir. Dolayisiyla acida
alim-satimdan kaynaklanan kredili islemleri yapmalari da uygun degildir. Odunc alma ve
verme islemlerini ancak karz mahiyetinde yani herhangi bir menfaat gdzetmeden yapmak
durumundadirlar.

2 Sungurlu Avsar, Bizim Menkul Degerler (BMD), 2015
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AAOIFI kurallarinin tamamini kabul etmeyen danisma kurulu Uyeleri hemfikir olmadiklari
Urtnlerde kendi koyduklari kurallarin uygulanmasini isteyebilirler. Ornegin, kira sertifikala-
rinin ikinci elde alim-satima konu olabilmesi icin, kira sertifikasi icindeki varliklarin AAOIFI
kurallarinda asgari %30 olmasi yeterli gortltrken, Ulkemizdeki bir bankanin danisma kuru-
lu asgari %51, baska bir danisma kurulu %100 olmast; yani tamamimin kiralama (leasing),
gayrimenkuller gibi varliklardan olusmasi yoninde icazet vermislerdir. Bu durum otomatik
olarak ikinci el piyasanin olusmasinada olumsuz olarak yansiyacaktir. Su asamada bdyle bir
sorunun gun ydzune cikmamas! ya da gindeme gelip tartisiimamasi kira sertifikasi piya-
sasinin gelismemis olmasindandir. Ayrica kira sertifikalarini elinde tutan masterilerin kira
sertifikalarinin icerigi ne olursa olsun, bunlari vadesine kadar elinde tutmasindan dolayi
da glindeme gelmemistir. Piyasa derinlestiginde ve musterilerin elindeki kira sertifikalari-
ni nakde dondurmek istediklerinde; bir katihm bankasi danisma kurulunun kira sertifikas
icindeki varligin %51'den, digerinin %100’den daha az olmasindan kaynakli olarak farkli
gorusler verilmesi piyasada ayrimciliga yol acacaktir. Bu durum piyasanin gelismesini sek-
teye ugratir, musterilerin mevcut Urlnlere iyi gdzle bakmamasi sonucunu dogurur. Ayni
durum yatirim fonlarinda da olustugu icin bu gibi celiskilerin bir an énce ¢cézilmesinde
fayda vardir.

Dokiimantasyon: Yatirim fonlari kurulurken 6ncelikle bir semsiye ic tizuk dokiimani ha-
zirlanir ve bu semsiye i¢ tlzuk dokUmanina uygun olarak izahname dokdmani hazirlanir.
Once ic tuzik sonra da izahname SPK'ya gdnderilerek onay alinir ve yatirim fonu olustu-
rulduktan sonra halka satisi yapilabilir hale gelir. Hazirlanan bu dokUmanlar yatirim fonlari
ile ilgili her turlU bilgiyi ve yatinm fonunun yapacagdi yatinmlari, kisitlamalari iceren genis
capli bir tanitim doktmanidir. Faizsiz finansa uygun olabilecek yatirim fonlari kurulabilme-
siicin, faizsiz finans ilkelerine uygun olmayan finansal Urtnlerin hicbirinin yatirim fonlari
dokUmanlarina konulmamasi gerekmektedir. Dolayisiyla su ana kadar yukarida fikhi olarak
olumsuz yonde bahsettigimiz islemlerin hicbirinin yatinm fonlari blnyesinde yapiimamasi
gerekmektedir. Yatirim fonlarini yénetirken de bu islemlerin fon icinde yapiimayacagdina
dair beyanin da yatirim fonu kurarken olusturulan ictizik ve izahnamelerde belirtiimesi
gerektigi ilgili danisma kurulu otoriterlerince dile getirilmektedir. Ayrica hazirlanan bu do-
kUmanlarin icindeki dilin faizsiz finans ilkeleri ile ¢celismemesi 6nem arz etmektedir. Yasal
olarak zorunlu olmadigI middetce, fon ictlz(gUnde ve izahnamesinde faiz, temerr(t faizi,
repo, futures (vadeli islemler), faizli 6din¢ alma-verme, kaldiracli islemler gibi ibarelerin
bulunmamasi gerekmektedir. Uygun olmayan islemlerin yapilabilecedine dair ibareler yati-
rim fonlariictuzUkleri veya izahnamelerinde bulunur ise, bu fonlarin alim-satimiancak sart-
Il kabul edilebilir. Eger yasak olan islemleri ictUzUk veya izahnamede yazmasina ragmen
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bu islemler yapiimiyorsa, ileride bunlarin degistirilebilme imkani varsa, bu tur fonlar alinip
satilabilmesi uygun godzikmekte, aksi halde alinip satiimasi uygun olmadigi bazi danisma
kurulu Gyeleri tarafindan dile getirilmektedir. Sonucta yatirim fonlarini denetleyen ve bu
islemlere uygunluk verecek danisma kurullarinin olusturulmasi ve bu islemleri denetlemesi
dnem arz etmektedir. Zira yatirim fonlarmin iceriginin denetlenmemesi ve fon islemlerine
dikkat edilmemesi, fonlar icin yazilan faizsiz finans ilkelerinin havada kalmasina neden olur.

Hem yasal kisitlamalar, hem fikhi kisitlamalar hem de sermaye piyasasinin yeteri kadar de-
rin olmamasi nedeni ile katim bankalarinin yatirm yapacadi finansal araclarda bazi yasal
gevsetilmelere gidilmistir. Bunlarin bazilarina borclanma araclari fonu boéliminde degdin-
dik. Mevzuatsal olarak cesitli esnetilmelere ragmen katihm bankalarinin yatirnm yapacagdi
finansal araclar yine de cok sinirli kalmaktadir. Misal, yatirim fonlarinda hemen hemen hicg-
bir tirev Urlne veya tahvil-bonoya yatirim yapiimamaktadir. Bu yatirim fonu alanlarinin
katilim bankalarinda gelisebilmesi icin Almanya, ingiltere gibi finansal sistemin gelismis
olmasl ve reel sektdrde faaliyet gdsteren BiST'e kayitl cok sayida buyik firmanin mevcut
olmasi sart unsurdur. Hisse tarafinin kisa strede gelismesi zor oldugu icin, SPK’nin yeni
kanun ile ortaya cikardigr gayrimenkul fonlari ve girisim sermayesi fonlarinda katilim ban-
kalari ilave calismalar ile bir ayricalik saglayabilir. Bu alanda ilave bir gayret gdsterildiginde
hem sektore dncllik etmis olacak, hem de bu piyasada var oldugunu da ispatlayacaktir.
Kaldi ki bu iki fon tUrtnun faizsiz finans ilkeleri ile birebir uyustugu soéylenebilir. Tamamen
ticaretin icinde yer alan, kar ve zararin oldugu, getirinin dnceden sabitlenmedigi girisimi
destekleyen &zel nitelikli UrUnler oldugunu sdyleyebiliriz. Tabi bu yapi bircok gelismis Ul-
kede ve Malezya'da kurulu bulunan “trustee” vapisi ile ortadan kaldirilabilir. Ugtinct bir
taraf, yapilan is ve islemlere kefil olarak getiri garantisi verebilir hale getirilmekte, boylece
getiri musareke, mudarabe gibi bir yapida bile sabitlenebilmektedir. Turkiye’deki danisma
kurulu Gyeleri G¢ctnct tarafin verdigi garantilerde, garantinin yani kefaletin karsiliksiz veril-
mesi gerektigini dile getirmektedirler. Kefaleti verenin kefalet isleminden kaynakli zorunlu
masraflari olusuyor ise, bu zorunlu masraflar kefalet alan tarafindan karsilanabilecedi ifade
edilmektedir. Malezya'daki gibi kar elde etmeye yonelik kefalet karsiliginda bir Ucret alin-
mamalidir. Eger Ucret alinmaz ise, Malezya’'da bu yap! icin kurulmus olan “trustee” konu-
mundaki firmalar varligini strdtremeyecedi icin kapanmasi yiksek ihtimaldir. Dolayisiyla
bu yapinin mevcut hali ile Turkiye’'de isleyebilmesi zor gdzukmektedir.
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Turkiye'de yeni yatirim fonlari tebligi yayinlanmadan énce kurulu faizsiz yatirim fonlari ve
bUyUklUkleri asagidaki tablo 5.6°da gbsterilmistir. Bu tabloya bakildiginda altinin cok re-
vacta oldugu dénemdeki altin ve gimus fonlari haricinde faizsiz fonlarin hemen hemen
hic bUyUmedigini soyleyebiliriz. Ayni zamanda fonlarin kiicik olmasi nedeni ile ilgi de
cok az olmustur. Dolayis! ile bu alanda standart kriterler ve bilgi birikimi olusmamistir. Bu
kapsamda bu fonlarin ictUzukleri veya izahnameleri incelendiginde, faizsiz finans ilkeleri-
ne uygun olmayan bircok ifadeye rastlanilacaktir. Ornegin, tahvil-bono alim-satimi veya
aciga alim-satim islemleri yapilabilmesine izin veren ibarelere rastlaniimistir, bu ifadelerin
icttzUklerden ve izahnamelerden kaldiriimasi isin dogru yapilmasinda bir adim olacaktir.

Tablo 5.7 ise faizsiz emeklilik fon pazarini gdstermektedir ki, buradaki blyUklikte hem
konvansiyonel hem de katilim bankacilidi icin devlet tesvikinin buylk etkisi oldugunu dile
getirebiliriz. Buradaki yatirimlar altin, sukuk, katilma hesaplari ve katilim endeksi kriterleri-
ne uygun hisse senedi gibi standart faizsiz finans Urlnlerinde yogunlasmistir. Bunlarin fon
ictUzUkleri ve izahnamleri ise yatirim fonlarina gére daha derli toplu oldugu séylenebilir.
Ancak yinede bu fonlari kontrol edecek hem finansal yetkinlige sahip hem de fikhi ydnden
yetkin bir mekanizmanin kurulmasi, sektord daha iyi disipline edecedi asikardir.

Yeni yatirim fonlari tebligi ile beraber bircok ticari bankaya ait portféy yonetim sirketi, ka-
tihm bankalari (portfoy yonetim sirketleri araciligr ile) ve diger portfoy yonetim sirketleri,
bu alanlarda fon kurulus calismalarina baslamislardir. Bu fonlari Takasbank bunyesindeki
TEFAS (Turkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu) aracihdi ile tim musterilere sunabil-
mektedirler. Faizsiz yatirim fonlarina iliskin yeni veriler ise asagida 5.8 no’lu tabloda gos-
terilmistir. 189 milyon TLlik TEFAS fonlarina 110 milyon TL'lik faizsiz TEFAS disi U¢ adet
serbest fonlarida ekledigimizde toplam yaklasik 300 milyon TL gibi bir rakama ulasiimak-
tadir. Yeni teblig sonucu olusan 2017 yili Nisan ayi verileri ve éncesi veriler gbstermektedir
ki, ilerleyen yillarda faizsiz fon alaninda cok fazla degisiklik olabilecektir. Katilim bankalari
talebiyle portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulan TEFAS disi serbest fonlarin kurulus
nedenleri; katihm bankalarinin Grin gaminin azligi, SPK’nin belirttigi fon portfdy sinirlama-
lari kapsaminda hareket kabiliyetinin az olmasi ve bu hareket alanini genisletmek amaciyla
kurulmuslardir. Ayrica yonetim Ucreti daha dustk uygulanip, musterilere daha yuksek ge-
tiri verilmesi amaclanmistir. Serbest fonlar sadece nitelikli mUsterilere satildigi icin geliri
ve varlklar yuksek olan musteri kitlesi icin yeni UrUnler olusturulmustur. Bu tdr Grunlerin
etkileri ilerleyen yillarda gortlecektir.
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Tablo 5.6 Faizsiz yatirim fonlari ve biiyiikliikleri (2015)

Milyon TL 2010 201 2012 2013 2014
Gold Plus BYF 4.000 10.000 33.500 21500 13.000
Silver Plus BYF 0 0 9.000 3.500 3.000
Akbank Kira Sertifikasi Fonu 0 0 0 5.000 5.000
BMD Insaat Fonu 0 0 300 350
BMD Altin Enerji Karma Fonu 0 0 300 350
Bank Asya Akasya Karma Fonu 0 0 140 150
TFK Kira Sertifikasl Fonu 0 0 250 300
Alkhair Capital Katilim Fonu 3000  3.000 3.000 3.000 3.000
Alkhair Capital A Tipi Degisken Fon 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Global Kira Sertifikasi Fonu 0 0 0 3.000 3.000
Asya Katilim Kira Sertifikasi Fonu 0 0 0 0 0
Toplam 8.000 14.000 46.500 39.000 29.000

SPK’nin yeni yatirim fonlari tebligi yayinlanmasi ile beraber, konvansiyonel kuruluslar mev-
cut bazi fonlarr katilma fonlarina dontstirmeleri nedeniyle (kira sertifikasi fonu, hisse se-
nedi yogun katilma fonu ya da altin katilma fonu gibi) degistirilen fon turleri tablo disinda
birakilmistir. Ayrica altinin yatirim araci olarak revacta oldugu 2010-2012 yillari arasindaki
konvansiyonel kuruluslar tarafindan kurulan altin fonlari da tabloya dahil edilmemistir. Zira
bu fonlar sonraki yillarda portfoy bayuklugl olarak cok kictlmuslerdir.

Tablo 5.7: Faizsiz emeklilik fon adet ve biyiikliikleri (milyar TL)

201 2012 2013 2014 2015 2016  2017/4
Fon Adedi 5 10 30 37 39 40 66
Fon Biiytiklugi 47 168 580 1.306 2182 3.373 4.024
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Tablo 5.8: TEFAS’ta islem goren faizsiz yatirim fonlari ve biyiiklikleri (2017 Nisan)

Fon Unvani

Fon Tirii

Azimut PYS Kira Sertifikalari (Sukuk) Katilim Fonu
Ziraat Portfoy Kira Sertifikalari (Sukuk) Katilim Fonu
Qinvest Portfoy Kira Sertifikasi Katilim (Déviz) Fonu
Ak Portfoy Kira Sertifikalari Katilm Fonu

Ziraat Portfoy Altin Katiim Fonu

Teb Portfoy Kira Sertifikalari (Déviz) Katilim Fonu
Garanti Portféy Birinci Katihm Fonu

Yap! Kredi Portfoy Kira Sertifikalari Katihm Fonu
Vakif Portfoy Altin Katim Fonu

KT Portfoy Kira Sertifikalart Katihm Fonu

Bizim Portféy Altin Katilim Borsa Yatirim Fonu

Halk Portfoy Kira Sertifikalari (Sukuk) Katilim Fonu
Is Portfdy Kira Sertifikalari Katilim Fonu

Ziraat Portfoy Katihm Fonu

Alkhair Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu

KT Portfoy Birinci Katilim Fonu

Vakif Portfoy Kira Sertifikalari (Sukuk) Katiim Fonu
Bizim Portfoy Katilim 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu
Deniz Portfoy Kira Sertifikalari Katilim Fonu

Ziraat Portfoy Katilim Fonu (Déviz)

Qinvest Portfoy Kira Sertifikasi Katilim Fonu

is Portféy Katilim Hisse Senedi Fonu

Alkhair Portfoy Kira Sertifikasi (Sukuk) Katihm Fonu
Bizim Portfoy Ikinci Kira Sertifikasi Katilim Fonu
Ziraat Portfoy Katilim Endeksi Hisse Senedi Fonu
Bizim Portfdy Enerji Sektort Katilim Hisse Senedi

Fonu

Alkhair Portfoy Birinci Katilim Fonu

Bizim Portfdy Birinci Kira Sertifikasi Katihm Fonu
Bizim Portféy Birinci Katilim Fonu

Bizim Portfoy Insaat Sektort Katilim Hisse Senedi

Fonu

Doviz Kira Sert.
Kira Sertifikasl
Doviz

Kira Sertifikasl
Altin

Doviz Kira Ser.
Katilim Fonu

Kira Sertifikasl
Altin

Kira Sertifikasl
Altin Fonu

Kira Sertifikasl
Kira Sertifikasl
Katilim Fonu
Hisse Senedi Fonu
Hisse ve Kira Sert.
Kira Sertifikasl
Hisse Senedi Fonu
Kira Sertifikasl
Doviz

Kira Sertifikasl
Hisse Senedi Fonu
Kira Sertifikasl
Katilim Fonu
Hisse Senedi Fonu

Hisse Senedi Fonu

Katilim Fonu
Kira Sertifikasi
Katim Fonu

Hisse Senedi Fonu

TOPLAM

Toplam Deger (TL)
33.804.597
23.000.725
20.865.924

17.998.012
17.723.960
15.381.236
6.059.841
4.904.045
5.676.377
5136.810
4157.436
4154.376
3.224.100
3.491.734
3.363.944
3119.330
2.438.289
1.890.971
1.940.239
1.889.666
1.860.171
1.805.834
1.382.024
751.245
813.402

574.436

492.704
303.955
237213

265.902
188.708.496

Yukaridaki tablo yeni SPK kanunun uygulamaya gecmesinden sonraki Uc¢ yil icinde ortaya
ctkan mevcut faizsiz fonlarin piyasadaki goranimunt gostermektedir. Tablo 5.6 eski SPK
kanunu ile ortaya cikan verileri icermekteydi. Bu tabloyu burada sunmamizin nedeni, yeni
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SPK kanunu ile beraber faizsiz fonlarin sadece katilim bankalarinda degil, diger ticari ban-
kalarda da gelisebilecek ve buyUyebilecek olmasidir. Tablodan gorildigu Uzere piyasada
faizsiz fon olarak “katilma fonu” adi 6n plana cikmis, diger bankalarda kendi musterilerine
yonelik olarak zaman kaybetmeksizin katilma fonu kurmus ya da kurma calismalarina bas-
lamistir. Diger oyuncularin da zamanla bu piyasaya gelecegi asikardir. Dolayisiyla bu alan-
daki gorintm katilim bankalari veya faizsiz fonlar icin cok degisecektir. Sektérde Kuveyt
Turk Katilim Bankasi portféy yonetim sirketi kurarak faizsiz fon yonetimi alaninda énemli
bir adim atmistir, sektoriin diger bir oyuncusu Albaraka TUrk ise gayrimenkul portfoy yo-
netim sirketi kurarak gayrimenkul fonu kurma calismalarina baslamistir. Ancak gayrimen-
kul portfoy yonetim sirketini daha sonra portfoy yonetim sirketine cevirme calismalari bu-
lunmaktadir. Ayrica Aktif Bank'da, ICD (islami Ozel Sektér Kalkinma Kurulusu) ile 2017 vili
icinde faizsiz finans esaslarina gore calisacak sekilde MUkafat Portfoy adinda bir portfoy
yonetim sirket kurmus ve faaliyete gecirmistir. Bizim Menkul Degerler firmasi ise, yillardir
Uzerinde calistigi faizsiz sermaye piyasalari alanindaki tecrtibelerini portféy yonetim sirketi
kurarak devam ettirmek istemektedir. Bu bilgiler ve gelismeler i1si§inda yukaridaki tablo-
nun ilerleyen yillarda hem fon sayisi yontnden hem de fon bUyUklagu yéoninden bUylk
oranda degisecedi sonucuna ulasabiliriz.

Katilim bankalarinin calisma ilkeleri geredi 30 gunun altinda getiri verebilecek ikinci el kira
sertifikasi islemleri haricinde bir Grinu muUsterilerine sunamamaktadirlar. Yatirim fonlari ile
beraber dzellikle kira sertifikasina dayali fonlarda gunlik getiri imkani sunabilmeleri katihm
bankalarinin carilerinde maliyetsiz bir sekilde duran musteri nakitleri icin bir tehlike olus-
turdugunu dile getirebiliriz. Zira katilim bankalari caride sifir maliyetle duran bu paralar
bankalararas! piyasada mal murabahasi islemi, sukuk islemi yaparak TL piyasa getiri orani
Uzerinden degerlendirebilme imkanlarina sahiptirler. Elde edilen bu kazanclarda katihm
bankas! bilancolarina dogrudan kar yazmaktadir. Katim bankalarinda repo-ters repo is-
lemleri olmadigi icin, fon portféyinin gunlik kira sertifikasl Gzerinden degerlendirilmesi
durumunda, kira sertifikasi fiyatinin degismesi ve likit olmamasindan kaynakl olarak fonun
cok kisa vadede zarar etme durumu s6z konusudur. Ancak yatirim stresinin iki ¢ giinin
Gzerine ¢ikarilmas! durumunda zarar etme olasiligr azalmaktadir. Katim bankalart mUste-
rilerininde caride duran paralarini kisa sUrelide olsa yatirim fonlarina kaydirma durumlari
s6z konusu olacaktir. 2016 yilinda bu alanda reklam yapilmasada, ilerleyen yillarda piyasa-
da rekabetin artmasindan kaynakli olarak bu tur fonlarin masterilere satisi kaciniimaz ola-
caktir. Bu islemlerde ister istemez katiim bankalarinin karini olumsuz yonde etkileyecek-
tir. Zira sifir maliyetli cari hesaplardan TL bazlh 2016 vili itibari ile yaklasik %7 kazanilirken
(zorunlu karslilik ve kasa mevcutlari disuldikten sonra kalan net oran), yatirm fonlarinin
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musterilere sunulmasi sonucunda yodnetim Ucretinin (%1-2) paylasimi oraninda kendine
dusen kadar kazanc elde edilebilecektir. Bu paylasim portfoy yonetim sirketi ile genellik-
le yari yaritya uygulanabilmektedir, TEFAS'ta bu oran %65 portfoy yonetim sirketleri %35
dagitan kurulus yani satan taraf alacaktir. Burada asil kazanci caride parasi duran musteri
elde edecektir.

ilk etapta bu durum katiim bankalari aleyhine gorilse de, uzun vadede katilim bankalari
lehine cevrilebilir. Katilim bankalari musterilerinin 6zellikle tlzel kisi kuruluslar, kasalarinda
atil bulunan paralarini muhakkak degerlendirmek isteyeceklerdir. Bu sekilde faaliyet disi
gelir elde ederek bir kisim isletme masraflarini karsilayacaklardir. Firmalarin kasalarinda
duran atil para miktari arttikca, elde edilecek gelir daha cok artacaktir. Firmalarin kasa-
larinda atil para mevcudu bulundurma sebeplerini inceledigimizde; firma nakit déngusi
icinde alacaklari ve borclari mevcuttur, kasasinda duran paray! bir hafta sonraki ya da on
glin sonra vadesi gelecek borcun 6denmesi amaciyla hazirda tutmak zorundadir. Ancak
firmalar hazirda tutulan bu paranin miktarini arttirdikca, bu nakit varliklart degerlendirmek
isteyeceklerdir. Bu dogrultuda ticari bankalar firmalarin hazirdaki bu paralarini degerlen-
dirmek amaciyla musterilerine gecelik mevduat, repo va da likit fon/para piyasasi fonu/
kisa vadeli tahvil-bono fonu (gunlik getiri veren fon tarQ) Grdnlerini sunarak nakitlerini
degerlendirebilme imkanina sahiptirler. Dederlendirme oranida piyasadaki gecelik repo
orani kadar olabilmektedir, 2016 vili icin bu oran yaklasik %8-9°dur. Klclk olcekli bir fir-
manin kasasinda surekli donen bir milyon TL parasi oldugunu dusinursek, ticari bankada
degerlendirmesi sonucunda elde edecegdi kazanc vyillik ortalama 100.000 TL olacaktir, bu
rakam on milyon TL olursa bu tutar bir milyon TLye yaklasacaktir. Bu tutarlarin bUyuklagu
arttikca firmalarin kar elde etme ve rakiplerine gére rekabet avantaj saglayabilmek icin bu
Grand kullanma isteklerini artacaktir. Kaldi ki enflasyon orani dolayisiyla faiz oraninin yak-
sek oldugu durumlarda bazi fikih hocalari enflasyona kadar getiriye icazet vermektedirler.

