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Ciinkii maden degeri ile piyasada dolasan para sisteminde enflasyon
yoktur.” Paradaki deger kaybi gilinimiize oranla asirlara gore
hesaplandiginda gok diisiiktiir. Meseld ilk Osmanli akgesinin basildig
1326 M. yilindan 1740 yilina kadar 414 yillik stire icinde deger kayip
orani %84,3 idi. Bunagoreyillik ortalama deger kaybi %0.24'te kalmigtir.

Vakif paralarin ekonomide bir istikrar unsuru olmasi, bunlarin vakif
miitevellileri tarafindan standart 6lgiilerde isletilmesi ile yakindan

iliskilidir. Soyle ki:

islam kiiltiirinde vakiflara, yetimlere ve kamuya ait biitiin mal ve
nakit para varliklar rayi¢ piyasa fiyatlarn olgti alinarak yonetilir.
Bunlarin satimi veya kiraya verilmesi durumunda fahis gabin (asiri
aldanma) élgiistinde ucuza verilmesi, satim veya kira akdini gegersiz
kilar. Gerektiginde bunlar yoneten mitevelli, veli veya kayyim,ortaya
¢ikan zaran tazmin etmekle yikiamli olur.”

Ik olarak Belh fakihlerinden Nusayr b. Yahya (6.268/881), rayic piyasa
fiyatlarinin disina gikmayi ifade eden “fahis gabin” olciilerini, gayri
menkullerde %20, hayvanlarda %10 ve menkul mallarda %5 olarak
tespit etmistir. Osmanli Devleti piyasasinda yizyillarca 6lgi alinan
bu miktarlar, 1876 tarihli Mecelle’'nin 165’inci maddesi ile
kanunlastinlmistir.”” Osmanli ekonomik yapisinda hakim olan bu
fiyat standartlarimin, para vakiflarimin “Vakfiye”lerinde de standart
olgilere baglandig gorilir.

Asagida verecegimiz iki vakfiye drnegi bu standartliga isaret eder:

a) 1517 M. tarihli, 1. Beyazit'in oglu Sehinsah’in oglu Mehmed'in
karisina ait, 91.000 giimis dirhemlik paranin vakfiyesinde isletilme
sekli soyle belirlenmistir: “Yukarida adr gegen vakfedici kadin, miktan
belirtilen 91.000 gimiis dirhemin, ne eksik ne de fazla olmamak
izere, yilda her 10 dirheme, 1,25 dirhem (yillik % 12,5) hesabi izere,
faiz (riba) ve faiz siiphesinden uzak bir sekilde, Islim’a uygun bir
muamele (muamele-i ser’iyye) ve giinliik rayic bedeller (murabaha-
i mer’iyye) uygulanarak, kar (nbh) getirecek sekilde isletilmesini sart
Kostu,

9 Tabako@lu, Ahmet, “Islim Dinyasinda Para ve Bankacihik Tecriibesi®, Turkiye'de Ozel finans
Kurumlan, Teori ve Uygulama, Albaraka Tark Yayimi-17, lst. 2000, .153.

10 Tabakofilu, Ahmet, *Osmanli [ktisat Tarihinde Enflasyon Meselesi (1300175007, M.UL ve |,
Bilimler Fak. Der., Sayi, Il, lst. 1985, 5, 245, Bir bagka hesaba gire 1326-1755 arasinda 429
yilda akgenin deger kaybe 9%691.3, yillik ortalama deger kaybn yine %0.2'dir.

11 Belirtilen {ig gesit malda piyasa rayig fivatlanina uyma zorunlulufu Kur'an'in su dyetine
dayandirilmgtir: “Yetimin malina, o olgunluk (rusd) yasina ulagincaya kadar, en glizel {rasyonel
ve rantabl) yonetim diginda yaklasmayin "iKur'an, En"am, 6/152; lerd, 17/34).

12 Ali Haydar, Duraru’l-Hukkim, lstanbul 1330 H., |, 165, 166,
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Bu muamele saglam rehin veya varlkl kefil giivencesi ile giiclendirilir. "
Vakfedilen paralarin nemalandiriimasi, diger vakif tasinmazlardan
kira geliri elde edilmesi gibi, siparis lizerine pesin mal alip vadeli
olarak satilmasi yoluyla olmustur. Malin pesin fiyati (izerine genel
olarak yillik %10-15 gibi bir kdr (nbh) eklenerek yapilan bu muameleye
“Murabaha” adi verilir. Reel ekonomide mal alim-satiminda
kullandinlan bu kredi alacaklarinin vakfa déntsi, gergekte satin
alinan malin vadeli taksitleri olarak olur. Bu taksitlerin icinde yillik
olarak eklenen vade farki, faiz degil, kir (ribh) niteligindedir.

Osmanh dénemi fikih literatiiriG ve para vakfi vakfiyeleri
incelendiginde, bu gesit vakiflara ait anaparanin; Mudaraba (emek-
sermaye ortakhigi yoluyla isletme), Miisareke (sermaye ortakhg)),
Murabaha (mali pesin fiyatla satin alip yillik belli karla aliciya
devretme), Bidaa (vakif parayr Allah nzasi igin meccanen isletip karn
ve anaparanin tamamini vakfa verme) veya Karz-1 Hasen (6diing
verme) yontemlerinden birisiyle veya birkaci ile isletildigi gorilir.
Bayle bir kredi kullanimi sonucunda elde edilecek gelir, vakfin hayir
cihetine harcanir.

b) Kanuni Sultan Sileyman, gesitli para vakiflarini birlestirerek
olusturdugu 698.000 akgelik vakif paranin “Murabaha” yoluyla
isletilmesini ve elde edilecek kanin (nbh) Istanbul kasaplarina sermaye
olarak kullandirilmasim sart kosmustur.™

Bu uygulamalara gére, vakif paralarin Murabaha yoluyla yillik %10-
20 arasi karlarla isletilerek, bir ¢esit bankacilik faaliyeti stirdGrilmistir.
Ancak para vakiflarinin arka planinda, “Murabaha” yéntemi goriilir.