Katilim bankalari bu tarz likit getiri Grunlerini mUsterilerine sunamadidi icin, bir cok firma
bu nedenle katilim bankalarr ile calisamamaktadir. Likit fon ya da gecelik mevduat kadar
etkili bir trun olmasada, T+1 valorli calisan kira sertifikasina dayali yatirim fonlari bu tarz
muUsterilerin ihtiyaclarini belli 6lctide karsilayabilir. Bunun neticesinde de katihm bankalari-
nin calisabilecedi musteri sayisi artacak, pazar pay! genisleyecektir. Bu musterilere hizmet
verildiginde kira sertifikasl pazari bu muUsterilere satilan kira sertifikas! fonlari sayesinde
daha fazla bUyUyecek ve derinlesecektir. Dolayisiyla ilk etapta diger bankalara yonelmis
olan bu firmalarin katilim bankalarina cekilmesi ile, kendi blnyesinde ki mevcut musteri-
lerdeki cari hesaplarin azalmasindan kaynakli olumsuz etki azalacaktir.
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Sektorun yeknesaklik yani uygulama butunltgu olusturmasi ve faizsiz olarak adlandirilan her
turlt sukuk gibi Urtnleri portfoylerine almamalari &nem arz etmektedir. Zira fiyati sabitlenmis
ortakliga dayali sukuklar gibi, her sukuka danisma kurullari onay vermemektedir. Yukaridaki
boltimlerde ifade edildigi gibi bu yeknesaklik icin, kurulan fonlarin izahname metinlerinde
ciddi degisiklikler yapilmasi, portfoye alinan Urunlerin danisma kurullarinca denetlenmesi,
her katilma fonunun faizsiz fon olmayabilecegi anlasiimaktadir. Dolayisiyla sektdrin bu alan-
da yeknesaklik olusturmasi icin ortak bir calismaya ihtiyac vardir.

Fonlarin gelismeme nedenleri irdelendiginde, TUrkiye’deki mevcut fon yapisina bakmakta
fayda vardir. Tarkiye'deki yatirim fonlarinin %70-80'i likit fon ya da kisa vadeli tahvil-bono
fonuna dayall oldugu gdztkmektedir. Bu tlr fonlarin gerek aktif kira sertifikasi ihrac sayis
azhgl, gerekse de piyasanin derinlesmemesi nedeni ile katihm bankaciligina uygun olan
muadil ya da alternatif bir Grlin su ana kadar gelistirilememistir. Ticari bankalar musterile-
rine 30 gunden kisa vadeli mevduat hesabi acabilirken, katilim bankalart mevzuat geredi
30 gunden kisa vadeli katilma hesabi acamamaktadir. Ticari bankalar hem likit fonlari hem
de 30 gunden kisa vadeli mevduat hesaplari ile muUsterilerin nakitlerini degerlendirebil-
me imkant varken, katim bankalari musterilerine teknik ve fikhi imkansizliklardan dolayi
bu hizmeti sunamamaktadir. Katihm bankalari dzellikle ticari musterilerin nakitlerini de-
gerlendirebilmeleri adina likit fon gibi bir Urine muhakkak surette ihtiyac duymaktadir.
Enflasyonun ylksek oldugu ortamlarda bu tUr Grindn kullanilmamasi hem musteriler adi-
na hem de bankalar adina bir handikap olusturabilmektedir. Turkiye’de uzun yillardir enf-
lasyon oraninin yUksek olmasi likit fon pazarini cok canl tutmus ve yatirim fonlari tarleri
arasinda da cok dnemli bir paya sahip olmustur. Dolayisiyla likit fonlar mevcut yatirim fon-
lari pastasindan cikartildiginda, yatirim fonlari sektérinin hemen hemen hic¢ gelismedidi,
likit ve borclanma araclari fonlarinin pazar pay! gézardi edilirse hem katihm bankacilg
hem de ticari bankacilik tarafinda fonlarin belirli bir asama kat edemedigini rahatca dile
getirebiliriz. Bu gelismemislik ya da az gelismislik dUstUk fon getirileri, fona dayall olan
finansal araclarin riskli veya spekuUlatif olusu, eskiden uygulanan yuksek yonetim Ucretleri
gibi nedenler ile de irdelenebilir.
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Tablo 5.9: Yatirim fonlari biiyiikliikleri

Hisse Kamu Ters Borsa
Yabanci

MK (%)

Fon Tipi Toplam Degeri (TL) Senedi Bor¢c. Repo Para
(%) Sen.(%) (%) Piy. (%)
YATIRIM FONLARI - Mart 2015

Toplam 38.176.150.679 5,57 1172 2162 11,60 116 48,33
A Tipi (130 adet) 1.961.384.431 7388 10,70 6,87 0,79 0,01 7,76
B Tipi (324 adet) 36.213.766.247 1,77 n78 2244 12,20 122 50,59
EMEKLILIK YATIRIM FONLARI - Mart 2015
Toplam 40.034.347.319 12,52 56,71 6,61 1,26 116 19,86
BIREYSEL VE KURUMSAL OZEL FON YONETIMI
8.000.000.000
TOPLAM 86.000.000.000

Borsa bl Yabanci
Dis Devlet
Para

Men.
By Borg. Thv.
(%)

Toplam Portfoy Ortaklik

Degeri Degeri Payi
(TL) (TL) (%)

Araclan KlyTo/e; (%)
(%) >

YATIRIM FONLARI

Toplam 42451053567 42338334289 241 532 638 2563 1021 5 341 026 774
Yatiim Fonu 42312660047 4220101371 2348 545 654 2626 10)6 512 35 027 793
A Tipi Fon 0 0 0 o 0 0o 0 0 o 0 0
B Tipi Fon 0 0 0 o 0 0o 0 0 o 0 0
Eg;iayat‘”m 138393521 137322918 4975 029 0 0 1238 0 0 008 0
EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

Toplam 65024013066 65206987017 1534 661 178 914 2532 792 236 021 1558
Bireysel

Emneklilik 53092840052 53208165561 1889 864 184 137 2225 891 332 021 104
Fonu

Grup

Erneklilik 0 0 0o o0 0 0o 0 0 0o 0 0
Fonu

Emeklilik

DevietKatkisi 8143347310 8201893586 346 019 0N 005 5294 0 0 052 833
Fonu

YATIRIM ORTAKLIKLARI

Toplam 3970765822 561089513 028 002 002 0 026 0 on 0 032
Menkul 438278209 439120883 015 006 006 0 002 0 03 0 04
Kiymet Y.O.

%Y”menm 3532487613 121968630 034 O 0 0 039 0 0 0 026

Kaynak: www.spk.gov.tr
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Yukaridaki ilk tablo eski kanuna gbére duzenlendidi icin veriler eski kanunlarda yer alan A
tipi ve B tipi yatirim fonlari olarak siniflandiriimistir. B tipi fonlar tahvil-bonoya dayali, A tipi
fonlar ise fon portféylnde en az %25 hisse senedi iceren fonlardir. Bu tablo fon isimlerinin
degismesi ile tumuyle degismistir, ama maalesef sadece isimleri dedismekle kalmistir. B
tipi tahvil-bonoya dayali fonlarin yerini agirlikl olarak B tipi fonlarla ayni islevi gbren para
ve sermaye piyasas! fonlari ile kisa vadeli tahvil-bono fonlari domine etmistir. Fon yapisi
degismemis sadece isimleri degismistir diyebiliriz, bunuda yasa degistikten sonra olusan
ikinci tabloda gorebiliriz.

2017 yili Nisan ayi itibari ile yonetilen toplam fon portfoy buydkliga 126 milyar TL'ye ulas-
mis olup, bir yil icinde fon pazarinin bu kadar buylmesinin ana nedeni emeklilik fonlarin-
daki ¢cok hizli baytmedir. Toplam emeklilik fonlarinin baydklaglt 65 Milyar TL'yi asmistir.
Emeklilik fonlarinin fon portféylerine baktigimizda yaklasik %60’ inin hazine kaditlarindan,
%06’sinin da kira sertifikalarindan olustugu goridlmektedir. Yatirim fonlarindaki hazine ka-
gitlari zerinden dénen kisa vadeli finansman yapisi emeklilik fonlarinda uzun vadeli olarak
karsimiza cikmaktadir (portfdy ydneticisinin piyasa sartlarina gdre alim-satim yapmasi is-
tisna edilmistir).

Katilim bankalarinda yatirim fonlarinin, sektére yeni giren ve gelisme kaydetmeye basla-
van kira sertifikalari UrinU ile beraber ilerleme kat edecedi asikardir. Bu iki Grin de ser-
maye piyasas! Urlnu olmasi ve katilim bankalarinda sermaye piyasasi Urlnleri henlz ge-
lisme trendinde oldugu icin, konvansiyonel bankalar gibi kendi satis kanallarini kullanarak
dogrudan satis yapamamaktadirlar. Katihm bankalarinin bazilari, yatinm fonlari ve kira
sertifikalari ile ilgili altyapilarini ve mevzuatsal yUukdamluldklerini 2016 yili icinde bitirmis,
bazilari ise henlz tamamlayamadiklariicin, bu Urtnlerin satisini bir araci kurum Uzerinden
gerceklestirmektedirler. Bu UrUnlerin kat edecedi yolun uzun olmasi, yeteri kadar gelir bi-
rakmamasl, mevzuatsal ve operasyonel yUukimludllklerinin cok fazla olmasi nedeni ile biraz
geri planda kalmaktadir. Katilim bankasi musterileri kira sertifikasi ve yatirm fonu Grin-
lerini alip satabilmesi icin dnce katihm bankasi blnyesinde bir yatirim (sermaye piyasast)
hesabi actirmak zorundadir. Ayrica katilim bankasinin calistigi araci kurum Uzerinde bir
hesap daha acildiktan sonra internet kanali kullanilarak, o araci kurum Uzerinden hisse
senetleri, yatinm fonlari ve kira sertifikasi gibi sermaye piyasas! Urinleri islemleri yapi-
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labilmektedir. MUsterilerin baska firmanin masterisi olmaya yonlendiriimesi (baska araci
kurum tarafindan hesap acilmast) bu Urtnlerin hem pazarlamasini hem de aracilik maliyeti
gibi nedenlerle satisini ve Urindn tanitimini zorlastirmaktadir. Bu yapinin ilerleyen yillarda
degisebilecedini sdyleyebiliriz. Zira tim katilim bankalari SPK’dan sermaye piyasas! Urln-
lerinin satist icin gerekli olan portfdy araciligi, islem araciligr ve emir iletimine aracilik gibi
lisans yetki belgelerini aldiktan ve MKK Uyeligini gerceklestirdikten sonra, ihrac edilmis bu-
lunan kira sertifikalarini ve yatirim fonlarinin alim-satimini kendi dagitim kanallari Gzerin-
den dogrudan gerceklestirebileceklerdir. E§er katihm bankalari bu Grlnlerin tanitimina ve
satis pazarlamasina agirlik verirlerse eskiye nazaran daha ¢ok gelisme gosterecedi asikar-
dir. CUnkU bu islemler ile mUsteri banka icinde kalmakta, kurum disina ¢cikmmamaktadir. Bu
durum pazarlama ve satis icin dnemli bir olgudur. Tabi mevcut katilma hesabi veya cari
hesap musterisinin bu Grdnleri tercih etmesi veya ettiriimesi, banka icinde cikar catisma-
sina veya fon kullandirim icin kaynak acigina yol acabilecedinden (cari hesap veya katilma
hesabi yerine yatirim fonuna yatirim yapmasi), tamamen bu Urlnlere yonelmek banka icin
faydali olmayabilir. Yine de katilim bankasi blnyesinde farkl Grtnlerin sunulmasi olmazsa
olmaz sart bir unsurdur. Hisse senetleri kisminda ise, katilim bankalarr araci kurum kullan-
maya devam edecektir. Zira hisse senedi satisinin dogrudan bankalar Uzerinden satiimasi
kanunen yasaklanmistir.

Asagida ki tablo 5.10 ve 5.11 Dinya’da ki yatirim fonu piyasasi hakkinda ¢cok aydinlatici veri-
ler sunmaktadir. Tablolardan anlasilacadi Gzere yatirim fonlari piyasasinin derin ve gelismis
oldugu ulkelerin, dinyada her alanda belli bir etkiye sahip olan gelismis Ulkeler oldugu
gortlmektedir. Ayrica fon icerikleri de Turkiye'deki gibi kisa vadeli fon kaynaklarinin ak-
sine, hisse senetleri ya da uzun vadeli tahvil-bono gibi Grlnlerden olusmaktadir. Yatirim
fonlarinin gelismis Ulkelerde ki gibi bir asama kaydederse, Glkemizin sermaye piyasalari
derinlik kazanacak, uzun vadeli kaynaklar ve yatirimlar da tesvik edilmis olunacaktir. Bu
durum piyasada yer almayan faizsiz fon pazari ile ticari bankalarinin fon pazarinin ¢ok hizli
bUyUmesine vesile olacaktir.
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Dunyadaki Islami fon piyasasini inceledigimizde ise, 2013 yili verilerine gére yaklasik 1.000
adet faizsiz esasli yatirim fonu mevcut olup, bu fonlarin bUyUtkltigud yaklasik olarak 60 mil-
yar dolardir. Ulkelere gore dagilima baktigimizda ise, islami bankacilik bayakliga ile értu-
secek sekilde veriler karsimizda cikmaktadir. On milyar dolar Malezya ve alti milyar dolar
Suudi Arabistan fon bUyUklUgu acisindan bu alanda dnculik etmektedir. Ancak ilgin¢ ola-
rak bu piyasada Uclncl bUyUk Ulke olarak Luksemburg karsimiza ¢cikmaktadir. Bu Ulkedeki
fonlarin bayUklugu ise 3.4 milyar dolardir. Zaten konvansiyonel alanda da yatirim fonlarinin
merkezi konumuna sahip olan bu kiicuk Ulke, islami fon pazarinda da iddiali oldugunu gos-
termektedir. Bu Ulkenin firmalara uyguladigi mevzuatsal kolayliklar, fon pazarinin gelismis
olmasini saglamistir.
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Tablo 5.10: Yatirim fonlari sayisi (www.tspb.org.tr)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2014 2015 2016/03

Amerika

ABD 8244 8126 8041 7975 817 8027 8022 7663 7548 7580 7582 7707 7923 9,710 9,740
Arjantin 211 186 186 200 223 241 253 252 254 281 291 297 302 346 357
Brezilya 2,755 2,805 2,859 2685 2907 3381 4169 4,744 5618 6,513 7468 8,072 8560 8,783 8,906
Kanada 1956 1,887 1915 1695 1764 2038 2015 2075 2117 2,655 2866 2963 3164 3283 3,255
Kosta Rika 128 129 115 110 100 93 85 64 68 63 66 66 66 65 63
Meksika 364 374 M 416 437 420 431 407 434 464 488 487 486 499 506
Sili 226 414 537 683 926 1260 1484 1691 1912 2150 2,286 2385 2418 2,500 2,476
Avrupa

Almanya 1,092 1,050 1,041 1076 1199 1462 1675 2067 2106 2051 2,059 2012 2039 5604 5,625
Avusturya 808 833 840 881 948 1070 1065 1016 1016 1003 995 981 938 1596 1,598
Belcika 141 1224 1281 1,391 1549 1655 1828 1845 1797 1723 1529 1432 1209 1164 1164
Cekya 76 58 53 51 52 66 76 78 80 80 80 85 106 128 129
Danimarka 485 400 423 471 494 500 489 483 490 500 495 510 530 556 571
Finlandiya 312 249 280 333 376 379 389 377 366 368 375 369 352 3n 373
Fransa 7773 7902 7908 7758 8092 8243 8301 7982 7791 7744 7392 7154 7082 1122 11,050
ingiltere 1,787 1692 1710 1680 1903 2,057 2371 2266 2204 1941 1922 1910 1920 2573 2,789
irlanda 1,905 1978 2,088 2127 2531 2898 3097 2721 2899 3085 3167 3345 3462 3864 6,242
Ispanya 2,466 2471 2559 2,672 3235 2940 2,944 2588 2486 2,474 2349 2267 2,238 27238 2,255
Isvec 512 485 461 464 474 477 508 506 504 508 456 484 510 471 462
isvigre 512 441 385 510 609 567 572 509 653 664 667 765 843 860 821
italya 1,073 1012 1142 1035 989 924 742 675 650 659 600 661 719 713 734
Lihtenstayn m 137 171 200 233 391 335 348 409 437 535 657 587 1184 1,190
Luksemburg 6,874 6578 6,855 7222 7919 8782 9351 9017 9353 9462 9435 9500 9839 12,074 12,109
Macaristan 90 307 316 324
Norve¢ 419 375 406 419 524 51 530 487 507 507 406 573 616 700 684
Polonya 107 12 130 150 157 188 210 208 214 226 259 264 278 391 403
Portekiz 170 160 163 169 175 180 184 7 7 173 157 153 184 396 390
Romanya 20 20 19 23 32 41 52 51 56 105 62 64 72 74 74
Slovakya 37 40 43 43 54 56 54 58 63 58 54 87 88 88
TURKIYE 242 241 240 275 282 294 304 286 3m 337 351 373 395 377 390
Yunanistan 260 265 262 247 247 230 239 210 213 196 177 166 143 139 136
Asya ve Pasifik

Cin - - - - - 341 429 547 660 831 1065 1415 1763 2558 2,723
Filipinler 21 21 24 32 38 40 43 4 43 47 48 47 52 55 55
Guney Kore 5873 6,726 6,636 7279 8030 8609 9384 8703 8687 9064 9121 9876 1,063 11,918 11,979
Hindistan 312 350 394 445 468 555 551 590 658 680 692 699 723 804 799
Japonya 2,718 2617 2552 2640 2753 2997 3333 3656 3905 4196 4,384 4,922 5404 9,804 10,018
Pakistan - - - - 31 64 83 96 125 137 139 152 159 160 165
Tayvan 351 401 445 459 447 456 443 460 487 534 554 570 577 602 618
Yeni Zelanda 577 563 553 563 613 623 643 702 700 709 700 694 632 609 579
Afrika

Guney Afrika 460 466 537 617 750 831 884 904 943 947 967 1062 1071 1327 1,360

Kaynak: EFAMA
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Tablo 5.11: Yatirim fonlari net aktif degeri (milyar dolar) (www.tspb.org.tr)

Ulkeler 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015/09
Amerika
ABD 6.390 7414 8107 8905 10.397 12001 9.604 1113 1.831 1.626 13.044 15.018 15.852 15.384
Arjantin 1 2 2 4 6 7 4 4 5 7 9 1 16 17
Brezilya 97 172 221 303 419 615 479 784 980 1009 1071 1019 990 653
Kanada 249 338 414 491 566 698 416 565 637 754 857 941 982 800
Kosta Rika 2 3 1 0.804 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2
Meksika 3l 32 35 47 63 75 60 71 98 93 112 121 120 98
Sili 7 9 13 14 18 24 18 34 38 33 38 39 44 35
Avrupa
Almanya 209 276 296 297 340 372 238 318 334 293 328 383 360
Avusturya 67 88 104 109 128 139 93 100 95 81 89 91 84 137
Belcika 75 99 18 115 137 150 105 107 96 82 82 92 90 82
Cekya 3 4 5 5 6 8 5 5 6 4 5 5 6 7
Danimarka 40 50 65 75 96 104 65 83 90 85 104 19 121 103
Finlandiya 17 26 38 45 68 81 49 66 71 62 74 88 87 77
Fransa 845 1148 1371 1363 1769 1990 1591 1806 1617 1382 1473 1532 1391 1.657
Hollanda 84 94 102 94 109 114 77 96 86 69 76 85 76 58
ingiltere 289 397 493 547 755 897 505 729 854 817 986 1167 1182 1378
irlanda 250 360 468 546 855 951 720 861 1014 1061 1277 1440 1547 1.780
Ispanya 179 255 318 317 368 397 271 270 217 195 191 248 274 247
Isvec 58 88 107 19 177 195 13 170 205 180 206 253 279 236
isvicre 83 91 94 n7 160 176 135 168 262 273 3 397 408 397
italya 378 479 512 45] 453 420 264 279 234 181 182 216 238 188
Lihtenstayn 4 9 13 14 17 25 20 30 35 33 32 36 29 40
Luksemburg 804 1104 1396 1636 2188 2685 1861 2294 2513 2277 2642 3031 3208 3147
Macaristan 4 4 5 6 9 13 9 n 12 7 9 12 1 13
Norveg 15 22 30 40 54 75 4 71 85 80 99 109 112 93
Polonya 5 9 12 18 29 46 18 23 26 18 26 28 26 30
Portekiz 20 27 31 29 31 30 14 16 1l 7 8 10 9 19
Romanya 0.027 0.029 0.072 0109 0.247 0.39 0.326 1 2 2 3 4 5 4
Rusya 0.372 0.851 1 2 6 7 2 3 4 3
Slovakya 1 2 3 3 5 4 4 4 3 3 3 4 6
TURKIYE 6 14 18 22 15 23 15 19 20 14 16 14 15 n
Yunanistan 27 38 43 32 28 30 12 12 9 5 6 7 5 4
Asya ve Pasifik
Avusturalya 356 518 635 700 864 1193 841 1199 1456 1440 1667 1624 1601 1.274
Cin 434 276 381 365 339 437 460 709 917
Filipinler 0.474 0.792 0.952 1 2 2 1 1 2 2 4 5 5 4
Guney Kore 150 122 177 199 252 330 222 265 266 @ 227 268 285 312 289
Hindistan 20 30 33 4 58 109 63 130 m 88 14 108 135 141
Japonya 303 349 399 470 579 714 575 661 786 745 738 774 781 1me
Pakistan 2 5 2 2 2 3 3 3 4 4
Tayvan 62 76 77 57 56 58 46 58 59 53 59 62 58 51
Yeni Zelanda 8 10 1 10 13 15 1 18 20 24 31 34 42 33
Afrika

Kaynak: EFAMA
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5.8 ISLAMI SIGORTACILIK

Bu calismada islami sigortacilik (tekaful) ve Bireysel Emeklilik Sistemine (BES) ver veril-
mesinin nedeni, sigortacilik sektdorindn calisma kosullari geregi, sektdr firmalarin muste-
rilerinden ¢ok fazla miktarda fon toplamlari ve toplanan fonlarinda sirketin karliligini art-
tirma veya musteri adina degerlendirmek amaciyla para ve sermaye piyasasi araclarinda
kullanmasidir. Bu fonlar faizsiz finansal araclarda degerlendirilirse, faizsiz finans sisteminin
gelisimine blyuk katki saglayacaktir.

Bireysel emeklilik sirketleri yasa geregdi katilimcilardan topladiklari paralari, kendilerinin
kurduklari ve portfoy yonetim sirketlerine yonetmeleri icin verdikleri emeklilik yatirim fon-
larinda degerlendirmektedirler. Emeklilik yatirim fonlari portféyd yatirim fonlari bdliman-
de degindigimiz finansal araclardan olusmaktadir. Emeklilik fonlari finansal arac icerigi ola-
rak, yatinm fonlarindan sadece portféy sinirlamalari itibari ile farklilasmaktadir. Ornegdin,
kurucu limiti yani emeklilik sirketinin sahip oldugu kurulusun/kuruluslarin inrac ettidi para
ve sermaye piyasas! araclarina yatirim yapilacak azami oran %30 iken, yatirim fonlarin-
da bu oran %35'dir. Bir katilim bankasinin katiima hesaplarinda, emeklilik fonlari portféy
bUyUKkIUgUunun azami %6’sina kadar yatirirken, yatirim fonlari azami %10’ununa kadar ya-
tirabilir. 100 milyon TL'lik fon bayUkIUg§a Gzerinden hesaplama yaparsak; bu fon emeklilik
yatirim fonu olursa fonun azami alti milyon TLlik kismini Vakif Katiim, Kuveyt Turk veya
Albaraka gibi herhangi bir katilim bankasinda degerlendirilebilirken; yatirim fonu oldugun-
da bu tutar azami on milyon TL olmaktadir. Bu sinirlar asildiginda Takasbank ve gerektigin-
de SPK emeklilik fonlarinda emeklilik sirketlerinden, yatirim fonlarinda ise portfoy yonetim
sirketlerinden ihlalin gerekcesi ile alakall bir aciklama talep etmektedir. Yasal kapsam ba-
kimindan da emeklilik sirketlerinin ve fonlarin denetimi/kontrolt veya yasal dizenlemesi
Hazine MuUstesarligrna aitken, yatirim fonlarinda bu yetki SPK’ya aittir. Bu gibi yonetimsel
ve sirketsel bazda ayrim haricinde finansal ara¢ bazinda degerlendirdiginde fazla farki ol-
madigini sdyleyebiliriz.

Tekaful sigortaciligr kapsaminda ise, bu alanda faaliyet gdsteren firmalarin topladiklari fon-
larin yonlendirilebilecedi finansal arac cesitliligi arttikca, firmalar mali performans artisi
gosterecek ve firma karliligina ilave katki saglayacaktir. Sektérin karl olmasi, sektdre yeni
oyuncularin girmesine, hem tekaful sigortaciligin gelismesine hem de faizsiz finansin ve
araclarin gelismesine ve derinlesmesine buylk katkl saglayacaktir.
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5.8.1 BES (Bireysel Emeklilik Sistemi)

Bireysel Emeklilik Sistemi, kisilerin aktif calisma yasamlari stresince yaptiklari tasarrufla-
ri uzun vadeli yatirima yonlendirerek emeklilik donemlerinde, yasam standartlarini koru-
yabilecekleri bir gelir elde etmelerine imkan saglayan 6zel bir emeklilik sistemidir. Kisiler
bu sisteme gdnUllU katilarak, sosyal gUvenlik sisteminin sagladigi emeklilik gelirine ek bir
gelir saglayabileceklerdir. Boylece kisiler emekli olduklarinda ikinci bir emeklilik geliri ile
yasam standardini ve gecim duzeyini yliksek tutabilme imkanina kavusacaklardir. Ayrica
bireyler calisma hayatlari boyunca tasarruf yapma yoéninde egilimde bulunarak gelecedi
icin yatirim yapabileceklerdir. Fiil ehliyetine sahip yani resit olan veya 18 yasini doldurmus
akil ehliyetine sahip herkes Sosyal Guvenlik Kurumu’na bagdl olsa da olmasa da bu siste-
me dahil olabilmektedirler. Bireysel Emeklilik Sistemi, katki paylarinin/tasarruflarin top-
lanmasi, degerlendirilmesi ve kisiye toplu para verilmesi ya da periyodik maas ddenmesi
esasina dayanmaktadir. Bu sistem, Sosyal Glvenlik Kurumu'nda mevcut olan saglk hiz-
metleri veya diger hizmetleri sunmamaktadir. Bireysel Emeklilik Sistemi’ne giren katilimci-
nin Sosyal GUvenlik Kurumu’ndan ¢ikmasi séz konusu dedildir. Bireysel Emeklilik Sistemi,
zorunlu sosyal glvenlik sisteminin alternatifi degil, tamamlayicisidir. Katilimcilarin Bireysel
Emeklilik Sistemi’nde gecirdikleri streyle, sosyal glvenlik sisteminde gecirdigi strenin ilis-
kisi bulunmamaktadir. Sosyal Guvenlik Kurumu'ndaki emeklilik haklari, bireysel emeklilik
hesabina aktarilamaz. Cunku iki yapi birbirinden tamamen farklidir. Biri kamu tlzel kisiligi
Uzerinden kamu guclne dayanirken, bireysel emeklilik sistemi 6zel hukuk tlzel kisiligine
haiz olup, kamu glcune dayanmadigr icin zorunluluk unsuru bulunmamaktadir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilip,
27 Ekim 2003 tarihinde ilk emeklilik planlarinin tasdiki ile emeklilik sirketleri faaliyete bas-
lamistir. Bu kanun ile beraber devlet, Glkemizde dusik olan bireysel tasarruflari arttirmayi,
bireylerin emeklilik ddneminde ek bir gelir saglattirarak refah dlizeylerini ylikseltmeyi, top-
lanan uzun vadeli fonlari yatirima yénlendirerek ekonomiye uzun vadeli kaynak olusturma-
yI ve dolayisiyla istihdami arttirmayi ve ekonomik gelismeyi hedeflemistir.

Hazine mustesarligindan izin almis kuruluslar, emeklilik sirketi kurarak musterilerden emek-
lilik sistemi adina fon toplayip, bu fonlart SPK’dan fon yonetimi izni almis portféy yonetimi
sirketlerine yonettirme hakkina sahip olabilmektedirler. Vatandaslardan toplanan paralar,
emeklilik sirketleri tarafindan risk duzeyi farkl olacak sekilde cesitli fonlar kurularak, port-
foy yonetim sirketleri Gzerinden para ve sermaye piyasasi araclarinda degerlendirilmekte-
dir. Emeklilik sirketleri Hazine MUstesarligl, portfoy yonetim sirketleri ve yatirnm fonlari ise
SPK tarafindan denetime tabi tutulmaktadir. Ayrica emeklilik sirketi varliklari ile emekililik
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yatirim fonu varlklari ayridir. Ayni durum portféy yonetim sirketleri icinde gecerlidir, yani
yatirim fonlart malvarhidi ile portfoy yonetim sirketi malvarligi tamamen ayridir. Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu uyarinca fon malvarligi rehnedilemez, port-
foye iliskin olarak yapilan islemler haricinde teminat gésterilemez, GcuncU sahislar tarafin-
dan haczettirilemez ve iflas masasina dahil edilemez. Bu yapi portfoy yonetim sirketleri ve
yatinim fonlari arasinda da korunmustur. Portfoy yonetim sirketlerinin yonettigi fonlar BES
fonlari gibi rennedilemez, iflas masasina konulamaz ve teminat olarak gdsterilemez.

Emeklilik sirketleri veya portfoy yonetim sirketlerin kendi faaliyet zararlari veya islemleri
kapsaminda olusacak borclari veya zararlarricin musterilerin varliklari olan emeklilik fonlari
veya yatirim fonlarina hicbir sekilde dokunamazlar, rehin edemezler. Bu fonlara ancak fon
yatirnmcisi musterilerin sahsi alacaklilari basvurabilir. Bu sayede glvenli bir 6zel emeklilik
sistemi olusturulmaya calisiimis, %25’lik devlet katkisi ile de sistem tesvik edilerek vatan-
daslarin sisteme c¢ekilmesi amaclanmistir.

Bir yilda toplam asgari Ucretin azami %25'i kadar devlet katkisi yapilmaktadir. Ornegin,
yillik toplam asgari Ucret geliri 15.000 TL oldugunu dusunursek, devlet azami 3.750 TL
katkl vermekte, emeklilik sistemine aktarilan yillik 15.000 TL Gzerinde ki fonlarin Gzerine
ilave devlet katkisi verilmemektedir. Sistemde on yil kalan ve 56 yasini dolduran bireyler
bu katkinin tamamini alabilmekteyken, sistemde on yil kalip 56 yasini dolduramayan kisiler,
sistemden ¢ikmak istediklerinde devlet katkisinin ancak %60’ina hak kazanirlar. Sistemde
on yilin altinda kalan ve 56 yas doldurulmadan cikanlar, kademeli olarak sistemde kaldig
sUre boyunca devlet katkisini almaya hak kazanir. Sistemde belirlenen kriterlere gbre geti-
rilerin stopaj oranlarida farklilasmaktadir, daha uzun vadede kalindikca ve emeklilik hakki
elde edildikce stopaj orani %15lerden %5’lere dismektedir. Boylece bireylerin sistemde
daha uzun sure kalmasi tesvik edilmistir. Bu da portfoy yoneticilerinin fon varliklarini daha
uzun vadeli yatirimlara yonlendirebilmesi imkanini ortaya cikarmistir.

Bireysel Emeklilik Sistemi’ni sermaye piyasalari acisindan ve musterilerin karsilasabilecedi
riskler acisindan degerlendirecek olursak; Bireysel Emeklilik Sistemi'ne yatirilan katki pay-
lar katilimcilarin tercih ettigi emeklilik yatirim fonlarinda degderlendiriimektedir. Bu fonlar
tUrlerine gore; hisse senedi, sabit getirili menkul kiymetler, kiymetli madenler vb. finansal
varliklari icermektedir. Tercih edilen fonlarin icerdikleri varliklarin kazanc ya da kayiplari ka-
tiimcilarin birikimlerini belirlemektedir. Ornegin, hisse senedi agirlikli bir emeklilik yatirm
fonuna yatirim yapiimasi ve borsanin deger kaybetmesi durumunda, katilimcilarin fonlari
da portfoylerinde yer alan hisse senetlerine bagli olarak deger kaybedebilecektir. Bu da
katilimcilarin birikimlerine yansiyarak daha az kazanc¢ elde etmesine yol acacaktir. Ancak
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alinacak riskleri belirlemek her zaman katiimcilarin elindedir. Katilimcilar gtvenli yatirim
icin daha az getiriye razi olup, daha az risk iceren fonlara agirlik verebilir veya daha fazla
risk alarak daha fazla getiri saglama ihtimali olan fonlari secebilir. Ayrica katilimcilar fon
dagihmi degdisikligi hakkini kullanarak birikimlerinin dahil oldugu fonlari degistirebilirler.
Firmalar musterilerin tercihlerine gére fonlari sadece hisse senetlerine dayall kurabilecedi
gibi katilma hesabina, kira sertifikalarina ya da karma finansal araclara dayali olarakta ku-
rabilmektedir. Bu tamamen musterilerin risk algisina bagli olarak degismektedir. Musteriler
faizsiz esaslara dayall kurulmus fonlari da tercih edebilecegi gibi, sistemde ki diger fonla-
rida tercih edebilirler.

Pivasadaki emeklilik fonlarina baktigimizda sadece iki adet faizsiz esaslara gére kurulmus
emeklilik sirketi olmasina ragmen, faizsiz emeklilik fonlarinin cok bayuk kismi faizsiz esasl
olmayan emeklilik firmalari tarafindan kurulmus ve toplanan fonlarin %95’inden fazlasi da,
yani hemen hemen hepsini faizli esaslara gore kurulan portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Diger bir ifade ile sermaye piyasas! Urlnleri hem faizli hem faizsiz Grinler
bazinda ayni cati altinda isletilmekte ve ydnetilmektedir. Bu yapi sisteme istikrarsizlik veya
glven kaybi getirebilir. Zira faizsiz yapilan islemlerin danisma kurulu olmadan veya olup
da fon portféyinden yapilan islemlerin dtzenli olarak kontrol edilmeden, tim fonlarin ayni
catl altindan yoénetilmesi, sistemi ileride yasanabilecek olumsuz bir gelisme ile (fon port-
foyunde faizsiz finans kriterlerine uygun olmayan islemlerin yapiimasi gibi) tartismali hale
getirebilir. Ayni durum vatirim fonlari kismi icin de gecerlidir. Dolayisiyla standardize edil-
mesi adina temel genel kabul gérmus faizsiz finans kriterler konulmali ve dizenli sekilde
fonlar kontrol edilmelidir. Ayrica Islami finans merkezi deyince ilk akla gelen merkezlerin
basinda Londra gelmektedir ki, bu islemlerin orada yapilmasi isi tamamen profesyonel ve
kurallara bagli olarak yapmalarindan kaynaklanmaktadir. islami yatirim fonlarinda basta
gelen Ulkelerden biri yine bir Avrupa Ulkesi olan Liksemburg’dur. Dolayisiyla bu alandaki
islemlerin ve sistemin standardize edilmesi sart bir unsurdur.

Mevcut piyasa verileri dogrultusunda bireysel emeklilik piyasas! incelendiginde, devlet tes-
viki sayesinde emeklilik fonlarinin hem faizsiz finans piyasalarinda hem de konvansiyonel
tarafta cok ciddi bir bUyUume kat ettigi séylenebilir. Yukaridaki tablo 5.7’de ve asagdidaki
sekil 5.4°'de gorilecegi Uzere, BES sistemindeki fonlarin yillar itibari ile cok hizli ve istik-
rarll bUyudagu goérulmektedir. Emeklilik sistemi oldugu icin burada ki fonlar uzun vade-
li kaynak olarak degerlendirilebilir. Bu sistem sermaye piyasalarina hem istikrar hem de
derinlik getirebilir. Ancak bu fonlarin yatirim yapabilecedi, potansiyel gelisme gosterecek
alanlar olmasi dnem arz etmektedir. Katihm bankalari acisindan dustunuldigunde bu fon-
lar katihm bankaciligl 6ztne uygun musareke ve mudarabe gibi yatirim amacli Urlinlerde
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kullanilabilir. Getirileri makul ve istikrarli oldugu muddetce musterilerin bu alandan ¢cikma
gibi durumu cok dusutk bir ihtimaldir. Zaten katilim bankalarinin yatirim yapabilir alanlari-
nin ¢ok kisitl olmasi ve topladiklari fonlarin belli bir bUyUklige ulasmasindan sonra ister
istemez hisse senetleri ve kira sertifikalarindan baska alternatif yatirim araclari aramak
durumunda kalacaklardir. Hisse senetleri bolimUnde anlatildigr gibi katihm bankalarinin
yatirim yapabilecedi hisse senedi adedi hem sinirli hem de bu hisse senetlerinin toplam
degeri ve islem hacimleri yeteri kadar bUylk ve derin degildir. BES fonlarinin bu alanlara
yatirim yapmasi hisse senetlerinin gercek degerinden yUksek fiyatlamasina neden olabilir,
getirisi de dusuk olacagr icin BES fonlarinin getirisine olumsuz yansiyabilir. Kira sertifikas
acisindan bakildiginda ise, kira sertifikalarinin tahvil-bono gibi karsiligr olmadan kolay bir
sekilde ihrac edilmedigi icin sinirli sayida ihraclar olabilecektir. Dolayisiyla girisim serma-
yesi veya gayrimenkul yatirim fonlari gibi alanlara yénelme hem sistem acisindan hem de
Ulke menfaati acisindan fayda getirecek ve emeklilik sistemini rahatlatacaktir. Tabi girisim
sermayesi kisminda, fonlarin iyi ve saglikl yonetilmesi cok daha dénemlidir. Zaten yatirim-
cilar yani emeklilik fonu musterileri sistemde ¢cok uzun sure kalacaklarini duistnecekleri
icin uzun vadede para kaybettikleri durumda, sistemden veya bu tur emeklilik fonlarindan
ctkmalarina neden olur. Vade ve kaynak sikintisi olmadan bu tUr ticari islemlere nitelikleri
yuksek, isin ehli, gtvenilir personel ile rahatlikla girilebilir. Yeterki makul seviyede kar Ure-
tebilen islemler yapilabilsin.

BES sisteminin bu kadar hizli buydmesinin ana nedeninin %25 devlet katkisi olmasi hasebi
ile mUsteriler bu alana daha cok ydonelmis durumdadirlar. Fon getirileri ile sisteme katihm
daha cok arttirlabilir. Katihm bankaciligi ve faizsiz sermaye piyasalari (faizsiz finans) aci-
sindan ise BES fonlari daha cok bUyUdukce daha fazla ve cesitli finansal araclara intiyac
duyacaklardir. Bunun onlemlerini yukaridaki paragrafta anlatilan islemlerle asilabilir go-
zUkmektedir.

BES emeklilik fonlarinin bUytmesi son 13 villik rakamlarla asadidaki sekilde gdsterilmistir.
Ne kadar hizl bayudagu, ozellikle son yillarda ylksek tutarli portfoy rakamlarina istinaden
bile yine hizli blyUmesini devam ettirmesi sevindirici bir gelismedir. KlcUk tutarlarda olsa
tasarruf yapilmasi ve bunun kartopu etkisi yaparak devam etmesi, bu sistemin sermaye
piyasalarina katkl saglamasi ve ileride girisim sermayesi fonlari veya yatirimlari gibi ticari
alanlara da katki saglamasi beklentisi ile daha gUzel neticelere yol acabilir.
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Sekil 5.4: BES fon biyukliigi
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Bireysel emeklilik sistemi uzun vadeli tasarruflar Gzerine kuruldugu icin, buradaki kaynak-
larin normal yatirim fonlarinda ki katilma hesaplari, kira sertifikalari ya da hisse senetleri
gibi yatirim araclarindan daha cok girisim sermayesi ya da gayrimenkul yatirimlari gibi
Gretimi ve yatirimi arttirmaya yonelik kullanilmasi uzun vadede Ulke menfaatine olumlu
sonuclar doguracaktir. Ozellikle girisim sermayesi Uzerinde vapilacak yatirimlar ticareti,
dolaysiyla Uretimi ve istindami arttiracak ve piyasalarin cok yeni Urtnlere kavusabilmesinin
dnU aciimis olacaktir. Kaldi ki bu islemler katilim bankaciliginin 6ztne uygun olan islemler-
dir. 2013 yilinda cikarilan SPK kanuni ile yeni yasal mevzuata kavusan gayrimenkul yatirim
fonlari ve girisim sermayesi yatirim fonlarinin olusturulmasi BES fonlari ile daha kolay hale
gelmistir. Zira bu iki fon tlrU de uzun vadeli yatirim isteyen, paranin kisa vadede geri ce-
kilmemesini gerektiren, getiri garantisi vermeyen, riskin dagitilabilecedi bir yapiya sahiptir.
Ancak burada BES fonlarinin bu sisteme aktarilmasinda bazi sorunlarin ¢6ztlmesi gerek-
mektedir. Bunlardan biri ve en énemlisi bu fonlari yoneten firmalarin iyi denetlenmesi ve
riskin tamamen yatirimcilara yliklenmemesi gerekliligidir.

Girisim sermayesi ile kurulan/kurulacak firmalarin gelecek vaad etmesi, sirket yonetici-
lerinin bu sirketleri kendi isleriymis gibi yonetmesi, islerin isin ehline verilmesi ve bu tur
firmalarda savurganligin éntne gececek yapilarin kurulmasi énem arz etmektedir. Aksi
halde girisim sermayesi fonlari kurulmadan 61U dodar, bununla kalmaz, bu alanda yatirm
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yapan BES fonlarini zarara ugratma olasiligi nedeni ile bireysel emeklilik sistemine zarar
vermesi muhtemeldir. Ayni durum gayrimenkul fonlari icin de gecerlidir. Fon kurucularinin
kesinlikle gereginden fazla deger bicilmis gayrimenkulleri fon portféyline koymamalari,
gayrimenkullerin rayicinde kiraya verilmesi veya projelerin zamaninda tamamlanip, gay-
rimenkullerin degerinde satilmasi gerekmektedir. Zira kontrolinin zor ve bazi alanlarda
islemlerin gdreceli olmasi nedeni ile suistimale acik hale gelebilecek islemlerdir.

BES fonlarinin getirilerine bakildiginda, maalesef devlet katkisi olmadan sisteme getiri
elde etmek amaclyla yatirim yapilamayacadi asikardir. Zira hem emeklilik sirketlerinin al-
digi Ucretler, hem de portfoy yonetim sirketlerinin aldidi Ucretlerden dolayi getiriler iyice
dusmektedir. Devletin fon gelirinden aldigi stopaj indiriminin bile devlet katki tesviki olma-
dan bu sisteme girme noktasinda hemen hemen hicbir anlam ifade etmeyecegdi ve hicbir
avantaj saglamayacagi apaciktir. BES Griind satiminda emeklilik sirketi, portfoy ydnetim
sirketi, dagitim kanali (banka-acente) gibi sirketlerin fazla olmasi nedeniyle kesintiler az
yapllsa bile, toplamda yUksek kesintilere neden olmaktadir. Bu durum sistemin yapisal
probleminden kaynaklaniyor ve sistem de performans odakli degil. Ayrica her bankanin
emeklilik sirketi, araci kurumu ve portféy yonetim sirketi olmasi nedeniyle, toplanan her
emeklilik fonunun gidecegi portfoy yonetim sirketi sorgusuz sualsiz belli olmaktadir. Bir
banka, fonlarin performansi iyi olsun kdtld olsun, toplanan fonlari kendi istiraki disindaki
portfoy yonetimi sirketine ydnettirmez, yonettirmesi ¢cok zordur. Buda kotl performans
nedenlerinden biri olabilmektedir. Bu durumda Ucretlendirme performansa badli yapilabi-
lir veya UclU yapi yerine portfoy yonetim sirketi/emeklilik sirketi ve (banka) gibi ikili bir yapi
sistemin maliyetlerini azaltabilir.

2017 yilinda yararlage giren “Otomatik Katim Sistemi (OKS)” ile bazi yasal tedbirlerle
maliyetlerin énlne gecilmis, fon performanslarinin arttirilmasi icin cesitli kurallar getiril-
mistir. Kisaca Otomatik Katilim Sistemini (OKS) tanimlayacak olursak; kamu sektérinde ve
dzel sektdrde istindam edilen 45 yas alti tim calisanlarin otomatik olarak Bireysel Emeklilik
Sistemi’ne (BES) dahil edildigi bir emeklilik ve tasarruf programidir. 1 Ocak 2017 itibari ile
baslayacak olan BES Otomatik Katilim Uygulamasi, ¢alisanlara ikinci bir emeklilik maasi
saglamanin yani sira tasarrufa tesvik etmek amacini da tasimaktadir. Mevcut yarUrlikte
olan BES’lerden farkli olarak takip edilecek bu sistemde calisanlar dilerse mevcut BES’lerin
yaninda ikinci bir BES yaptirabilirler veya Uc¢ ay icinde OKS’lerini iptal edebilirler. Bu sistem-
de her emeklilik sirketi topladigi fonlarin yasa geredi sadece bir portféy yonetim sirketine
en fazla %30’unu verebilecektir. Buda emeklilik sirketinin en az dort portfoy yonetimi sirke-
tiile calismasi gerektirdigini ve fon performanslarina daha dikkat edecedinin gdstergesidir.
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Kira sertifikalari ve katilma hesaplari Uzerine kurulan bir emeklilik fonu icin gelir ve giderleri
hesaplayacak olursak; bireyin yillik 10.000 lirasini emeklilik sistemine aktardigini distndr-
sek, %25 devlet katkisi ile 2.500 TL net bir kazanc elde edecektir. Kira sertifikalari ve katil-
ma hesaplarinin yillik getirisininde %10 oldugunu dustnursek, tahmini 500 TL anaparadan
getiri elde etmis olacaktir. Aylik 500-1.000 TL arasi 6deme oldugunda, her ay yatirilan
anaparanin getirisi olacaktir, son ay vatirilan katkinin yillik degil aylik getirisi olacaktir. Ayni
sekilde altincr ay yatirilan paranin getirisi alti aylik olacaktir. Ancak emeklilik sirketinin almis
oldugu ortalama %2’lik emeklilik sirketi payi kesintisi (dagitici banka/kurulus ile paylasabil-
mektedir), portfoy yonetim sirketi ile emeklilik sirketinin paylasmis oldugu ortalama %2’lik
fon yonetim Ucreti kesintisi ve fon giderlerinin fona yansitilmasi nedeniyle kira sertifika-
si ve/veya katilma hesaplarindan elde edecegi getiri %10°dan %6’nin bile daha asadisina
dusebilmektedir. Devlet katkisi olmasa bireyin bu tasarruflardan saglayacagr getiri yillik
%6’dan daha az olacaktir. MUsterinin kendisi bu paray! yatirima ydnlendirse alacadi getiri
yillik ortalama %8-9 olacaktir, yani daha karl gdzukmektedir. Yatirimci emeklilik sistemin-
de bu paraya 10 yil dokunmazsa, uygulanacak stopaj orani %10, on vil ve 56 yasina kadar
dokunmazsa uygulanacak stopaj orani %5 olacaktir. Vergisel avantaj olsa bile, ferdi olarak
degerlendirmek daha karli olmaktadir.

Devlet tesviki olmazsa, emekli olmak isteyen kisi dodrudan kendisi kira sertifikasi alirsa
daha kazancli cikacagdi asikardir. Ancak tasarruf yaparken buraya yatirilacak her 100 TL
tasarruf yerine harcamaya gidebildigi icin, BES sisteminin olumlu etkisi getiriye bakmadan
buraya vatiriimasinda ortaya cikmakta, insanlari clzide olsa tasarrufa tesvik etmektedir.
Getiri bakimindan hisse senedi fonlarininda diger fonlarla hemen hemen ayni kaderi pay-
lastigr asikardir. Kaldi ki yetkili otorite, emeklilik sirketinin almis oldugu cok ylksek oranda-
ki sisteme giris oranini %8’lerden asagdi cekerek %2 ile sinirlamistir. Fonlardan kesilen yo6-
netim Ucreti, saklama Ucreti, islem maliyetleri gibi fon toplam giderlerine ise fon turlerine
gore belli bir tavan sinirlamasi getirilmistir. Zira eski oranlar yatirimci aleyhine bir durum
teskil etmekteydi. Ancak bu sinirlamalar ile emeklilik firmalarinin ve portféy yénetim sir-
ketlerinin kazanclarini sekteye ugrattigi icin, riski dusuk karh bir alan olmaktan cikarmistir.
Aslinda burada tartisilmasi gereken nokta, BES'i mUsterilere sunarken U¢ araclya ihtiyac
var miydi? Bankalar, emeklilik sirketleri ve portfoy yonetim sirketleri. Tabi burada mevcut
yasal dizenlemeler dUstnuldigunde, BES yani emeklilik sigortasi isinin bankalarin asli is-
levi olmamasi, portfoy ydnetim sirketlerine kanunda bdyle bir yetki verilmemesi mecburen
Gcla bir yapiyr ortaya cikarmistir. Ancak bu da aracilarin fazlaligr nedeniyle maliyetlerin
artmasina neden olmustur.
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Burada deginilmesi gereken diger asil bir nokta ise, devletin BES icin sunacagdi katkinin ne-
reye kadar devam edecegidir. CUnkuU sistem cok hizli buyUmektedir ve buna baglh olarakta
devletin ddemis oldugu tesvik de bu oranda katlanarak biytumektedir. Odenen tesviklerin
devlet butcesine artik ciddi bir yUk olusturmaya basladigini dile getirebiliriz. Devletin 2015
yilinda vermis oldugu devlet katkisini kaba taslak bir sekilde hesaplarsak ; 2014 yili sonun-
da toplam BES fonlari 34.8 milyar TL iken, 2015 vyili sonunda 46.2 milyar TL olmustur. Yani
toplam fonlarda 11.4 milyar TLlik bir artis s6z konusundur. Yillik ortalama getiriyi %8'den
hesaplarsak 34.8 x %8= 2.8 milyar TL mevcut varliklarin getirisi; 11 milyar TLlik girisinde
ortalama (sene basindan sene sonuna aylar itibari ile giris olmasi dolayisiyla yarisi alinir)
%8 getiriden toplam 400 milyon TL kazan¢ saglanmis olunur. Yani 2015 vili icin sisteme
giren para; 46.2 - 34.8 - 2.8 - 0.4 = 6.8 milyar TL'dir. Sisteme giren tutar icin 6denen devlet
katkisiise, 6.8 x %25 =1.9 milyar TL olmustur. Yaklasik 1,5 milyar TL (asgari Ucretin Uzerinde
olan katkilar dusulurse) devlet bltcesine ek yUk olusturmustur ve bu tutar her gecen vl
katlanarak artmaktadir. 2013 Ocak ayinda baslayan BES tesvikleri, her emeklilik sirketi dev-
let katkisi fonu kurarak, toplanan fonlarin devlet katkilarini bu fonda degerlendirmektedir.
Fon varliklari da devlet kagitlarina yonlendiriimektedir ki yillik kazan¢ ortalama %10 diye-
biliriz, zira bu fonlarda yonetim Ucreti azami %0,35 ile sinirlandiriimistir. 2013 yili sonunda
bu fonlarin tutari 1157 milyar TL, 2014 yilinda U¢ milyar TL, 2015 yilinda bes milyar TL iken,
2017 yili Nisan ayi itibari ile bu rakam sekiz milyar TLyi asmistir. Rakamlardan anlasilacagi
Uzere devletin sistemi bu sekilde sUbvanse etmesi ilerleyen vyillarda verilen tesviki iyice
zorlastirabilir. Dolayisiyla bu oran kademli olarak ilerleyen yillarda azaltilabilir.

Peki devlet buradan ne kazaniyor diye dusinursek; devlet burada vatandaslarini tasarru-
fa yonlendirmektedir. Gelismis Ulkelerde tasarruf orani %33’lerde iken, bu oran Ulkemizde
maalesef %15’ler seviyesindedir. Bu oranin yUkseltilmesi icin devletin yapmis oldudu tesvik
aslinda blyuk bir basariya ulasmistir. Ancak bu tesvikin strdurulebilirligi noktasinda iler-
leyen villarda devlet bltcesine cok buyuk yik olusturabilecedi icin sikinti olabilir. Zira bu
oran kaldirilirsa dnceki boélimlerde anlatildigl gibi sistemin cazibesi kalmaz, sisteme giris
cok az olur. Bu tesvik orani kademeli olarak azaltilabilir, cinkU tesvik orani cok yuksek.
Azaltilan katki orani BES sistemin gelir Uretme noktasinda cazibesinin arttirilabilmesi ve
giderlerin kisilabilmesi icin calismalar yapilabilir (bu adimlarin bir kismi basaril bir sekilde
yapildi). Gelir getirme noktasinda gayrimenkul ve girisim sermayesi fonlari gibi fonlara ih-
tivac duyulmaktadir, zira devlet katkisi kalktigr zaman sistemin hicbir cazibesi kalmayacak
gibi gbzUkmektedir. Tasarruf yapmayan ya da az tasarruf yapan vatandas clzi miktarlarda
olsa bu tesvik sayesinde tasarruf miktarini arttirmistir. Miktarin kicik olmasi nedeni ile
kenara atmadigi ve harcadidi bu parayi, bu sistem sayesinde kenara atarak para biriktirme
imkanina kavusmustur.
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Ayrica resmi kayitlara gecmis olan %15’lik tasarruf oranini tartismakta da fayda vardir.
Cunkd Turk insani genellikle tasarruflarini ev, arsa veya fiziki altin alarak da yapmaktadir.
Tasarruf icin yapilan bu yatirimlar hesaplanan %15’lik tasarruf oranina katilamadidi icin,
yapilan tasarrufun hesaplanan tasarruf oranindan daha yiksek kaldigini rahatca ifade ede-
biliriz. Bu oranin hesaplamasinda daha saglikli sonuclara ulasmak icin, hesaplanmayan bu
kalemlerin bu tasarruf oranina katilmasi saglanarak yeni bir oran hesaplanabilir. Ulkemizde
yasayan vatandaslarimizin cogunun dar gelirli olmasi da tasarrufu sinirlayan etmenlerin
basinda gelmektedir. Dolayisiyla BES sistemi tabana daha cok hitap ettidi icin, alt gelir
grubu icin sunulmus cok iyi bir tasarruf tesvikidir.

Devletin bu sistemden sagladigr ikinci dnemli bir katki ise, bu sistemin gelismesi ile bera-
ber devletin derinlikli ve uzun vadeli borclanabilecedi bir piyasaya kavusmus olmasidir.
Bu sayede devlet daha uzun vadeli ve daha uygun oranlarda borclanabilecektir. Clnku 65
milyar TLlik BES fonunun yaklasik %60°’1 devlet kagitlarina gitmektedir ki, bu tutar su asa-
mada 30-35 milyar TL gibi bir rakama tekabull etmektedir. Devletin yillik %1 daha dusdk bir
oran ile borclanmasi, devletin finansman gider yukunu iyice azaltmasina vesile olacaktir.
Devletin 2016 yilindaki yurtici TL bor¢ stoku yaklasik 450 milyar TL, yillik bu borclanmadan
olusan finansman gideri yaklasik 45 milyar TLdir. Her yil %Tlik daha dusuk oran ile borg-
lanma, devlete yaklasik bes milyar TLlik finansman giderinden tasarruf etme imkanina
yol acacaktir. Ozel sektor firmalari, tahvil-bono veya sukuk ihrac ederken baz oran olarak
alinan devletin godsterge kagidi (tahvil) oraninin disik olmasida dzel sektdorliin borglan-
ma maliyetlerini dusUrecektir. Ozel sektdrde borclanma oranlari disince, olusacak disik
oranlarla reel sektoérin is yapma olanadi daha cok artar, hem reel sektér hem de finansal
sektor canlanir. Faizden kaynakl varlik transferinin ve esitsizliginde azalmasina yardimci
olur. Ayrica fon performansini yikseltmek isteyen fonlar 6zel sektodr borclanma araclarina
yatinm yapacak ve sirketlerin daha uygun oranlarla borclanmasina katki saglayabilecek-
lerdir. Maliyetlerin azalmasi mal fiyatlarinin azalmasina neden olacak, buda enflasyonun
dolayisiyla faizin asagl yonde dismesi icin bir baski unsuru olusturacaktir.

Yatirim fonlarinin birim deger hesaplamalari fonun portféytindeki varliklara gére gunluk
hesaplanabilmektedir. Fon portféylne dahil olacak kira sertifikasi, hisse senedi, altin, gu-
mus, tahvil-bono gibi varlklarin ginluk degerleri oldugu icin, fonun gunlik degeri acikla-
nip bu deger Uzerinden alim-satima konu edilir. Katilma hesaplarinda ise aylik veya azami
12 aylik yapilip gunluk aciklanan oranlara gore birim deger hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
fondaki her varligin bir birim degeri Uzerinden, fonunun degeri gunlik olarak hesapla-
nabilmektedir. Ancak gayrimenkul fonlari ve girisim sermayesi fonlarinda fonun gunlik
degerinin hesaplanmasi hemen hemen imkansiz veya cok maliyetli olacagdr icin BES ya da
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normal yatirim fonlarina bu tur finansal araclarin portféye dahil edilmesi fon fiyatinin he-
saplamasini aksatabilir. Gayrimenkul fonlari veya girisim sermayesi fon fiyatlari yasal olarak
yilda bir defa hesaplanmalidir (fon kuruculari bu streyi kisaltabilirler). Ancak hesaplama
yapilirken girisim sermayesi fon portfoytinde firma/proje olacadi icin, firmanin her tarld
varlik ve borclarl degerlendirmeye tabi tutulmali, gayrimenkul fonlari icin ise, gayrimen-
kuller eksper islemine tabi tutulmalidir. Bu islemlerin hem operasyonel yUk olmasi hem de
maliyetli olmasi nedeni ile mevcut kurulu fonlara bu varliklarin dahil edilmesi oldukca zor
godzukmektedir. Ayrica fonlar Uc¢ ya da alti ayda bir degerlendirmeye tabi tutuldugunda ise,
arada sisteme ya da fona giren veya cikanlarin aleyhine veya lehine bir durum olusturmasi
nedeni ile haksiz kayip veya kazanclara yol acacaktir. GUnluk tahmini getiri Gzerinden i¢
iskonto uygulanarak fon degerine yansitilmasi da sikintili olabilir. CinkU degerleme gun-
lerinde tahminlerin 6tesinde kar ya da zarar olusmas! durumunda fona énce veya son-
ra girenler duruma gore kar ya da zarari daha ¢ok yasayabilirler. Bu fonlar icin kapali bir
sistem kurulabilir ve fonlara U¢ ya da alti ay sonunda giris ¢ikis izni verilerek, bu sorunun
Ustesinden gelinebilir.

2017 yilinda kademeli olarak yUrtrluge girecek olan otomatik katihm sistemi hem konvan-
siyonel hem de faizsiz BES fonlari kisminda cok daha fazla blylklige ulasmasini saglaya-
cak ve buda finansal piyasalarin derinlesmesine katki saglayacaktir. Zira otomatik katilim
sistemi ile sisteme daha cok vatandasin cekilmesi daha fazla tasarrufun saglanmasi bir
nevi devlet eli ile zorunlu kiinmaktadir (zorunlu katilimcilar Uc¢ ay icinde sistemden c¢ikis
yapabilirler).
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Tablo 5.12: BES faizsiz fon pazari (Nisan 2017)

Portfoy Firma

Fon Unvani Yonetici Fon Tiirii

Biiyikligii Toplam
Katilim Standart

Vakif Emeklilik A.S. Gelir Amacli Alternatif Kamu Borc. Arac. St. EYF  Vakif Portfoy Fon 291.461.949
Vakif Emeklilik A.S.Bluytime Amacli Grup Katiim Esnek EYF Vakif Portfdy ~ Esnek Fon 42.721.851
Vakif Emeklilik A.S.BUyUme Amacli Katilim Esnek EYF Vakif Portfoy Esnek Fon 172.052.459
Vakif Emeklilik A.S. Altin EYF Vakif Portfoy élet\vr‘]eliinaik . 273.593.585 919.217.996
Vakif Emeklilik A.S. Alternatif Katki EYF Vakif Portfoy Fonu ! 104.309.452
Vakif Emekiiik A.$.Gelir Amach Grup Esnek Alternatif EYF Actus Portioy el Fon 3683281
Yonetimi AS.
Vakif Emeklilik A.S. Baslangic Katilim EYF Vakif Portfoy ~ OKS 31.395.420
Katilm Emeklilik ve Hayat A.S. Alternatif Esnek EY.F Qinvest Esnek Fon 82177985
Katilim Emeklilik ve Hayat A S. Alternatif ikinci Esnek (Déviz) EYF Qinvest Esnek Fon 19.671.292
Katiim Emekilik ve Hayat A.S. Alternatif Standart EY.F Qinvest RetimsStendart 531803.030
Katilm Emeklilik ve Hayat A.S.Alternatif Altin EY.F Qinvest élet\l/rlweiinaims' 65.084.213 744.615.232
Katilm Emeklilik ve Hayat A.S.Alternatif Katki EY.F Qinvest Fonu 117.857.706
Katilm Emeklilik ve Hayat A.S.Blytme Amag.Alter.His.Sen.EY.F Qinvest Hisse Senedi Fonu  54.659.336
Katilm Emeklilik ve Hayat A.S.Grup Alternatif Esnek EY.F KT Portfoy Esnek Fon 62.563.949
Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Baslangic Katilim EYF KT Portfoy OKS 10.797.722
Anadolu Hayat Emekiilik Alternatif Katki EmekY.F is Portfy Egrf‘ft Katkist 44749067
Anadolu Hayat A.S. Altin Emeklilik Yat.Fonu is Portfoy Altin Fonu 444485504 743.464.884
Anadolu Hayat Emeklilik A.S.Gelir Amacli Alternatif Esnek EYF is Portfoy Esnek Fon 244.530.490
Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S. Baslangic Katilim EYF is Portfoy OKS 9.699.823
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.Alternatif Katki EYF Garanti Portfoy Esxluet NS 75.000.748
) . ) . . Katilim Standart
Garanti Emeklilik ve Hayat A S. Alternatif Standart EYF Garanti Portfoy Fon 42.863.686 651.739.038
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Altin EYF Garanti Portfoy Altin Fonu 286.039.446
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek Alternatif EYF Garanti Portféy Esnek Fon 240.293.589
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S Baslangic Katilim EYF Garanti Portfoy OKS 7541569
Asya Emekliik ve Hayat A.S. Alternatif Katki EYF Qinvest Egg'uet Katks 71198.989
Asya Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim EYF Qinvest Altin Fonu 22.576.599
Asya Emeklilik ve Hayat A.S. Blytme Amacl Katilim Hisse Sen. EYF  Qinvest Hisse Senedi Fonu 44899197
Asya Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Standart EYF Qinvest Eg;‘“m Standart 57005131 392.700.670
Asya Emeklilik ve Hayat A.S. Muhafazakar Katilim Esnek EYF Qinvest Esnek Fon 107.583.622
Asya Emeklilik ve Hayat A.S.BUyUume Amacli Grup Katilim Esnek EYF Qinvest Esnek Fon 51.518.358
Asya Emeklilik ve Hayat A.S.BUyUme Amagcli Katilim Esnek EYF Qinvest Esnek Fon 35.987.850
Asya Emeklilik ve Hayat A.S. Baslangic Katilim EYF Qinvest OKS 1.930.926
) - ) - Ziraat Portfoy
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S Baslangi¢ Katilim EYF Yonetimi AS. OKS 41.451.809
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Alternatif Esnek EYF Z\“raat.qutfoy Esnek Fon 20.545.073
Yonetimi A.S.

Ziraat Portfoy  Devlet Katkisi
Yonetimi AS. Fonu
Ziraat Portfoy  Katilim Standart

Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Alternatif Katki EYF 41.050.565 349.635.549

Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Alternatif Standart EYF Vemed AS  Eom 159.977.883
Ziraat Hayat ve Emekilik AS. Altin EYF Ziraat Portfoy 1 Fony 86,610.219
Yonetimi AS.

242



KATILIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASASI UYGULAMALARI
5. YATIRIM FONLARI

Fon Unvani

Yonetici

Fon Tiirhi

Portfoy

Halk Hayat ve Emeklilik A.S.Alternatif Katki Emek.Y.F
Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Katiim Esnek EY.F

Halk Hayat ve Emeklilik A.S.Katilim Hisse Senedi EY.F

Halk Hayat ve Emeklilik A.S.Katilim Standart Emek.Y.F.

Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Baslangi¢ Katilim EYF

Halk Portfoy
Halk Portfoy

Halk Portfoy

Halk Portfoy

Halk Portfoy

Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Alternatif Katki EYF Is Portfoy
Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Altin EYF is Portfoy
Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Blylme Amacli Alternatif Esnek EYF Is Portfoy
Axa Hayat ve Emeklilik A.S Baslangic Katilim EYF is Portfoy
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Alternatif Katki EYF Deniz Portfoy
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Alternatif Standart EYF Deniz Portfoy

Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Baslangic Katilim EYF

Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Baslangi¢ Katilim EYF

Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Katilim Katki EYF

Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Katilim Standart EYF

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Baslangic¢ Katilim EYF

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki EYF

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Standart EYF
NN Hayat ve Emeklilik A.S Baslangi¢ Katilim EYF

NN Hayat ve Emeklilik A.S Katilim Katki EYF

NN Hayat ve Emeklilik A.S Katilim Standart EYF

NN Hayat ve Emeklilik A.S. Altin EYF

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S.Baslangi¢ Katilim EYF

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S Katilim Katki Emeklilik EYF

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S Katilim Standart EYF

Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.Baslangic Katilim EYF

Groupama Emeklilik A.S. Baslangi¢ Katilim EYF

Deniz Portfoy

Yapi Kredi
Portfoy AS.

Yapi Kredi
Portfoy AS.

Yapi Kredi
Portfoy AS.

Ak Portfoy
Yonetimi AS.

Ak Portfoy
Yonetimi AS.

Ak Portfoy
Yonetimi AS.

Qinvest

Qinvest

Qinvest

Qinvest

Finans Portfoy
Yonetimi A.S.
Finans Portfoy
Yonetimi A.S.
Finans Portfoy
Yonetimi A.S.
Fiba Portfoy
Yonetimi A.S.
Ak Portfoy
Yonetimi A.S.

Devlet Katkisi
Fonu

Esnek Fon

Hisse Senedi
Fonu

Katilim
Standart Fon

OKS

Devlet Katkis|
Fonu

Altin Fonu
Esnek Fon
OKS

Devlet Katkisi
Fonu

Katilim
Standart Fon

OKS
OKS

Devlet Katkis|
Fonu

Katilim
Standart Fon

OKS

Devlet Katkis
Fonu

Katilim
Standart Fon

OKS

Devlet Katkis
Fonu

Katilim
Standart Fon

Altin Fonu
OKS

Devlet Katkisi
Fonu

Katilim
Standart Fon

OKS

OKS

Toplam faizsiz fon biyikligi

Biyuklugi
12.834.979
8.182.269

3.306.890

55.444.821
29.071.944
2976.794

22.557526
6.122.450
1629.255

503155

2.489.369
1.642.480
8.848.327

7045769

0
3.258.500
0

710.286

373.278

35.703

108.840.904

33.286.025

4.635.003

8.848.327

7.045.769

3.258.500

710.286

373.278

35.703

4.023.618.247
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5.8.2 islami Sigortacilik (Tekafiil)

Islami sigortacilik, piyasada uygulanan sigortacilik anlayisindan isleyis olarak farklilik arz
etmektedir. Konvansiyonel sigortacilikta, sigortanin tlrine gdre toplanan fonlar hicbir se-
kilde iade edilmemekte ve bu paralar tamamen sirkete kalmaktadir. Sigorta sirketi sigortal
varligin zarar gérmesi durumunda, sigortalinin zararini karsilamak ile mukelleftir. Ayrica
sigorta sirketi tarafindan toplanan fonlar faizsiz finans ilkelerine uygun olmayan finansal
araclarda degerlendirilebilmektedir. Bu alanda toplanan fonlar fazla oldugu icin, kaynakla-
rin degerlendiriimesi sonucunda sirketler toplanan bu fonlardan ¢ok fazla faaliyet disi gelir
elde edebilmektedirler.

Faizsiz finans ilkelerine uygun sigorta sistemini yani tekaful'ti tanimlayacak olursak; en kisa ha-
liyle “Islami Sigorta” ya da “Faizsiz Sigorta” olarak tanimlanabilir. Tekaful sigorta sistemi olarak
da bilinen bu sigortacilik turd, yardimlasma veya karsilikli sigorta seklinde ifade edilmektedir.
Yardimlasma sigortasi; degisik fertlerin birleserek, iclerinden birinin maruz kalacagi felaketin
hasarini tazmin etmek Gzere yaptiklari bir yardimlasmadir. Tekaful (takaful), sorumluluk payla-
simi esastyla riskin belirli gruplar arasinda dagitiimasi mantigina dayanmaktadir.

Tekaful Sigorta Sisteminin temel ilkeleri su sekildedir;

« Yardimlasma unsurunun/amacinin bulunmasi,

* Sermayedar ve sigortalilardan toplanan primlerin faizsiz finans araclari ile degerlendi-
rilmesidir. Bu fonlar faizsiz para ve sermaye piyasalarinin gelismesine katki saglayacak
kaynaklardir.

+ Sigorta teminati verilen konularda gayri ahlaki ya da mesru gértlmeyen vb. iktisadi kiy-
metler icin secici davraniimalidir. Her turlG varlik sigortalanmaz, érnegin domuz ciftligi
veya icki Ureten fabrika vb.

Tekafiil Sigortanin isleyisi13

Tekaful sigorta, katilimcilarin gontllt katki (teberru) ve karsilikli yardimlasma (teavin)
esaslari ile bir araya gelmesine dayanir. Geleneksel anlamdaki sigortaciliktan farkli olarak,
belirsizlik ve kumari kapsamaz.

Katilimcilar belirli bir risk icin 6dedikleri paralarla bir birikim fonu olustururlar. Bu fon, riskin
meydana gelmesi durumunda ilgili katilimciya zararinin karsilanmast icin finansman saglar.

¥ http://www.okanacar.com/2012/10/tekaful-takaful-veya-islami-sigorta.html
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Fondaki para miktarinin yetersiz kalmasi durumunda, katilimcilardan ilave para alinir. Eger
fondaki para fazla gelirse, bu miktar katilimcilara iade edilir.

Tekaful sigortada, katiimcilardan alinan paralarla olusan fon ile tekafUl sigorta sirketinin
sermayedarlarinin paralarini yansitan fonlar ayri ayri tutulur. Ayrica, tekaftl sigorta sirketi
tarafindan faizsiz finans kurallari disinda bir finansal yatirnnm yapmamasi gerekir.

Katilimci, yillik olarak énceden belirlenmis belli tutarda paray! ddeyip, para Uzerindeki mulki-
yetini sUrdUrmekte, ancak belli stre icin parasini kullanamamakta, kisa bir stre sonra, parasini
birikmis kari ile birlikte cekebilmektedir. Burada katilimcl, paray! cekene kadar mudarabenin
bir ortadr olmakta ve para tekafll isletmesi tarafindan degerlendirilmektedir. Toplanan prim-
ler bir havuzda toplanmakta ve havuz sanki bir sirket gibi yonetilmektedir. Hasar vb. sigorta
karsiliklart 6dendikten sonra kalan para, klasik sigortacilikta hazine bonosu, devlet tahvili gibi
finansal araclarda degerlendirilirken, tekaful uygulamasinda ise faiz icermeyen finansal araclar-
da degerlendirilerek paranin elde tutulmasindan kaynaklanan maliyet gideriimekte ve dénem
sonunda elde edilen kar, sigortaci ve sigorta ettiren arasinda paylasiimaktadir.

Bu calisma mantigi sebebi ile tekaful sigortanin, kooperatif sigorta denilen sigortacilik tlrd
ile cok benzer oldugu soéylenebilir.

Tekafiil esasina dayanan (i¢ temel sigortacilik modeli bulunmaktadir:

1) Kar Paylasimi (Mudharabah) Modeli: Mudarebe ilkesinde, tekaful isletmecisi bir giri-
simci gibi hareket edip, yatirimcilardan periyodik olarak katki paylari kabul etmekte, hasar-
lar icin 6denen paralardan kalan arti paranin tekaful isletmecisince yonetilen faaliyetlerden
saglanan karin nasil paylasilacagini, sermayeyi karsilayan katihmcilar ve girisimci konu-
mundaki tekaful isletmecisi arasinda belirli orana bagl olarak belirlenmektedir. Bu model
dzellikle Asya’da, bilhassa Malezya'da uygulanmaktadir.

2) Wakalah Modeli: Daha cok Korfez Ulkelerinde ve Orta Dogu’da uygulanan Wakalah
modelinde, tekafll sigorta sirketi bu hizmeti karsihdinda katiimcilarin édedigi paralardan
belirli bir miktar yonetim Ucreti kesintisi yapar.

3) Kombine Model: Melez bir model olarak hem kar paylasimi hem de Wakalah modelinin
bilesenlerini iceren karma bir yapliya sahiptir.

Degisen kosullar altinda tekafull de dustindigumuz takdirde, U¢ tlr tekafll trund bulun-
maktadir.
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Genel Tekafil: Sirketlerin ya da bireylerin genel olarak karsilastiklari yangin sigortasi, isci
sigortasl, emlak sigortasi vb. riskleri kapsamaktadir.

Aile Tekafiili: Bireylerin ya da sirketlerin uzun vadede korunmasina yonelik olup, érnedin;
saglik planlari, egitim, kaza, evlilik, hac ve umre vb. isler icin yapilmakta, vade tarihi 10 yil-
dan 40 yila kadar degismektedir.

Retekafiil: Tekafll sirketlerinin, katilimcilarinin zararlarini yuksek oranda karsilama talep-
leri riskine karsi, tekaful sirketlerine koruma saglamaya yonelik olup, yaygin bir uygulamasi
bulunmamaktadir.

Turkiye'de ilk tekafll esash sigorta sirketi Neova Sigorta A.S. unvaniyla 2010 yilinda faali-
yete gecmistir. 2015-2016 yilinda iki firma daha bu alanda faaliyet gdstermek icin Hazine
Mustesarligrndan izin almistir. Bu sigorta sirketlerinin sayisi arttikca toplanan fonlar da kat
ve kat artacaktir. Firmalarin calisma ilkeleri geredi bu fonlari faizsiz finansa uygun Grinler-
de degerlendirmesinden dolayi, katilim bankalarinin kullandigi finansal araclarda derinlik
ve cesitlilik olusacaktir. Firmalarin nakit giris ve cikislarindan dolayr hem uzun vadeli hem
de kisa vadeli kaynak tutmak durumundadirlar. Bu nedenle toplanan fonlar aylik katiima
hesaplari veya bir yildan kisa vadeli kira sertifikasi gibi finansal araclarda degerlendirilebi-
lecegi gibi, girisim sermayesi fonlari, gayrimenkul fonlari, uzun vadeli kira sertifikalari gibi
alanlarda da degerlendirebilme imkanlari mevcuttur.

Su asamada bu tarz firmalarin yasadigi sikintilardan biri, cari bakiyeleri yUksek olan di-
Ger firmalar gibi kasasindaki nakitlerini degerlendirememesidir. Sigorta firmalari haftalik
hasar ddemelerinden dolayi belli bir tutar paray! bankada nakitte tutmak durumunda-
dirlar. Hazirda tutulan bu para ile hasar 6demelerini karsilayabilirler ve diger ddemelerini
gerceklestirerek nakit akis faaliyetlerini stirdirebilirler. Onceki bolimlerde deginildigi gibi
katilim bankalart 30 glnln altinda muUsterilerine bir Urtn sunamadigi icin, faizsiz esaslara
gore calisan firmalar gibi bu tlr sigorta firmalari da hazirda tuttuklari paralari cari hesap-
larda getirisiz bir sekilde bekletmek zorundadirlar. Bdyle yaparakta mali performanslarin
dustrmektedirler ve firma karliliginin olmasi gerekenden daha az cikmasina neden olmak-
tadir. Caride tutulan paralarin G¢ gunlik veya bir haftalikta olsa degerlendirecedi Urtnler
oldugunda, hasar 6demesi yapilana veya nakit ¢ikisi olana kadar paralarini bu Urlnlerde
degerlendirerek faaliyet disi gelir edeceklerdir. Bu kaynaklari degerlendirebilecedi alanlar
ya yatirim fonlari ya da kira sertifikasi Grlnleri olabilir. Kira sertifikasi pazari derin olmadigi
icin, alim-satim marjindan kaynakl ¢ ya da bes gunluk getiri elde etme imkani zordur
ve her zaman risk unsuru tasimaktadir. CUnkU kisa sUreli kazanclar maalesef alim-satim
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marjina ve komisyonlara gidebilir. Yatirim fonlari ile bu sikintinin éntine gecilebilir. Tabi arka
planda yatirim fonunu ydneten portfoy yonetim sirketi fona kisa vadeli getiri verebilmesi
icin kira sertifikalarini likit hale getirmeli ya da uygun fiyat ile alip-satmalidir. Fon bu sekilde
aktif calisirsa, bu tur kisa vadeli kaynaklar fona yatirim yaparak fonun bUyUmesine, fonun
bUyUmesi de kira sertifikasl pazarinin gelismesine tetikleyici etken olacaktir.

Ornegin, 2013 yilinda kira sertifikasi tebligi yayinlanmasina ragmen, 2016 yili itibari ile ikinci
el kira sertifikasi piyasasinda derinlik olusamamistir ve istenilen duzeyde ihraclar gercekle-
sememistir. Bunun nedeni yeteri kadar talep olmamasi, piyasanin yeteri kadar bilinmemesi
ve yayginlasmamasi nedeni ile, bu alanin cok si§ kalmis olmasidir. Ayrica ihra¢ sayisinin
az olmasi ve kira sertifikasina yatirnm yapanlar, kira sertifikasini vadesine kadar ellerinde
tutmalarr ikincil piyasanin gelismemesine neden olmaktadir (kira sertifikalari kapanin elin-
de kahyor diyebiliriz). Katihm bankalarinin, tekaftl sigortasi firmalarinin ve faizsiz esaslara
gore faaliyet gosteren portfoy yonetim sirketlerinin sayisi ve bu firmalarin islem hacimleri
arttikca bu alanda genisleyecektir, gelisecektir.

Tekaful firmasinin bu isten kazancinida tahmini olarak hesaplarsak; ktcuk olcekli bir si-
gorta sirketi topladigi fonlari hasar 6demeleri ve diger cari dédemeler nedeniyle 30 glnudn
altinda getiri elde edemedigiicin nakitte tutmaktadir. Bu paranin en kotl tahmin ile ortala-
ma 20 milyon TL oldugunu dusunursek, yillik %10 yatirim fonu getirisinden dolayi firma atil
paradan iki milyon TL gibi esas faaliyeti olmayan bir alandan net getiri elde etmis olacaktir.
Bu tutar 50 calisanli bir firmanin personel giderlerinin bir kismini karsilayabilir. Firmanin
karlihgina ilave katkl saglayacadi icinde sektoérin cazibesi artar ve 2016 yilinda bir adet
aktif olan tekaful firma sayisi cok daha fazla olabilir. Firma sayisinin artisi sadece tekafll
sigorta sektdriine degil kira sertifikasl pazarina, hisse senetleri pazarina ve yatirim fonlari
sektdrine ilave katki saglayarak faizsiz finans alaninin bUyUmesine de katki sadlayacaktir.
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Devletin2009ve 2010 yilindaihrac etmisoldugu GES'ler (Gelire Endeksli Senetler) G¢ katilim
bankasli tarafindan satin alinip, bir katihm bankasinin danisma kurulunun icazet vermemesi
nedeniyle satin alinmamistir. Devletin GES ihraclariyla ile birlikte katilim ticari bankalardaki
gibi menkul kiymet islemleri baslamistir. Ancak daha sonradan danisma kurullarinin
GES’ler icin verdigi fikhi uygunlugu geri cekmesi nedeni ile, GES'ler faizsiz finansa uygun
ardn olmaktan cikmistir. Boylece katilim bankalarinda menkul kiymet islemleri ve ihraclari
tam olarak baslamadan sonlanmistir (kismi olarak yapilan hisse senetleri haric¢). Ancak
kira sertifikasinin citkmasi ve tUm katilim bankalarinin bu Grint fikhen kabul etmelerinden
sonra, ihrac ve islemler tekrar baslamistir. Yillar gectikce bu Urlin Uzerinde ki ihrac sayisi
ve islem hacminin artmasi ile katihm bankalarinin menkul kiymet stoklari cok hizli sekilde
artis gostermistir. Katihm bankalari, ticari bankalar ya da kira sertifikalari almak isteyen
kurumlar veya kisiler, T.C. Hazinesi veya 6zel sektdr tarafindan inrac edilen kira sertifikalari
ihalelerine girip, aktiflerine kira sertifikasi alabilmektedir (birinci el). Ulke icinde ihrac
edilen kira sertifikalari BIST'te kote edildikten sonra Borsa Istanbul Borclanma Araclari
Pivasasinda alinip satilabilmektedir (ikinci el).
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Katilim bankalarinin bu piyasa ile tam butlnlesmesi sonucu konvansiyonel bankalarda
oldugu gibi katihm bankalarinda da menkul kiymet yatirimlari artmakta ve daha da
artmaya devam edecektir. Kurumlar ve kisiler de fon fazlasi nakitlerini veya varliklarini
daha karli ve verimli kullanilabileceklerdir. Konvansiyonel bankalardaki menkul kiymet
orani 2012 vilinda aktif toplamin %25’i, 2013 yilinda %20’si, sonraki dénemlerde ise %15-
20’1 arasinda seyretmistir. Bankacilik sisteminde olmasi gereken duUzeylere gelindigi
sdylenebilir, zira bankalarin asli islevi kredi vermektir. Bu oran katihm bankalarinda 2014
yiliicin %5’lerde, 2016 yili icin %6-8’lerde seyretmistir. Bu dlstk oran katihm bankalarinin
nakitlerini daha efektif kullandirabilmeleri adina, ilerleyen villarda portféylerindeki kira
sertifikalari oraninin artacagdina isaret etmektedir. Bununla ilgili olarak 2012 yilindan katihm
bankalarinin TL cinsi menkul kiymet stoklari, katihm bankalarinin aktif baylme oranlari
ve BIST'te ki menkul kiymet islem hacimleri arasinda lineer bir regresyon analizi yapilarak
veriler test edilmeye calisiimistir. Menkul kiymet blyUmesi ve aktif bUyuklik baylmesi
bagimli degdisken, kira sertifikalarr islem hacmi bagimsiz degisken olarak analize konu
edilmistir. Aktif buyukluk verileri Gic aylik bilancolar Gzerinden artis oranlari dikkate alinarak
aylik baza indirgenmistir. Katim bankalarin menkul kiymet alislari ise, devletin alti ayda
bir kira sertifikasi ihrac etmesi nedeni ile menkul kiymet stoklarinda ki degisiklikler alti
ayda bir bayUk artis gdsterecek sekilde olmaktadir. Analiz ile ilgili verileri ve regresyonun
analiz sonuclarini tablo 6.2'de bulabilirsiniz. Bu analiz sonucunda katim bankalarinin aktif
buyuklukleri arttikca menkul kiymet stoklari artmakta ve buna bagli olarak BIST te ikinci el
piyasada ki islem hacmi artmaktadir. Menkul kiymet stoklarinda degisiklik sabit kalmak sarti
ile aktif bayuklik %1 arttiginda, menkul kiymet islem hacminde %3 artis 6ngorilmastir.
Aktif bayUklUkte degisiklik olmazsa, menkul kiymetlerde %7lik artis kira sertifikasi islem
hacminde %1,2’lik azalis &ngortlmustir. Bu azalisin nedenleri ayarli regresyonda ki bagimli
degiskenin bagimsiz degiskeni anlatma oraninda ki tahmin edilenden daha dustk oran
olmasi nedenleri ile hemen hemen aynidir. Ayarli regresyon karesi 0,58 cikmistir, yani
bagimli degiskenin bagimsiz degiskeni anlatma orani %58'dir. iki bagdli degisken ve bir
bagimsiz degisken arasinda ki iliski korelasyonunu asagidaki faktorlerin etkisi ile 6Gnemli
sekilde bozuldugu séylenebilir.

Sektordeki bir katim bankast ile ilgili yasanan olumsuz gelismeler, katilim bankalarin aktif
bUyUmesini toplamda ¢cok yavaslatmistir ve artis hizinda ciddi azalma goraimustir. Sektdr
verilerinin incelendigi dénemde dort katilim bankasinin olmasi ve aktif blylklikte cok
ciddi sorun yasayan katilim bankasinin sektdérde %30 Uzerinde pazar payina sahip olmasi,
hesaplanacak tum istatistiksel verilere olumsuz sonuc olarak yansimistir. Ayni sekilde katihm
bankalarinin aktiflerinin azalmasi yatirim yapilabilir fon miktarini azalttigricin, kira sertifikas
alimlari da azalmistir. Dolayisiyla sektérde cok hizli bUyUyen BES kaynakli yatirim fonlarinin
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kira sertifikasi alimlari bile menkul kiymet arzini bu olumsuz faktdrden dolayi arttiramamistir.
Ayrica katilim bankalarinin Borsa Istanbul’da kira sertifikasl islemi yapabilmesi icin SPK'dan
yetki belgesi almasi ve Borsa istanbul’a Uye olmalari gerekmektedir. 2015 ortalarinda katilim
bankalari bu piyasada henlz dogrudan islem yapamamaktadir. Ayrica kira sertifikalari ile
ilgili sistemsel alt yapinin da analizin yapihdgr 2015 tarihi itibari ile hentz kurulamamasi
ve tanitiminin yapiimamasi nedeniyle musterilere dogrudan bu Grdndn satist olmamistir.
Mevcut kira sertifikasi satislart araci kurumlar Gzerinden olmaktadir. Kira sertifikalari
genellikle katilim bankalari ve emeklilik fonlari portféylinde toplanmistir. Emeklilik fonlari
kira sertifikalarini vadelerine kadar elinde tutarken, katilim bankalari Merkez Bankasi ile
yapilan API islemlerinde kullanmaktadirlar. Bu nedenlerden dolayi ikinci el piyasada ki kira
sertifikast islem hacmi istenilen diizeyde artmamistir. Bunlara ilave olarak kira sertifikalarinin
mevcut katilma hesaplarina alternatif bir Urlin olmasi nedeni ile aktif tanitim ve pazarlama
yapilmadigindan, Grinin bireysel satisi pek mimkin kilinmamaktadir.

Piyasadaki bu olumsuzluklarin giderilmesi ile menkul kiymet stoklarinin artacagi ve ticari
bankalar kadar olmasa da, ticari bankalardaki seviyelere yaklasacagdini yapilan analiz
ve testler sonucunda rahatlikla ifade edebiliriz. Daha da dnemlisi katilim bankalarinin
mUsterilere kira sertifikasi alim-satim alt yapisini bitirmesi, MKK, Takasbank, SPK gibi yasal
Gyeliklerin ve izinlerin alinmasi, faizsiz fonlarin daha da artmasi ve hacimsel blUyUmesi
ile beraber kira sertifikalari hacminin blyUyecedi ve islem hacminin daha cok sonucunu
cikarabiliriz.
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Tablo 6.1: Katilim bankalari verileri

Aktif Buyiiklik Menkul Kiymetler Kira Sertifikasi

(milyon TL) (YP hari¢) (milyon TL) islem Hacmi

10 66.788 1.707 9.737.801

2012 n 68.538 1.707 9171.494
12 70.280 1.707 4.693.706

1 71.780 2.530 6.802.076

2 73.300 2.530 11.917.013

3 74.820 2.530 15172.759

4 77570 2.520 26.466.343

5 80.320 2.520 56.683.159

2013 6 83.047 2.520 25.685.532
7 85.600 3.415 17.280.599

8 88.120 3.415 31143.915

9 90.765 3.415 17.821.115

10 92.765 3.410 13.466.284

n 94.800 3.410 28.523.417

12 96.074 3.410 15.440.464

1 95.900 4.088 23.904.573

2 95.700 4.088 69.741.074

3 95.551 4.088 64.484.605

4 97.000 4.071 22.973.43]

5 98.600 4.071 54.268.223

2014 6 100.398 4.071 56.216.660
7 101.200 4.085 47.401.929

8 102.000 4.085 64.565.006

9 102.591 4.085 39.395.880

10 103.100 3.858 78.962.169

n 103.700 3.858 53.863.465

12 104162 3.858 29.039.589

2015 1 105.200 3778 47977721
2 106.335 3.767 62.934.579

*Katilim bankalari bilancolarina ayhk ulasilamadidr icin, Gc¢ aylk bilancolar Gzerinden aylik boélinmeye giderek
tahmini baytme oranlari bulunmustur.

*Veriler BDDK’'nin resmi internet sitesinden temin edilmistir.
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Tablo 6.2: Analiz sonuclari

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0,781016799
R Kare 0,609987241
Ayarl R Kare 0,57878622
Standart Hata 0,490899897
Gozlem 28
ANOVA

df SS MS F Anlamlihk F
Regresyon 2 9,42253643] 4,711268215 19,55023349 0.00
Fark 25 6,02456771 0,240982708
Toplam 27 15,44710414
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Standart Disik  Yiksek Diisuk

Katsayilar t Stat P-degeri
Hata %95 %95 %95.0

Kesisim
X
Degisk.
1-Aktif
Bly

X
Degis.
2-Men.
Kly.

-0,07634  0,24824 -0,3075 0,76 -0,58762 0,43493 -0,58762 0,43493

3,86975 0,72121  5,3656 0,00 238438 535511 238438  5,355119

-1,21912  0,84732  -1,4387 016 -296421 052596 -2,96421 0,525968
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Bankaciligin ana calisma esaslarina baktigimizda, asll islevlerinin masterilerden toplanan fon-
larin kredi olarak kullandiriimasidir. Ancak bankalar topladiklari fonlarin hepsini olast likidite si-
kintisi, piyasa riski, munzam karsiligi gibi cesitli nedenlerden dolayi kredi olarak kullandirmazlar.
Bu nedenlerden dolayi toplanan fonlarin belli bir kismi ekonomik konjonktlr durumuna goére
bu oran degissede, banka bunyesinde kalmak zorundadir. Olumsuz piyasa sartlarinda, olumlu
pivasa sartlarina gdre daha yUksek tutarda bir fonun bankada kalmasi tercih edilir. Banka bun-
yesinde likit kalan bu fonlar, hazine birimleri tarafindan cesitli ydntemler ile dederlendirilerek
bankanin nakitleri yonetilir. Nakit yonetimi yapmanin yaninda bankanin kari da bu islemler ile
arttinlmaya calisilir. Bankalarda ki fon miktar buytdUkce hazine kontrolinde ki fon miktari da
hemen hemen ayni oranda blyldmektedir. 2002 yilinda bankalarin toplam aktifleri 212 milyar
TL iken, 2016 vili itibari ile bankalarin toplam aktifleri 2.5 trilyon TLyi asmistir. Aktif bUyUklUkte
ki on kattan daha fazla blUyUme, bankalarin hazine kontrollinde ki fonlarin da 5-6 kat blyUme-
sine etki etmistir. Dolayisiyla hazine birimlerinin bu fonlardan elde edecegi kar, bankalar icin
cok dnemli hale gelmistir. Buralardan elde edilecek karlar, bankalarin subelerde kullandiracadi
kredi oranlarina, toplayacadi mevduat oranlarina kadar hemen hemen bankanin her tarafina
dogrudan etkisini gdsterecektir.

Enflasyonun yUksek oldugu 2000 yilindan énce bankalar kredi kullandirmak yerine, devlete borc
para vererek bankacilik faaliyetini yerine getirmekteydiler. Banka bilancolarindaki menkul kiymet
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oranl, yani bir nevi devleti fonlama orani %50-60’larda seyretmekteydi. Bu yoniyle hazine birim-
leri banka ydnetiminde cok aktif durumdaydilar ve blylk bir etkiye sahiptiler. Enflasyonun yillar
itibariyla kademeli olarak diismesi sonucu, bankalarda gercek bankacilik islemlerine geri dénUs
yapmis ve topladiklari fonlar kredi olarak vermeye baslamislardir. Bankalarin asli islevlerine don-
mesi ile beraber bankalarda ki menkul kiymetlerin aktif baydklige orani %50-60'lardan, %15-20
seviyelerine gerilemistir. Yani bankalarda hazine birimlerinin fon yénetiminden aldidi pay, banka
bilancosu bazinda oransal olarak yaklasik Uc kat azalmistir. Ancak 2002-2016 yillari arasinda ban-
ka aktiflerindeki on kattan fazla blytUme, hazine kontrolindeki fonlarda oransal bazda azalmaya
neden olsa bile, hazine ydnetiminde ki fon miktarinda kat ve kat artis saglamistir. Banka hazine
birimlerinin 2000'li yilarda yonettidi fonlar 100-120 milyar TL iken, 15 yil sonra bu miktar yaklasik
400-500 milyar TL'ye ulasmustir. Bankalar asli islevleri olan kredi kullandirma faaliyetine doner-
ken, hazine kontrolinde ki fon miktari banka bilancolarinda ki oransal azalmaya ragmen bankala-
rin istikrarll bUyUmesi nedeniyle azalmamis, bilakis cok daha fazla buyUmustdr. Boylece bankalar
hem devleti daha fazla miktarlarda fonlama imkanina kavusmus hem de kurumsal, ticari, bireysel
alanlarda kredi verme islemlerini yogunlastirmislardir.

Hazinede kalan, kredi olarak kullanilmayan likidite amacli atil fonlarin kaynaginin mdsteri mev-
duatlari olmasi gbz 6nlne alinirsa, bu fonlarin yanlis veya daha disuk oranlarla yonetilmesi
sonucu olusacak dusutk kar, bankanin fon kullandirim ve fon toplama faaliyetlerine de olumsuz
yanslyacaktir. Hazinenin fon ydnetimini piyasa sartlarina gore efektif yapamamasi, kredi kullan-
dirmada yUksek oranlar vermesine, fon toplamada ise kar elde edemedigi icin distk oranlar
vermesine yol acabilecek, bankanin rekabet glictint kiracaktir. Bankanin mevduat toplayama-
masi, kredi kullandiramamasi, bankanin diger faaliyetlerine de sirayet ederek rekabet glictinin
azalmasina sebep olabilecektir. Hazinenin atil fonlar daha karli bir sekilde degerlendirmesi,
mUsterilerden daha yUksek oranlarda fon toplayabilme, daha dustk oranlarda kredi verebil-
me imkanini saglayacaktir. Her ne kadar giniimuzde bankacilik sektdrinde hazine birimlerinin
banka bilancolarindaki oransal bUyUkligU azalsa da, tahvil-bono islemlerinin, tlrev Grin sayi-
sinin, tdrev Urdnlere olan ihtiyacin ve talebin artmasindan dolayl hazine birimlerinin éneminin
devam etmesi, hatta artmasi beklenebilir.

Bankalarda ki bu buytme ile beraber, hazine birimlerinin yapmis oldugu tahvil-bono islemleri
artmis ve bankalarin sermaye piyasalarindaki payi da bu sayede artmistir. Yeni ddnem ile be-
raber bankalar &zel sektdr tahvil inraclar yaparak sektdrde ki payini ve etkisini daha da cok
arttirmis, konumunu daha da guclendirmistir. Bankalarin tahvil-bono piyasasi yani sabit getirili
menkul kiymetler piyasasinda aktif olmasinin ana nedeni, SPK’nin bankalara bu alanda dogru-
dan islem yapma yetkisi vermesinden kaynaklanmaktadir. Bu durum hisse senetleri islemleri
icin gecerli degildir, zira bankalara hisse senetleri islemlerinin dogrudan aracilik yapma izni ve-
rilmemektedir. Hisse senedi islemlerini kendi istirakleri olan araci kurumlar Uzerinden yaptiklari
icin, banka bunyesinde hisse senedi islemleri dogrudan yapiimamaktadir, ancak araci kurum
araciligiyla kendi sistemleri Gzerinden yapilabilmektedir.

255



KATILIM BANKALARINDA HAZINE URUNLERI ve SERMAYE PIYASAS| UYGULAMALARI
7. SONUC

Banka hazinelerinin para piyasalarinda likidite yénetme islevinin yaninda déviz islemleride
bulunmaktadir. Bu tur islemler bankalarin musterilerine sunmus oldugu ¢cok 6nemli hizmet
kalemlerinden biridir. Doviz islemleride merkezi olarak hazine birimleri tarafindan yonetilir.
MuUsterilerine doviz alim-satim ile doviz ve emtiaya dayall forward, FX swap gibi her tirlU hiz-
meti sunmaya calisirlar. Ekonominin blydmesi, ithalat ve ihracatin artmasi, yabanci fonlarin
Ulkeye girmesi ile beraber ddviz ile ddvize dayali turev GrUnlerin islem hacimleri ve bu islemler-
den kaynaklanan karlarda banka bunyesinde artis gostermistir.

Yukaridaki konvansiyonel bankalar icin anlatilan durumu katihm bankalari icinde degerlen-
direcek olursak; Katilim bankalarinin asli islevi, katilm hesaplari vasitasi ile topladiklar fonlari
ticaretin finansmaninda kullanmaktir. Bu nedenden dolayidir ki, kuruluslarindan itibaren fon
kullandirimin katilim bankalari bilancosu icinde ki pay1 %70’ler seviyesinde seyretmistir. YUksek
enflasyon dénemlerinde olsa dahi katilim bankalari calisma ilkeleri geregdi tahvil-bonoya yatirm
yapmamaktadir. 10-15 yil éncesine gdre katilim bankaciliginin hem finans sektdériinden ¢ok k-
cUk pay almasi, hem de aktif bUyUklik olarak cok kiclk olmalarindan dolayi, banka icinde hazi-
nenin etkisi ve dnemi cok azdi. Sermaye piyasalarinda ise hemen hemen hic yer almamaktaydi-
lar. Hazine tarafindan yapilan islemler, kendi calisma ilkeleri dogrultusunda mal murabahasi, FX
swap gibi belli basli ana Urtnler Uzerine yogunlasmisti ve islem hacimleri de goreceli olarak cok
kUcuktt. Katiim bankalarinin araliksiz olarak cok hizli blyUmesi sonucu, toplam aktifleri son on
yilda on kattan daha fazla artarak dokuz milyar TL'den 100 milyar TLyi asmistir. Konvansiyonel
bankalar gibi, katiim bankalari da bankacilik faaliyetleri idame ettirilebilmeleri ve cesitli risklere
karsl ihtiyatli olabilmeleri icin, topladiklari fonlarin hepsini kredi olarak vermemeleri, belli kismini
ihtivathlik, likidite riski gibi nedenlerden dolay! bir kenara ayirmalar gerekmektedirler. Katilim
bankalarinin gecmis yillara gére bilanco icinde ki fon kullandirm pay1 %70’lerden %60’ lara kadar
dUsse de, aktif blyUmede ki artis nedeni ile, kenara ayirdiklari fon miktari cok ylksek boyutlara
ulasmistir. Boylece katilim bankalarinin hem oransal bazda hem de miktar bazinda hazine yo-
netiminde toplanan fonlarin payi artmistir. Bu yUksek artis nedeniyle hazine islemleri de ticari
bankacllikta oldugu gibi cok dnemli hale gelmistir. Dolayisiyla hazinenin burada fonlar ydnetme
ve kullandirma bicimleri &nem kazanmistir. Bu hizli blydme ve éneme binaen katilim bankalar
yeni UrUnlere ihtiyac duymustur ve duymaya devam etmektedir. Farkli arayislar sonucunda ka-
tiim bankalarinda 6Gnemli bir yere gelen ve katilim bankaciligr sistemini cok etkileyen, cok farkli
yonleri ile kullanabilecekleri kira sertifikasi Uriintne kavusmuslardir.

Kira sertifikasl ve buna dayall Grtnlerin gelistiriimesi ile katiim bankalari likidite ve hazine yo-
netimini biraz daha etkin hale getirmis olsada, ticari bankalarda oldugu gibi cok sayida Grin
gamina sahip olmadidi icin likiditesini hala ¢cok etkin ydnetememektedir. Ayrica kira sertifika-
larinin hazine icinde ki payinin artmasi ve kullanilan kira sertifikalarinin islevi itibari ile sabit ge-
tiriye dayall olmasi, fon ydnetimi acisindan hazine biriminin isini kolaylastirmistir. Zira hazine
tarafinda fonlarin rekabetci olmayan fiyatlarla yanls yonetilmesi, ticari bankalarda oldugu gibi
direk banka karina ve bankanin fon kullandirim oranlarina olumsuz etki etmesi sz konusu
olacaktir. Bankaciligin calisma kosullari geregi, ihtiyac halinde elinde ki varliklart hemen nakde
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déndurebilecek ama bunu yaparkende eldeki fonlarin atil tutmasinin 6nlne gecebilecek kira
sertifikalari bulunmaz nimet gibidir. Bu sebeple birebir olmasada, kira sertifikalarinin bankalar-
da ki tahvil-bononun islevini gordugint soyleyebiliriz. Soyle bir matematiksel hesap yapacak
olursak; Piyasada ki katilim bankalarinin aktif bayukligundn 120 milyar TL, ortalama %10 mun-
zam karsilik ve ortalama %20°de hazine kontroltinde ki fonlar oldugunu dustndrsek; Hazine
birimlerinin ydnetmis oldugu fon buyUkltigu 24 milyar TL gibi bir rakama dayandigini dile geti-
rebiliriz. Piyasadaki getiri oranlarinin 2016 vili itibari ile ortalama %9 oldugunu farzedersek, bu
20 milyar TL'nin atil yani bosta kalmasi, 1.8 milyar TL gibi olasi alternatif kar/maliyet etkisi olus-
turur (dort milyar TL'nin masteri intiyaclari, ani cikislar, sube kasalarinda kalan nakit oldugunu
dustnursek). Ya da piyasada ki bankalarin kullanmis oldugu ortalama getiriye goére %1 daha az
getiri orant ile degerlendirilecek olurlarsa, yillik 180 milyon TLlik bir getiri elde edememe sdz
konusu olacaktir. Bu elde edilemeyen getiriler sonucu katilim bankalarinin maliyetleri artacak,
maliyet artisi sonucu subelerinde ki fon kullandirim oranlarini arttirma veya katilma hesaplarina
daha dusuk kar payr verme ile ylzyUze kalacaklardir. Bircok musteri yuksek maliyetler ile fon
kullanmay! veya dustk kar payl almayi tercih etmeyecedi icin katilim bankalari yeteri kadar
hizll blyUyemeyecektir. Ya da bu sistemi kullanmak isteyen muhafazakar kesim, istemeden de
olsa maddi olarak bu durumdan zarar gérmus olacaktir. Bu nedenlerden dolayidir ki katilim
bankalari esnek ve derinligi olan, likiditesini kolay ydnetebilecegi Urtinlere ihtivac duymaktadir.
Bu cercevede katilim bankalarin yurtdisinda yaptigi mal murabahasi islemleri yerine kira serti-
fikasina dayali islemleri yapmasi, hem kendi hem de Ulke menfaatine olan bir durum olarak go-
zUkmektedir. Katim bankalarinin hazine blnyesinde ¢cok aktif sekilde kullanmis oldugu gerek
mal murabahasl, gerek FX swap GrinU, gereksede kira sertifikalari sabit getiri amacl, likidite
riskinin dnline gecmek ve atil kalan fonlari degerlendirmek icin kullanilan Grtnlerdir. Topladidi
fonlarin hepsinin kredi olarak verilemeyeceginden, kimin ne zaman fon kullanacagi, kimin ne
zaman parasini cekecedi bilinmediginden katilim bankalari icin maslahat yani zorunlu Grtnler
haline gelmistir. Bu Urtnlerin kullaniimamasi katilim bankacilidi icin kacinilmaz bir hal almistir.

Ancak burada katilim bankalarinin diger bankalardan ayristiracak bir yapinin ortaya cikmasi 6nem
arz etmektedir. E§er Malezya'daki gibi sabit getiri ihtimali s6z konusu olmamasi gereken musa-
reke, mudarabe gibi tim sukuk turlerinin sabit getiriye endekslenmesi, hazinenin ya da islami
bankalarin isini kolaylastirirken, islami bankaciligi ya da Turkiye'de ki adiyla katilim bankaciligini
daha cok tartismall hale getirmesi yUksek bir ihtimal dahilindedir. Piyasaya gelen ve gelecek olan
yeni sektdr oyunculart ile beraber, bu durumun karari verilecek ve sektor sekillenecektir. Piyasa
oyunculari, bu sistemi Malezya gibi esnek bir yapiya mi strtkleyecek, yoksa Ortadogu gibi kati bir
yapiya mi? Ama her halikarda Islami degerleri bozmadan, ilkeler disina cikmadan, finans sekto-
rindn gelismesi, Ulke ekonomisinin gelismesine ¢cok blylk katki saglayacaktir.

GUNUmMUz ekonomisinde finans olmazsa olmaz sektdr haline gelmistir. Finans sektdérind in-
san vicudunda damarlara kan pompalamaya yardimci olan kalp kapakciklarina benzetebiliriz.
Eger bu kan vicuda pompalanmaz ise, kalp krizi olur ve insanin yasamini yitirmesi blyUk ola-
silik dahilindedir. Finans sektoérinude bu kalp kapakciklarina benzetilebilir. Eger finans sektdri
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piyasaya yeteri kadar fonlama yapamazsa, piyasada tikaniklik olusur ve bu sikisiklik Glkenin
krize girmesi veya ekonominin olumsuz etkilenmesine yol acabilir. Ulke ekonomisinin kontrol(i
icin, ilkelerimizin 6rtUstiga finans kuruluslarinin faaliyetleri 6nem arz etmektedir. Burada kati-
lim bankaciligina cok buyUk gorev dismektedir, gelistirilen sukuk ve sukuka dayali Grtnler ile
de faizsiz bankaciligin gelisimine katki saglanacaktir.

Katilim bankalarinin ticari bankalardan islevsel farklilik olarak, katilim bankalarinin musareke veya
mudarabe gibi ortakliga dayall kira sertifikasi cikarabilmeleridir. Ancak bu tarz Urlinlerin takibi ve
banka bilancosuna islemesi zor olacad! icin, girisim sermayesi bdlimunde anlatilan girisim ser-
mayesi fonlarina yatirim yapilabilir. Béylece katilim bankalar musareke ya da mudarabeye benzer
bir fon kullandirmis olacaklar, topladigi fonlarda ticari alanlara yonlendirilebilecektir. Bankalar, bu
tarz fonlari gerektiginde likidite etmek amact ile de kullanabilir. Bu tarz fonlarin piyasada gelismesi
ile fonlarin cok daha kolay nakde donebilecedi asikardir. Boylece hazine ydnetiminde ki atil fonlar,
bu tar girisim sermayesi fonlar ile degerlendirilebilir hale gelir, hatta toplanan fonlarin musterilere
kredi verme verine, bu tarz yatirim fonlarina yatinm yapilarak firmalarin yani ticaretin finansmani
saglanabilir. Katim hesaplar havuzlarina murabaha Grdnidndn yanina, bu tarz Urlinlerde konu-
larak karma ya da ayri bir havuz olusturulabilir. Katilim havuzlarinin karlarinin bir kismi burada ki
kaynaklardan gelmesi saglanabilir. Katilma havuzlari asgari bir ay vadeli oldugu icin girisim ser-
mayesi fonlari da asgari ayda bir defa dederlenmek zorunda olacak. Tabi bu yapinin isleyebilmesi
icin bu tarz fon piyasasinin cok gelismesi ve derinlesmesi gerekmektedir.

Doviz islemleri de ekonominin gelismesi, ithalatin ve ihracatin artmasi gibi reel nedenler do-
layisiyla, diger bankalarda oldugu gibi katiim bankalarinda da artmistir. Ancak calisma ilkeleri
geregi opsiyon, futures (ileri vadeli sdzlesme) gibi tlrev Grtnler, katilim bankalari blnyesinde
yaplimamaktadir. Forward ve swap UrdnU ise belli kistaslar dogrultusunda kullanildidr icin di-
Jer bankalarda oldugu gibi yaygin ve hacimli olarak degil, cok kisitl olarak ihracat-ithalat isi
ile ugrasan firmalar veya déviz burolari ile yapilmaktadir (banka hazinesi kendi islemleri icin
yogun sekilde yapmaktadir). Gercekci bir ekonomiye dayanmayan, riskten korunma amacli ya-
piimayan tlrev Grunlerin bu sistem icinde yapilmasi, sistemi tartismali hale getirmektedir. Kaldl
ki riskten korunma amaci ile yapilan bircok uygulamaya bile sektdriin danisma kurullart icazet
vermezken, bu Urlinlerin sektdr oyunculari tarafindan su asamada olmasa bile ileride yapilmasi
sektoru gelistirmekten dte, daha tartismali hale getirmesi séz konusu olabilir. 2008 yilinda ya-
sanan ekonomik buhranin ana nedenlerinden birisinin bu tarz Grinler oldugunu dastnursek,
Islami bankaciligin ne kadar saglam zeminlere dayandirildiginin ve dayandiriimasi gerektiginin
gUzel bir gostergesi olacaktir.

Katiim bankalarinda sermaye piyasalar boyutunu degerlendirecek olursak; Kira sertifikalarinin
piyasaya gelmesi ile katilim bankalari bu piyasada derinligini arttiracak ve bankalar kadar olmasa
da borclanma araclari piyasasinda yerini alacak ve biraz daha aktif olacaklardir. Burada katilim
bankalarinin ticari bankalardan ayrisip, projeye ve Uretime dayali kira sertifikalari cikartmalari, bu
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sistemin bankacilik sektérinden keskin bir sekilde ayrismasini saglayacaktir. Tabi oncelikle bu
projelere yatinm yapabilecek kar-zarar riskini Ustlenebilecek yatinmcilarin da olmasi gerekmek-
tedir. Sonuc olarak sadece sektdr oyunculari ve yoneticileri dedil, sektdrin yatinmecilan da kati-
lim bankaciligi/faizsiz finans Grtnlerine ve katilim bankaciligi yapisina yon vermektedir. Yatirnmci
uzun vadeli katilma hesabi veya musareke-mudarabe sukuk gibi Grunler istemedigi strece, bu
tarz Urtnlerin sektdr icinde gelismesi cok zor gdozUkmektedir.

Katilim bankalarinda ki hisse senetleri islemlerine degindigimizde, durum biraz farkliik gdster-
mektedir. BIST'te islem gdren 420'ye yakin hisse senedinin ortalama olarak 100-120 hisse senedi
danisma kurullarinin belirledigi kriterlere gore faaliyet gbsteren ya da finansal oranlarina uyum
saglayan firma hisselerinden olusmaktadir. Sektorin toplam islem hacmine baktigimizda ise, is-
lem hacminin yaklasik %30’u (2017 itibari ile) banka hisse senetleri Uzerinden donmekte, diger
hisse senetlerinde ise islem hacmi ve derinlik noktasinda cok sig kalmaktadir. Bu veriler, BIST Pay
piyasasinda bankalar ve az sayida blyUk 6lcekli reel sektér firmalar haricinde derinlikli bir piyasa-
ya sahip olunmadigini gostermektedir. Hali hazirda BIST pay piyasasi diinyadaki gelismis borsalar
ile karsllastirildiginda cok kicuk kalmaktadir. Bunlara ilave olarak borsada islem gédren hisse se-
netlerini ayrica baska kriterlere daha tabi tutunca, faizsiz finans alaninda alim-satima konu islem
alani iyice daralmaktadir. Katilim bankalarinin bu piyasada daha etkin olabilmesi icin piyasadaki
Islami esaslara uygun hisse senetleri sayisinin artmasi ve bu hisse senetlerinin muhakkak surette
gelecek vaad eden sirket hisse senetlerinden olusmasi gerekmektedir. Gecmis yillarda oldugu
gibi halka arz seferberligi kapsaminda ihrac edilen firmalarin, yatinmcilarini cok blyUk hayal ki-
rikligina ugratmasi, yatinmcryi piyasaya cekmek yerine bilakis uzaklastirmistir. Piyasada yasanmis
cok fazla sayida olumsuz drnek olmasi, piyasaya glvenide sarsmistir. Ornegdin, borsa 50.000'de
iken halka arz edilen 55-66 firmanin hisse fiyatlari, borsa 90.000’e geldiginde halka arz fiyatlarinin
cok asadisinda alinip satiliyorsa ya da borsa 90.000°den asadi geldiginde daha ¢cok dustyorsa ve
bu durumda ki firma sayisl, ihrac edilen bu 55-60 firmanin blydk cogunlugunu olusturuyorsa,
durumun ¢ok olumsuz yonde vahametini ortaya koymaktadir. Burada borsamiz ve sermaye pi-
yasalarimiz niye gelismiyor diye sormak yerine, mevcut piyasa verilerine baktigimizda, sorunun
cok anlamsiz kalacagini gdrecegiz. Burada piyasa dizenleyici kuruluslara daha ¢ok is dismek-
tedir. Mevcut kosullarda katilim bankalar bu piyasada cok klcUk oyuncu olarak kalmaya devam
edecektir. Bu olumsuzluk girisim sermayesi ¢atisi altinda kurulacak fonlar veya sirketlerle, gayri-
menkul fonlarr ve kira sertifikalart ile degisebilir ve gelistirilebilir.

Yatirim fonlarinin faizsiz finans sistemine girisi 5-6 yil éncesine dayansa da, asli olarak 2016 yili
itibari ile faizsiz finansa girmeye basladigini ve bu alanda daha yeni oldugunu dile getirebiliriz.
Ama bu alan faizsiz finansi diger yapilardan daha cok ayiracak kisimdir. Zira konvansiyonel ta-
rafta yer alan yatinm fonlari nakit paralari degerlendirmeye ydnelik kisa vadeli fonlardir. Katilim
bankalarinin bu yapi disina ¢ikip kendi 6zUnU yansitacak UrUnler ve girisimler icin elini tasin
altima koymasi gerekmektedir. Ayni durum mudiler icinde gecerlidir. Yatirimlarini riskten ve
ticaretten uzak alanda degil, ticaretin icinde olabilecek girisim sermayesi fonlari gibi alanlarda
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degerlendirmelidirler. Devletinde bu alanda girisim sermayesi fonlarina clzi oranda olsa yati-
rim yaparak tesvik saglamasi gerektigi distncesindeyim. Zira kiicik, emekleme asamasindaki
her endUstri devlet tarafindan desteklenmedikce blylyemez. Devletin faizli-faizsiz ayrimina
gitmeden bu sekilde kurulmus yapilari desteklemesi gerekmektedir.

Katilim bankalarinin sermaye piyasalari alanindaki yerini faizli kurumlarla kiyaslamali 2017
Temmuz ayi rakamlarrile toplu olarak degerlendirdigimizde :

Kira Sertifikalari pazarinda asil oyuncu devlet olup, dolasimdaki yurtici kamu kira sertifi-
kas! bUyUklugu yaklasik 11 milyar TL iken, yurtdisi kamu kira sertifikasi bOyUklaga 6 milyar
Dolardir. Devletin yurticinde dolasimdaki tahvil ve hazine bonosu buyUklugt 500 milyar
TL oldugu dusundlduginde kira sertifikasi borclanmasi cok dusuk kalmaktadir. Yurtdisi
Eurobond borclanmasiise 43 milyar Dolar ve 6,5 milyar Euro olmak Uzere toplam 50 milyar
Dolar’dir. Yurtici 6zel sektodr kira sertifikasi ihraclart yaklasik 2 milyar TL olup, bu ihraclarin
%801 nitelikli yatirmciya yapildidi icin borsada sadece nitelikli yatirimcilar arasinda islem
godrmektedir. Hemen hemen hepsi de kaynak kurulusu katilim bankasi olan kira sertifika-
laridir. ikinci eldeki kira sertifikasi pazarinda islemler cok sigdir ve islem hacminin derinles-
mesi gerekmektedir. Aksi halde alim-satim arasindaki fiyat farki yiksek olmaktadir. Faizli
tarafta 6zel sektdr borclanma araclarinda yasanan sorun nedeniyle bu alandaki finansman
bonosu, banka bonusu veya reel sektodr tahvil ve bonolari fazla blylme kaydedememistir.
Dolasimdaki 6zel sektdr borclanma araclari bayUkltgu yaklasik 50 milyar TLdir.

Faizsiz yatinm fonlar bayUkliga yaklasik 400 milyon TL olup bu fonlarin yaklasik %40’
Kuveyt Turk Katim Bankasi A.S istiraki olan KT Portfoy tarafindan yonetilmektedir. Temmuz
2017 itibari ile TEFAS'ta (TUrkiye Elektronik Fon Alim-Satim Platformu) islem goren katilim
esasl 36 adet yatirim fonu olup bunlarin bayuklugu 240 milyon TLdir. Piyasadaki yatirm
fonlarinin bayukltgun yaklasik 45 milyar TL oldugunu dikkate alinirsa, faizsiz fonlarin bu
alanda %1 bile pay alamadigini ifade edebiliriz. Ayrica faizli taraftaki fonlarin yaklasik %80’i
para piyasasi ve kisa vadeli tahvil bono fonuna dayanmaktadir.

BES fonlari asli olarak finansal piyasalarda ve ¢zellikle de sermaye piyasasi alaninda aktif
olarak islem yapmaktadirlar. Buradaki fon blyUkliga %25 devlet tesviki ile 70 milyar TL'yi
asmis olup, bunlarin icinde faizsiz fonlarin bUydkluga yaklasik 4.5 milyar TL gibi ciddi sevi-
yelere ulasmistir.

BES faizsiz fon pazarinda Pazar payl % 6 gibi yUksek seviyelere ulasmisken, yatirim fonlari
alaninda %7'in altindadir. Kira sertifikasi pazarinda ise toplam borc¢lanma pazari icindeki pa-
yinin %2’nin altinda oldugunu belirtebiliriz. Hisse senetlerinde ise Pazar payini, islem hacmi
veva sirketlerin piyasa degerleri olarak iki farkl kisimda analiz edebiliriz. Hem islem hacmi
hem de hisse buyUklikleri noktasinda bankalar Borsa'da oldukca baskin durumdadirlar.
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2017 vili itibari ile BIST'in gunlik islem hacmi ortalama 4.5 milyar TL olmusken, bankalar bu
islem hacminin yaklasik %25'ini gerceklestirmistir. Piyasa degeri olarak ise yaklasik %30’unu
olusturmaktadir. Piyasada islem goéren 820 milyar TL (17 Temmuz 2017) piyasa degerine
sahip 413 hisse senedinden faizsiz kriterlere uyanlarin sayisi 120’nin altina dustugu dikkate
alindiginda katilim bankalarr icin oyun alani iyice daralmistir. Ayrica uygun olan bu hisse
senetlerinin piyasa degerleri toplam piyasa degerinin %15-20’sini olusturdugu dikkate alin-
diginda katilm bankalart icin bu alanin cok si§ kaldigr acikca gértimektedir.

* Piyasada mUsterilere satilmis faizsiz finans prensiplerine uygun gayrimenkul veya girisim ser-
mayesi fonu bulunmamaktadir. ilerleyen zamanlarda kurulmasi beklenmektedir.

Yukarida tek tek tanimlamasini yaptigimiz faizsiz enstrimanlarin piyasa verileri kimdilatif sekilde
dikkate alindiginda tum sektér icindeki payinin oldukca kuctk kaldigini dile getirebiliriz. Bu payin
cok fazla artmasi gerektigi asikardir ve gidilecek daha ¢cok yolun oldugunu gostermektedir.

Ayrica, 2017 yilinda Otomatik Katilim Sistemi'nin (OKS) bireysel emeklilik sitemine dahil olmasi
ile beraber, OKS'de biriken paralarin %67 faizsiz emeklilik yatirim fonlarina girmistir. Buradan
su mesajl clkarmamiz mumkundur; Sermaye piyasalarina uzak olan ciddi bir kesim vardir ve
bu kesim tasarruflarini sermaye piyasalarina yoneltmek durumunda kaldiginda, buyUk kismi
katilma esasl faizsiz emeklilik fonlarini tercih ettigi gérulmustir. Dolayisiyla bu kesimi buraya
cekebilmek ve bu alanda tutabilmek icin hem getiri hem de yapi olarak hitap edebilecek yati-
rim araclarina ihtiyac duyulmaktadir. Yukarida madde olarak sayilan alanlarin faizsiz finans icin
muhakkak surette genislemesi ve saglikli sekilde blyUumesi dnem arz etmektedir.

Sektorin gelismesi icin neler yapiimasi noktasinda icinde aktif olarak yer aldigim ve bir seneye
askin calismalar sonucunda ortaya konulmus Turkiye'de katiim bankaciligi strateji kitapciginda
cogu sey aclk ve adim adim yazmaktadir. DokUmana Katilim Bankalar Birligi'nin web sitesin-
den ulasilabilir. Bu doklman sektdrin sorunlarini, Grinlerini, uygulamalarini detaylica ele almis-
tir. Bu calismada ki gibi sadece hazine ve sermaye piyasalari dedil, bireysel ve kurumsal Urdnler,
danisma kurullari, yenilik, imaj ve diger bircok konu ele alinmistir.

Bu calismada, hazine ve sermaye piyasalari noktasinda mevcut resmi cizmek ve ileride bu alan-
larda neler yaplimasi gerektigi noktasinda nacizane tavsiyelerde bulunulmaktadir. Sonug¢ olarak
Islam dini belli bir kesime gelmemistir, herkese gelmistir. Faizsiz bankacilik icinde topluma, Ulkeye
faydasi olacak sekilde tasarlanip, fikhi icazetler alinmalidir. Ayni yapi icinde farkli sdylemler, farkli
islemler sistemi gelistirse de, belli bir noktadan sonra katilim bankaciligina zarar verir, butinltgu
bozar. Bu sistem kimsenin mali olmadidi icin, hic kimse kendisine gdre bu yapiy! sekillendirme-
melidir. Bu isler ortak akil cercevesinde, elbirligi ve gdnUl birligi icinde uzlasiya dayali olarak yapil-
malidir. Bir katilim bankasinin uyguladigini baskasi uygulamiyorsa, farkli sesler cok ¢ikiyorsa, bu
sisteme artik iyice zarar verir ve bu yapi gelismez veya gelismesini oldukca geciktirir.
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EK/1 ACIK PIYASA ISLEMLERI CERCEVE SOZLESMESI (OPSIYONLU)

Ek 1b: Acik Piyasa islemleri Cerceve Sozlesmesi (Opsiyonlu)

Bir taraftan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. ile diger taraftan ...,
aralarinda 1211 sayili Kanun’un 52 nci maddesini dayanak alarak menkul kiymet alim-satim,
gerialim vaadiile satim, geri satim vaadi ile alim islemleri ya da yalnizca alim-satim vaadini
iceren islemler ile Merkez Bankasi likidite senetleri ihrac, erken itfa islemlerinin genel cer-
cevesini belirleyen “Acik Piyasa Islemleri Cerceve Sozlesmesi” yapmayi kararlastirmislardir.

TANIMLAR: Bu sézlesmede yer alan islem ve islemlere iliskin temel tanimlar asagidaki
gibidir:

Menkul Kiymet Alimi: Bu islem, islem tarihinde belirlenen fiyat Uzerinden isleme konu
menkul kiymetin islem valértiinde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca isleme taraf ku-
rulustan satin alinmasidir.

Menkul Kiymet Satimi: Bu islem, islem tarihinde belirlenen fiyat Uzerinden isleme konu
menkul kiymetin islem valdriinde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca isleme taraf ku-
rulusa satilmasidir.

Geri Alim Vaadi ile Satim: Bu islem, isleme konu menkul kiymetin, islem vadesinde geri al-
mak vaadi ile TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca islem valdrinde satiimasidir. Merkez
Bankasi geri alim vaadi ile satim isleminde sattigi kiymeti ileri bir tarihte geri alma taahhu-
dinden dénebilir. Bu durumda Merkez Bankasi Uzerinde herhangi bir hukuki sorumluluk
dogmaz. Isleme taraf kurulus da isleme konu menkul kiymeti islem vadesinde geri satmayi
gayrikabili ricu taahhut eder. Alis ve satis bedelleri islem tarihinde belirlenir

Geri Satim Vaadi ile Alim: Bu islem, isleme konu menkul kiymetin, islem vadesinde geri
satmak vaadi ile Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca islem valdrinde satin alinmasidir,
Merkez Bankas! geri satim vaadi ile alim isleminde aldigi kiymeti ileri bir tarihte geri sat-
ma taahhtdidnden dénebilir. Bu durumda Merkez Bankas! (zerinde herhangi bir hukuki
sorumluluk dogmaz. isleme taraf kurulus da isleme konu menkul kiymeti islem vadesinde
geri satin almay1 gayrikabili ricu taahhUt eder. Alis ve satis bedelleri islem tarihinde belir-
lenir.

Alim-Satim Vaadi: isleme konu menkul kiymetin islem tarihinden daha sonraki tarihli is-
lem valdérinde alim-satim taahhdunu ifade eder.
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islem Tarihi: Yukarida tanimlanan islemlerde s¢zlesmenin yapildidi tarihtir.
islem Valdri: Yukarida tanimlanan islemlerde islemin gerceklesme tarihidir.

islem Vadesi: Geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile alim islemlerinde, geri alim ve
geri satim taahhttlerinin yerine getiriime tarihleridir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca likidite senetleri ihraci menkul kiymet satimi, liki-
dite senetleri erken itfasi da menkul kiymet alimi tanimlari ile ayni icerikte degerlendirilir.

1. islemler Merkez Bankasi Turk Lirasi islemleri Uygulama Talimati cercevesinde gercekles-
tirilir.

2. Taraflar, 1211 sayili Kanun'un 52 nci maddesi uyarinca, bu Acik Piyasa Islemleri Cerceve
Sozlesmesini temel dayanak kabul ederek 1inci maddede tanimini bulan; menkul kiymet
alim-satim, geri alim vaadi ile satim, geri satim vaadi ile alim islemleri ya da yalnizca alim-
satim vaadini iceren islemler ile Merkez Bankasi likidite senetleri inrac, erken itfa islemleri
yapmay!; her islemin ayri bir sdzlesme olarak bu Cerceve Sozlesmede dizenlenen hikim-
lere gore yapilacagini kabul ederler.

3. Taraflar, 1211 sayili Kanun'un 52 nci maddesinde belirlenen, bu sdzlesmeye konu olabile-
cek “menkul kiymet” tirinU islem aninda serbestce tayin ederler,

4. Taraflar, isbu s6zlesmenin imzalanmasi ile baslayacak sézlesme sUresinin bir yil oldu-
gunu, bu sUrenin bitiminden bir ay énce taraflardan biri fesih ihbarinda bulundugu tak-
dirde sdzlesmenin sona erecegini, fesih inbarina basvurulmamasi halinde ise sézlesmenin
bir yil stre ile yenilenecegini kabul ederler. Yenilenen sire icin de fesih ihbarr ayni sUreye
tabidir. Fesih ihbari, noter marifetiyle veya iadeli taahhttll bir mektupla yapilir. Ancak,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, bu sézlesmede tanimlanan acik piyasa islemlerinden
dolayi karsi tarafin herhangi bir yakimlUlagund yerine getirememesi halinde bu Cerceve
Sozlesmeyi ihbarsiz olarak gecici bir stre askiya almaya ya da feshetmeye yetkilidir.

Sozlesmenin herhangi bir nedenle sona ermesi halinde, strenin bittigi tarinte devam eden
islem bulundugu takdirde, bu sdzlesmenin 8 inci maddesinde tanimlanan durumlar hari-
cinde, o islemin vadesinin bitimi beklenir; bu halde stre uzamis sayilmaz.

5. Taraflar bu Cerceve Sozlesmenin imzalanmis olmasina dayanarak, sdzlesme saresiicin-
de, bu sézlesmede tarifini bulan tirden islemler yapiimasini veya yapiimamasini eden gos-
tererek herhangi bir hak talebinde bulunamazlar.
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6. Taraflar, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasl Merkez Bankasi Turk Lirasi Islemleri
Uygulama Talimatinda belirtilen strelerde bu Cerceve Sodzlesmede tanimlanan islemlere
konu menkul kiymeti teslim etmek ve islem esnasinda belirlenen kiymet bedellerini éde-
mekle yukumluddrler. islem valora ile islem vadelerinin is gind olarak tarifi zorunludur.
Islem valdriniin ya da vadesinin hataen hafta tatili, ulusal ve dini bayramlar gibi tatil giind-
ne rastlamasi halinde ise valor ya da vade bir sonraki is gunU olarak kabul edilir.

Vade icinde ve mutabakat saglanarak islemin feshi veya vadenin degistiriimesi mimkdn-
dar.

7. Taraflar, islemin vadesinde ya da daha dncesinde tek tarafli olarak islemin yenilenmesini
talep edemez. islemin vadesinde gerceklestirilecek yeni bir islem, diger tarafa yeni islem
isteginin bildirilip kabul gdrmesi halinde mUmkdndar.

8. Taraflar, bu Cerceve Sozlesmede tanimlanan acik piyasa islemlerinde islem valériinde ya
da islemin vadesinde ifadan kacinmak, isleme konu menkul kiymeti teslimden kacinmak,
vaadlerini yerine getirmemek gibi her ne sebeple olursa olsun yakumluluklerini yerine ge-
tirmezler ise temerrude dUserler.

TemerrUt, kararlastirilan vadede Merkez Bankasi Turk Lirasi Islemleri Uygulama Talimatinda
belirtilen islem saatinde kendiliginden olusur. Taraflar stre taniyarak intar kosulundan kar-
silikli olarak vazgecmislerdir. Bu durumda, yakumlUlUklerini yerine getiremeyen taraf, yU-
kumlaltklerin yerine getirilmemesinden dolayi karsi tarafin ugrayacagi her tlrlt zarari da
karsilamakla yakimluaduar.

9. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasl, her bir acik piyasa islem tlrd icin teminat istemeye
yetkilidir. Teminatlara iliskin diizenlemeler, Merkez Bankasi Turk Liras! islemleri Uygulama
Talimatinda belirlenir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile islem yapacak bankalar s6z konusu talimat cerce-
vesinde belirlenecek teminat tutarlarini, TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca belirlene-
cek teminat hesaplarinda bulundurmakla yukamladurler.

Teminatlara iliskin Merkez Bankasi Turk Liras! Islemleri Uygulama Talimatinda gercekles-
tirilecek degisiklikler, degisiklik tarihinden itibaren yapilacak yeni islemler icin gecerlidir.

10. Taraflar, bu Cerceve Sozlesme kapsaminda gerceklestirilen acik piyasa islemlerin-
de Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasl Turk Lirasi Piyasalart Mudarlugtince Tarkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Odeme Sistemleri islem teklif ve islem teyit mesaji bilgilerini
yazili delil olarak kabul ederler.
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EFT Uyesi olmayan taraflar Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TUrk Lirasi Piyasalari
Muduarltgince gonderilen banka teyit metinlerini delil olarak kabul etmislerdir.

Telefonla gerceklestirilen islemlere iliskin olarak cikacak uyusmazliklarin ¢ézimunde
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi telefon bant kayitlari esas alinir. S6z konusu bant ka-
yitlarinin uyusmazligin ¢c6zumuinde yetersiz kalmasi halinde Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! islem kayitlari esas alinir. Bu hukim bir delil anlasmasi olarak kabul edilmistir.
Aykirihk iddialart veya itirazlar ancak ilgili teklif ve teyit mesajlari ve kayitlarinin yukarida
s6zU edilen mesaj ve kayitlarla ayni gln tarihini tasimasi halinde dikkate alinir.

11. Taraflar, 6demelerin tatili halinde, s6z konusu sure icinde yerine getiriimesi gereken
ifadan, sUrenin sonuna kadar itirazsiz ve ihbarsiz vazgecmis savyilirlar. Tarkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi ile islem yapan bankanin islemleri konkordato, iflas, 5411 sayili Bankacilik
Kanunu geredi bankacilik islemleri yapma ve mevduat/katilim hesabi kabul etme yetkisi-
nin kaldirilmasi ve benzeri hallerde, 8 inci madde ¢ercevesinde tasfiye edilir.

12. Merkez Bankasi Turk Liras! Islemleri Uygulama Talimati ile bunlarin ek ve degisiklikleri
bu Cerceve Sozlesmenin ayrilmaz bir parcasidir.

Isbu Acik Piyasa islemleri Cerceve Sézlesmesi ............ tarihinde imzalanmis olup, bu
Cerceve Sozlesmeye bagli olarak yapilacak islemlerden dogan uyusmazliklarin ¢cézumdan-
de uygulanacaktir.

Bu Cerceve Sdézlesmenin yUrUrlige girmesiyle birlikte, taraflar arasindaki mevcut Acik
Piyasa Islemleri Cerceve Sozlesmesi (Bankalar-Opsiyonlu) yurarlikten kalkar.

Bu Cerceve Sozlesmeden dogacak uyusmazliklarin c6ézimuinde, Ankara Mahkemeleri ve
icra Daireleri yetkilidir.

Banka adu:
Yetkili imzalar:
isimler:
Unvanlar:

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI iDARE MERKEZI|
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Bu anketin amaci size sunulacak Urln veya hizmetin risklerini anlayabilecek bilgi ve
tecrUbeye sahip olup olmadigininanlasiimasi, bdylece size daha uygun hizmet sunulmasinin
saglanmasidir. Bu konuda bir degerlendirme yapilabilmesi sizden gerekli bilgilerin temin
edilmesini baghdir.

Uygunluk testi icin bilgi vermezseniz veya eksik ya da glncel olmayan bilgi verirseniz,
hangi Urln ya da hizmetlerin size uygun oldugu tespit edilemeyecektir. Bu nedenle,
asagidaki sorulara yanit vermeniz, dogru, tam ve guncel bilgiler vermeniz, size uygun Grin
ve hizmetlerin tespit edilebilmesi acisindan énemlidir.

Misterinin Adi Soyadi / Ticari Unvani:

1- Yasiniz
18 - 30 yas
31-50vas
51-65 vyas

66 ve Uzeri

HiNIENIn

Kurumsal MUsteri

2- Egitim Durumunuz
Ikdgretim/Ortadgretim
Lise

Lisans ve Ustd

HiE

Kurumsal MUsteri

3- Mesleginiz

Meslegi / Ticari Faaliyeti / Tecrtbesi (yil)

(halihazirda yoksa onceki yazilmali)
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Yatirimlarinizi ne kadar siireyle sermaye piyasalarinda degerlendirmeyi
distindrsiniz?

Kisa Vadeli (O - 6 yil)
Orta Vadeli (6 - 12 yil)
Uzun Vadeli (1- 3 vil)

HiEInn

Daha Uzun Vadeli (3 yildan uzun)

Risk ve getiri tercihimiz nedir?

Olabildiginzce riskten kacinir, glvenli yatirim araclarini tercih eder, az ama
dUzenli bir getiri saglamayi tercih ederim. (Anaparam aynen korunsun)

Enflasyonun Uzerinde getiri beklentisiyle, yatirrminda disdk riskli Grinlere
yatirm yapabilirim. (Anaparadan ¢cok az bir miktar kaybetmeyi gbze
alabilirim.

Genel olarak orta riskli Grtnleri tercih etmekte beraber, uzun vadede
toplam getirinin artirmak amaciyla, riskli Grinlere makul 6lctde yatirim
yapabilirim. (Anaparadan bir miktar kaybetmeyi gdze alabilirim.

YUksek getiri beklentisiyle, yuksek riskli Grinlere yatirim yapabilirim
(Anaparadan kaybetmeyi gdze alabilirim)

Cok yUksek getiri isterim ve cok yuksek riskli Grlnlere yatirnm yapabilirim.
Gelismis yatirim Urtnlerinin riskleri konusunda bilgiliyim ve bu Grlnlere
yatirim yapabilirim. (Anaparadan tamamen kaybetmeyi gdze alabilirim)

I e e B e
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6- Hangi Uriinlerde daha 6nce yatirim yaptiniz, ne siklikta yatirnm yaptiniz ve bu uriinlerdeki ge¢mis 1 yillik dénemdeki islem hacminiz ne kadardir?

Uriin Bilgisi islem Siklig Hacim Bilgisi (TL)
Uriin Uriin Uriin Nadiren  Arasira  Siklikla
Hakkinda Hakkinda Hakkinda (Yilda (Ayda (Haftada 1- 50.001- 500.001
Bilgim Bilgim Yeterince Birka¢ Birkag Birkag 50.000 500.000 ve lzeri
Yok Kisith Bilgim Var Defa) Defa) Defa)

a.  Cok Dusuk Riskli (Repo - Ters Repo, BPP, Para
Piyasasi Fonu, vb.)

O OO
O OO

O OO

O OO
O OO

b. Dustk Riskli (Hazine Bonosu, Devlet Tahvili, Hazine
Kira Sertifikalari, Borclanma Araclari Fonu, Degisken
Fon, Garantili - Koruma Amagli Fon, vb.)

c.  Orta Riskli (Hisse senedi, Hisse Senedi Fonlari, Borsa
Yatirim Fonlari, Eurobond, Dévizli Tahviller, Ozel
Sektor Borglanma Araclar, Kira Sertifikalari, Yabanci
Menkul Kiymetler Fonu, Kiymetli Madenler Fonu, vb.)

d.  Yuksek Riskli (Turev islemler (Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasinda), Varant, Yatirm Kurulusu
Sertifikasi, Serbest Fonlar, Yurtdisinda Kurulu Yabanci
Fonlar, vb.)

e.  Cok Yuksek Riskli (Tezgahtstu Turev Islemler,
Yapilandiriimis Bor¢lanma Araclari, Kaldirach Alim
Satim Islemleri - FX, vb.)

O O O
O O O
O O O

Yukarida verdigim bilgilerin dogru oldugunu, bu bilgiler cercevesinde yapilacak degerlendirme
D sonucunda, kurumunuzca uygun oldugu tespit edilecek trtn ve/veya hizmetleri tercih etmenin faydali
olacagi konusunda bilgilendirildigini beyan ederim.

Miisterinin
Adi Soyadi / Ticari Unvant:

Tarih /  /

imzasi
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EK/2 UYGUNLUK TESTI

UYGUNLUK TESTi SONUC BILDIRIMi

Uygunluk Testine verdiginiz cevaplar kapsaminda asagidaki sonuclara ulasiimaktadir.

1- Uygunluk testi icin bilgi vermediginiz veya eksik ya da glncel olmayan bilgi verdiginiz icin, hangi Urln ya
da hizmetlerin size uygun oldugunun tespit edilmesi mimkun olamamistir.

Size uygun Urin veya hizmetler tespit edilemedigi halde belli bir Griin veya hizmeti almak istiyorsaniz bu yondeki talebinizi
kurmumuza bildirebilirsiniz. Ama bunun sizin icin uygun olmayabilecegini ve kendinizi bilgi ve tecrtbenizi asan bir sekilde
risklere maruz birakiyor olabileceginizi dikkate alin. Kurumumuz talep ettiginiz s6z konusun hizmet ya da Urun size sunup
sunmamak konusunda serbet olup, hizmet verilmesi durumunda kurumumuz sorumlu degildir.

Asagidaki hangi Grtn ya da hizmetlerin size uygun oldugunu tespit edilmesine imkan bulunmadidr icin yatirim kurulusunun
size bire bir genel yatirim tavsiyesinde bulunamayacagini dikkatinize sunariz.

2- Bize sunmus oldugunuz bilgiler dogrultusunda, size uygun olan ve olmayan Urin ve hizmetler asagida
belirtilmistir.
Test sonucu size uygun bulunan iriin ve hizmetler Uygun Uygun Degil

a. Cok Dusuk Riskli (Repo-Ters Repo, BPP, Para Piyasasi Fonu, vb.)

b. Dusuk Riskli (Hazine Bonosu, Devlet Tahvili, Hazine Kira Sertifikalari, Bor¢lanma Araclari
Fonu, Degisken Fon, Garantili - Koruma Amacli Fon. vb.)

C. Orta Riskli (Hisse Senedi, Hisse Senedi Fonlari, Borsa Yatirim Fonlari, Eurobond, Dovizli
Tahviller, Ozel Sektér Borclanma Araclari, Kira Sertifikalari, Yabanci Menkul Kiymetler
Fonu, Kiymetli Madenler Fonu, vb.)

d.  Yuksek Riskli (Tarev islemler (Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda), Varant, Yatirm
Kurulusu Sertifikasli, Serbest Fonlar, Yurtdisinda Kurulu Yabanci Fonlar, vb.)

O O D0
O O D0

e. Cok Yuksek Riskli (Tezgahusti Turev islemler, Yapilandiriimis Bor¢clanma Araclari, Kaldiracl
Alim Satim Islemleri - FX, vb.)

Tercih ettiginiz risk profiliniz ve piyasalarda gerceklestirdiginizi belirttiginiz islem hacmi ve D
sikliklari arasinda uyumsuzluk bulunmaktadir. Bu nedenle, hangi rtin ya da hizmetlerin

size uygun oldugunun tespit edilmesi mumkan olmamustir. (risk ve getiri tercihinde a veya

b isaretlenip, islem hacmi kolonlari d ve e'nin dolduruldugu durumlarda)

Size uygun olmadigi bildirilen bir Urlin veya hizmeti almak istiyorsaniz bu yondeki talebinizi kurumumuza bildirebilirsiniz.
Ama bunun sizin i¢cin uygun olmayabilecegini ve kendinizi bilgi ve tecribenizi asana bir sekilde risklere maruz birakiyor
olabileceginizi dikkate alin. Kurumumuz talep ettiginiz s6z konusun hizmet ya da Urtnd size sunup sunmamak konusunda
serbet olup, hizmet verilmesi durumunda kurumumuz sorumlu degildir.

Ayrica size uygun olmadigi bildirilen Grin ya da hizmelerle ilgili olarak yatirim kurulusunun size bire bir genel yatirm
tavsiyesinde bulanamayacagini dikkatinize sunariz.

Tarih / /
Degerlendirilen Onaylayan
Adi Soyadi / Ticari Unvant:

imzas|
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EK/3 YATIRIM FONLARI VE KIRA SERTIFIKALARI VERGILENDIRME

EK/3 Yatirinm Fonlari ve Kira Sertifikalari Vergilendirme

TAM MUKELLEF

TAM MUKELLEF

DAR MUKELLEF

DAR MUKELLEF

MENKUL KIYMET
YATIRIM FONU KATILMA
BELGELERINDEN ELDE
EDILEN KAR PAYLARI

KURUM

1) Anonim, eshamli
komandit ve limited
sirketler ile yatirim fonlari
tarafindan elde edilen
kazanclar;

- %0 oraninda stopaja
tabi.

- Kurumlar vergisine tabi.

2) Yukarida sayilanlarin
disindaki kurumlar
tarafindan;

- Surekli olarak
portfoylinin en az %57
BIST'te islem géren hisse
senetlerinden olusan
yatirim fonlarinin, bir
yildan fazla streyle

elde tutulan katilma
belgelerinden elde
edilenler stopaja tabi
degil.

- Aylik agirlikli ortalama
bazda portfoylerinin en
az %75'i BIST'te islem
goren hisse senetlerinden
(MKYO hisse senetleri
haric¢) olusan hisse senedi
yogun fonlardan elde
edilenler %0 oraninda
stopaja tabi.

- Yukarida belirtilen fonlar
disindaki yatirim fonu
katilma belgelerinden
elde edilenler %10
oraninda stopaja tabi.

- Beyanname vermesi
gereken kurumlar, denen
stopajl beyanname
Uzerinde hesaplanan
kurumlar vergisinden
mahsup edebilirler.

GERCEK KiSi

- Surekli olarak
portféylnin en az %51
BiST'te islem goren hisse
senetlerinden olusan
yatirim fonlarinin, bir
yildan fazla streyle
elde tutulan katiima
belgelerinden elde
edilenler stopaja tabi
degil.

Bu gelirler beyan da
edilmez.

- Aylik agirlikli ortalama
bazda portfoylerinin en
az %75'i BIST'te islem
goren hisse senetlerinden
(MKYO hisse senetleri
haric) olusan hisse senedi
yogun fonlarin katilma
belgelerinden elde
edilenler %0 oraninda
stopaja tabi.

- Yukarida belirtilen fonlar
disindaki yatirim fonu
katilma belgelerinden
elde edilenler %10
oraninda stopaja tabi.

- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

KURUM (1)

1) Anonim, eshamli
komandit ve limited sirket
niteligindeki yabanci
kurumlar ile Sermaye
Piyasasl Kanunu'na gore
kurulan yatirim fonlari
ve yatirim ortakliklariyla
benzer nitelikte oldugu
Maliye Bakanliginca
belirlenen yabanci
kurumlar tarafindan elde
edilenler;

-%0 oraninda stopaja
tabi.

-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.

2) Yukarida sayilanlarin
disindaki kurumlar
tarafindan;

- Surekli olarak
portféytnin en az %57
BIST'te islem géren hisse
senetlerinden olusan
yatirim fonlarinin, bir
yildan fazla streyle elde
tutulan

katilma belgelerinden
elde edilenler stopaja tabi
degil.

- Aylik agirlikli ortalama
bazda portfoylerinin en
az %75'i BIST'te islem
goren hisse senetlerinden
(MKYO hisse senetleri
haric) olusan hisse senedi
yogun fonlarin katiima
belgelerinden elde
edilenler %0 oraninda
stopaja tabi.

- Yukarida belirtilen fonlar
disindaki yatirim fonu
katiima belgelerinden
elde edilenler %10
oraninda stopaja tabi.
-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.

GERCEK KiSi

- Surekli olarak
portféylnin en az

%511 BIST'te islem goren
hisse senetlerinden
olusan yatirim fonlarinin,
bir yildan fazla

streyle elde tutulan
katilma belgelerinden
elde edilenler stopaja tabi
degil.

Bu gelirler beyan da
edilmez.

- Aylik agirlikli ortalama
bazda portfdylerinin en
az %75'i BIST'te islem
goren hisse senetlerinden
(MKYO hisse senetleri
haric)

olusan hisse senedi
yogun fonlarin katilma
belgelerinden elde
edilenler %0 oraninda
stopaja tabi.

- Yukarida belirtilen fonlar
disindaki yatirim fonu
katilma belgelerinden
elde edilenler %10
oraninda stopaja tabi.
-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.
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EK/3 YATIRIM FONLARI VE KiRA SERTIFIKALARI VERGILENDIRME

TAM MUKELLEF

KURUM

TAM MUKELLEF

DAR MUKELLEF

DAR MUKELLEF

BORSA YATIRIM
FONLARI

KATILMA BELGELERININ
ALIM-SATIM
KAZANCLARI

1) Anonim, eshamli
komandit ve limited
sirketler ile yatirim fonlari
tarafindan elde edilen
kazanclar;

-%0 oraninda stopaja
tabi.

-Kurumlar vergisine tabi.

2) Yukarida sayilanlarin
disindaki kurumlar
tarafindan;

- Aylik agirlikli ortalama
bazda portfoylerinin en
az %75'i BIST'te islem
goren hisse senetlerinden
(MKYO hisse senetleri
hari¢) olusan hisse senedi
yogun fonlardan elde
edilenler %0 oraninda
stopaja tabi.

- Diger borsa yatirm
fonlarindan elde edilenler
%10 oraninda stopaja tabi.

- Beyanname vermesi
gereken kurumlar, ddenen
stopajl beyanname
Uizerinde hesaplanan
kurumlar vergisinden
mahsup edebilirler.

GERCEK KIiSI

- Aylik agirlikli ortalama
bazda portfoylerinin en
az %75'i

BiST’te islem goren hisse
senetlerinden (MKYO
hisse

senetleri haric) olusan
hisse senedi yogun
fonlardan elde edilenler
%0 oraninda stopaja tabi.

- Diger borsa yatirm
fonlarindan elde edilenler

%10 oraninda stopaja tabi.

-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.

KURUM (1)
1) Anonim, eshamli

komandit ve limited sirket

niteligindeki yabanci
kurumlar ile Sermaye
Piyasasl Kanunu’'na gore
kurulan yatirim fonlari
ve yatirim ortakliklariyla
benzer nitelikte oldugu
Maliye Bakanliginca
belirlenen yabanci
kurumlar tarafindan elde
edilen kazanclar;

-%0 oraninda stopaja
tabi.

-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.

2) Yukarida sayilanlarin
disindaki kurumlar
tarafindan;

- Aylik agirlikli ortalama
bazda portfoylerinin en
az %75'i BIST'te islem
gbren hisse senetlerinden
(MKYO hisse senetleri
hari¢) olusan hisse senedi
yogun fonlardan elde
edilenler %0 oraninda
stopaja tabi.

- Diger borsa yatirm
fonlarindan elde edilenler

%10 oraninda stopaja tabi.

- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

GERCEK KIiSi

- Aylik agirlikli ortalama
bazda portfoylerinin en
az %75'i BIST'te islem
goren hisse senetlerinden
(MKYO hisse senetleri
hari¢)

olusan hisse senedi
yogun fonlardan elde
edilenler %0 oraninda
stopaja tabi.

- Diger borsa yatirm
fonlarindan elde edilenler
%10 oraninda stopaja tabi.

-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.
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TAM MUKELLEF
KURUM

TAM MUKELLEF

DAR MUKELLEF

DAR MUKELLEF

KiRA
SERTIFIKALARINDAN
ELDE EDILEN KAR PAYI
GELIRLERI

(Tam miikellef varlik
kiralama

sirketleri tarafindan ihrag
edilen)

1) Anonim, eshamli
komandit ve limited
sirketler ile yatirm fonlari
tarafindan elde edilen
gelirler;

- %0 oraninda stopaja
tabi.

- Kurumlar vergisine tabi.

2) Yukarida sayilanlarin
disindaki kurumlar (3)
tarafindan elde edilen
gelirler;

- %10 oraninda stopaja
tabi.

- Beyanname vermesi
gereken kurumlar, 6denen
stopajl beyanname
Uizerinde hesaplanan
kurumlar vergisinden
mahsup edebilirler.

3) Yurt disinda ihrag
edilenlerden elde edilen
gelirler;

- Vadesine gore %0 ile
%10 arasinda degisen
oranlarda stopaja tabi.

- Hazine Mustesarligi
Varlik Kiralama A.S.
tarafindan ihrac
edilenlerde stopaj orani
%0.

- Kurumlar vergisine tabi.

- Odenen stopaj,
beyanname Uzerinde
hesaplanan kurumlar
vergisinden mahsup
edilebilir.

GERCEK KiSi

1) Turkiye'de ihrag
edilenlerden elde edilen
gelirler;

- %10 oraninda stopaja
tabi.

- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

2) Yurt disinda ihrac
edilenlerden elde edilen
gelirler;

- Vadesine gore %0 ile
%10 arasinda (5) degisen
oranlarda

stopaja tabi.

- Hazine Mustesarligi
Varlik Kiralama A.S.
tarafindan ihrac
edilenlerde stopaj orani
%0.

- Yabanci para cinsinden
ihrac edilen kira
sertifikalarinin

itfasinda olusan anapara
kur farki gelir sayllmaz.

- Elde edilen gelirlerin,
stopaja tabi tutulmus
diger menkul

ve gayrimenkul sermaye
iratlari ile birlikte, 2015
yiltigin

gecerli olan 29.000 TL'lik
beyan sinirini asmasi
halinde,

gelirin tamami beyan
edilir.

- Odenen stopaj
beyanname Uzerinde
hesaplanan gelir
vergisinden mahsup
edilebilir.

KURUM (1)

1) Anonim, eshamli
komandit ve limited sirket
niteligindeki yabanci
kurumlar

ile Sermaye Piyasasl
Kanunu'na gore kurulan
yatirim fonlari ve yatirm
ortakliklariyla benzer
nitelikte oldugu Maliye
Bakanliginca belirlenen
yabanci

kurumlar (4) tarafindan
elde edilen gelirler;

-%0 oraninda stopaja
tabi.

-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.

2) Yukarida sayilanlarin
disindaki kurumlar
tarafindan elde edilen
gelirler;

-%10 oraninda stopaja
tabi.

-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.

3) Yurt disinda ihra¢
edilenlerden elde edilen
gelirler;

-Vadesine gore %0 ile
%10 arasinda (5) degisen
oranlarda stopaja tabi.

-Hazine Mustesarligi
Varlik Kiralama A.S.
tarafindan ihrac
edilenlerde stopaj orani
%0.

-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.

GERCEK KIiSI

1) Turkiye’'de ihra¢
edilenlerden elde edilen
gelirler;

-%10 oraninda stopaja
tabi.

-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.

2) Yurt disinda ihra¢
edilenlerden elde edilen
gelirler;

-Vadesine gore %0 ile
%10 arasinda degdisen
oranlarda stopaja tabi.

-Hazine Mustesarlig
Varlik Kiralama A.S.
tarafindan ihrac
edilenlerde stopaj orani
%0.

-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.
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TAM MUKELLEF
KURUM

TAM MUKELLEF

DAR MUKELLEF

DAR MUKELLEF

KiRA
SERTIFIKALARINDAN
SAGLANAN ALIM-SATIM
KAZANCLARI (Tam
miikellef varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihra¢
edilen)

1) Anonim, eshamli
komandit ve limited
sirketler ile yatirim fonlari
tarafindan elde edilen
kazanclar;

-%0 oraninda stopaja
tabi.
-Kurumlar vergisine tabi.

2) Yukarida sayilanlarin
disindaki kurumlar (3)
tarafindan elde edilen
kazanclar;

- %10 oraninda stopaja
tabi.

- Beyanname vermesi
gereken kurumlar, 6denen
stopajl beyanname
Uizerinde hesaplanan
kurumlar vergisinden
mahsup edebilirler.

3) Yurt disinda ihrag
edilenlerden (Hazine
Mustesarligi A.S. nin ihrag
ettikleri dahil) saglanan
kazanclar;

- Stopaja tabi degil.
- Kurumlar vergisine tabi.

GERCEK KIiSI

1) Tarkiye'de ihrac
edilenlerden saglanan
kazanclar;

-%10 oraninda stopaja
tabi.

-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.

2) Yurt disinda ihra¢
edilenlerden (Hazine
Mustesarligi A.S’nin ihrag
ettikleri dahil) saglanan
kazanclar;

-Stopaja tabi degil.
-Alim/satim kazanci Turk
Lirasi bazinda hesaplanir.

-YI-UFE artis oraninin
%10 veya Uzerinde olmasi
sartiyla,

iktisap bedeli elden
cikarildigi ay hari¢ olmak
uzere YI-UFE

artis oraninda artirilabilir.
-Alim/satim zararlari,
alim-satim karlarina
mahsup edilir.(2)
-Kazancin tutari ne olursa
olsun beyan edilir.

KURUM (1)
1) Anonim, eshamli

komandit ve limited sirket

niteligindeki yabanci
kurumlar

ile Sermaye Piyasasi
Kanunu’na gore kurulan
yatirim fonlari ve yatirm
ortakliklariyla benzer
nitelikte oldugu Maliye
Bakanhginca belirlenen
yabanci

kurumlar tarafindan elde
edilen kazanclar;

-%0 oraninda stopaja
tabi.

-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.

2) Yukarida sayilanlarin
disindaki kurumlar
tarafindan elde edilen
kazanclar;

-%10 oraninda stopaja
tabi.

-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.

3) Yurt disinda ihrag
edilenlerden (Hazine
Mustesarligi A.S.’nin ihrag
ettikleri

dahil) saglanan kazanclar;

-Stopaja tabi degil.
-Beyan edilmez.

GERCEK KIiSi

1) Turkiye'de ihrag
edilenlerden saglanan
kazanclar;

-%10 oraninda stopaja
tabi.

-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.

2) Yurt disinda ihrag
edilenlerden (Hazine
Mustesarligr A.S.’nin ihra¢
ettikleri dahil) saglanan
kazanclar;

-Stopaja tabi degil.
-Beyan edilmez.
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TAM MUKELLEF

TAM MUKELLEF

DAR MUKELLEF

DAR MUKELLEF

KURUM

1) Borsa Istanbul'da
(BIST) islem goren,
menkul kiymet yatirm
ortakligr disindaki hisse
senetlerinin satisindan
elde edilen kazanclar;

- %0 oraninda stopaja
tabi.

- Kurumlar vergisine tabi.

2) BiST'te islem goren
menkul kiymet yatirm
ortakligi hisse senetlerinin
satisindan;

a) Anonim, eshamli
komandit ve limited
sirketler ile yatirm fonlari
tarafindan elde edilen
kazanclar;

- %0 oraninda stopaja
tabi.

- Kurumlar vergisine tabi.
b) Yukarida sayilanlarin
disindaki kurumlar (3)
tarafindan elde edilen

HiSSE SENEDI
ALIM-SATIM KAZANCI
(1.1.2006 tarihinden

SONRA kazanclar;
iktisap edilmis hisse - %10 oraninda stopaja
senetleri) tabi. (1 yildan fazla elde

tutulanlardan stopaj
yapilmaz.)

- Beyanname vermesi
gereken kurumlar, 6denen
stopajl beyanname
Gizerinde hesaplanan
kurumlar vergisinden
mahsup edebilirler.

3) Banka ve araci kurum
aracihigi olmaksizin

hisse senedi alim-satim
islemlerinden saglanan
kazanclar;

- Stopaja tabi degil.

- Kurumlar vergisine tabi.
- Kurumlar vergisi
mukelleflerince KVK'nin
5/1-e bendindeki sartlarin
yerine getirilmesi halinde,
kazancin %75'i kurumlar
vergisinden istisna olur.

GERCEK KiSi

1) BIST’te islem goren,
menkul kiymet yatirim
ortakhgr disindaki hisse
senetlerinin satisindan
elde edilen kazanclar;
- %0 oraninda stopaja
tabi.

- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

2) BiST’te islem géren
menkul kiymet yatirim
ortakligr hisse senetlerinin
satisindan elde edilen
kazanclar;

- %10 oraninda stopaja
tabi. (1yildan fazla elde
tutulanlardan stopaj
vapilmaz.)

- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

3) Banka ve araci
kurumlar vasitaslyla elde
edilmeyen alim-satim
kazanci (6rnegin borsaya
kayitli olmayan hisse
senetleri), Gelir Vergisi
Kanunu’nun genel
htktmlerine gore beyan
edilir. 2 yildan fazla elde
tutulan tam mukellef
kurumlara ait hisse
senetlerinden elde edilen
kazanclar istisnadir.

KURUM (1)

1) BIST’te islem goren,
menkul kiymet yatirim
ortakligr disindaki hisse
senetlerinin satisindan
elde edilen kazanclar;

- %0 oraninda stopaja
tabi.

- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

2) BIST’te islem goren
menkul kiymet yatirm
ortakligr hisse senetlerinin
satisindan;

a) Anonim, eshamli
komandit ve limited sirket
niteligindeki yabanci
kurumlar

ile Sermaye Piyasasl
Kanunu'na gére kurulan
yatirim fonlari ve yatirm
ortakliklariyla benzer
nitelikte oldugu Maliye
Bakanlidinca belirlenen
yabanci

kurumlar (4) tarafindan
elde edilen kazanclar;

- %0 oraninda stopaja
tabi.

- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

b) Yukarida sayilanlarin
disindaki kurumlar
tarafindan elde edilen
kazanclar;

- %10 oraninda stopaja
tabi. (1 yildan fazla elde
tutulanlardan stopaj
yapilmaz.)

- Beyan edilmez.

3) Banka ve araci kurum
araciligi olmaksizin
alim-satim islemlerinden
saglanan kazanclar;

- Stopaja tabi degil.

- Kurumlar vergisine tabi.
- Kurumlar vergisi sonrasl
kalan tutar %15 oraninda
gelir vergisi stopajina
tabidir.

GERCEK KIiSI

1) BiST’te islem géren,
menkul kiymet yatirim
ortakligr disindaki hisse
senetlerinin satisindan
elde edilen kazanclar;
- %0 oraninda stopaja
tabi.

- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

2) BiST'te islem goren
menkul kiymet yatirim
ortakligr hisse senetlerinin
satisindan elde edilen
kazanclar;

- %10 oraninda stopaja
tabi. (1 yildan fazla

elde tutulanlardan stopaj
yapilmaz.)

- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

3) Banka ve araci
kurumlar vasitasiyla elde
edilmeyen alim-satim
kazanci (6rnegin

borsaya kayitl olmayan
hisse senetleri), Gelir
Vergisi Kanunu’nun genel
htktumlerine gére

beyan edilir.

2 yildan fazla elde tutulan
tam mukellef kurumlara
ait hisse senetlerinden
elde edilen kazanclar
istisnadir.

Kaynak: Kuzey YMM ve Bagimsiz Denetim A.S.
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