Yillik olarak eklenen bu fazlahg: faiz olarak degerlendirenler de
olmustur. Omer Liitfii Barkan ve John E.Mandaville bunlar arasindadir.”®
Giintimiiz, faizsiz katihm bankalan biiyiik élgiide Murabaha yontemini
kullandiklari ve klasik bankalarin faiz oranlarina yakin kar pay
verdikleri igin, bu itham onlara da yapilmaktadir. Bu yiizden, onlarin
Mudaraba ve risk sermayesi gibi daha karli alanlara yonelmesi

beklenir.
11- Selem Akdi (Para Pesin Mal Veresiye Satig)

Selem veya selef akdi; pesin édenen para karsihiginda kalite ve nitelikleri
belirli misli (standart) bir mal i¢in taahhit antlasmasi yapmaktir. Pesin

13 Orijinal metin igin bk, Bursa Ser'iyye Sicilled, A 21/27, 33a.
14 Altinay, A.Refik, age, 5. B7.
15 Barkan-Merigli, age, |, 129 vel.; Murat Cizakga, Para Vakiflan, Istanbul 1993, 5. 69.
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odenen 100 bin dolar karsiliginda, {ic ayin sonunda teslim almak tizere,
100ton baldo cinsi, birinci kalite pirinci satmak gibi. Satici belirlenen
cins ve miktardaki mali vadesinde teslim etmeyi borglanmig olur. Teslim
tarihine kadar meydana gelebilecek fivat degisikleri aliciyi etkilemez.
Ciinki alic1 paray: pesin vermekle, saticiya akdin konusu olan mali
piyasadan satin alabilecegi veya iiretebilecegi kadar bir satin alma giicii
kazandirmistir. Bir malin heniz tiretilmeden satisi, temelde mevcut
olmayan bir seyi satmak anlamina geliyorsa da, toplumlarin ihtiyac
sebebiyle bu gesit ilerive yonelik standart mal taahhditleri yasal (legal)
sayilmistir.'

Selem akdinde, parasi aylar dncesinden pesin 6denen standart bir
malin satisi, saticiya 6nemli bir finansman destegi saglamaktadir.
Diger yandan para alacaklarinin baskasina ciro edilmesi gibi, selem
konusu standart malin alicisi, bu s6zlesmeyi belgeleyen “selem
senedi”ni Ggtinci bir kisiye, selem konusu mal alacagini, piyasa
degeri tizerinden devredebilir. Ancak kendisi de bu akdin kefili olarak
gluvence verir.

Selem akdinin sartlarini su sekilde belirleyebiliriz:
a) Satisbedeliolan paranintamaminin pesin verilmesi,

b) Akit konusu malin 6lgi, tarh veya standart olup sayi ile alimp
satilan misli mallardan olmasi,

c) Malin cinsinin belirlenmesi,
d) Malin piyasada stirekli olarak bulunmas,

e} Teslim tarihinin ve ihtiyag varsa teslim yerinin belirlenmesi gerekir.

Buna gore; bugday, arpa, piring, zeytinyag gibi yiyecek maddeleri,
insaat demiri, ¢imento, petrol, dogal gaz gibi sanayi triinleri veya
standart olup say! ile satilan otomobil, kamyon, tir, ugak, gemi gibi
arag ve gerecler selem akdine konu olabilir. Burada anapara pesgin
verilir, zimmet borcu olan mal ise veresiye olur. Selem akdinde en
kisa stire bir ay kadardir. Clinkii bu siire, pesin 6deme igin en uzun,
vadeli 6demede ise en kisa stredir. Selem konusu olan mal, akit
sirasinda veya vade tarihinde mevcut olmaz yahut bu ikisi arasinda
meyve, sebze, siit gibi, insanlarin elinde bitmis bulunursa selem akdi
gecerli olmaz. Clinkii bu takdirde, saticimin mali teslime giicii yetmez."”

16 Nitekim Kur'an'da (Bakara, 2/282) vadeli satiglara izin verildigi gibi, Hz. Muhammed®in su
stzinde de, selem’in esaslan belirlenmigti: “Kim selem akdi yapmak isterse, Glgd veya tarti
ile ahrip satrfan standart seylerde ve teslim tarihing belideyerek yapsin” (Buhdr, Selem, 1,
2, 7; Muslim, Misakat, 128; Cho David, Blyd', 55).

17 Ibn Abidin, Reddu’-Muhtdr, IV, 214,
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1i- Miilkiyeti Muhafaza Kaydiyla Satis (Bey'ul-Vefa)

Vadeli alacak ve borglarin teminata baglanmasi, ¢ok eski devirlerden
beri uygulanan bir islemdir. Giniimiiz ticaret hayatinda mala ipotek
konularak yapilan bu iglem siiresince, ipotekli yerden yararlanm
a,gelirini alma, nefi (yararlanma hakki) ve hasarin (zarar) hangi tarafa
ait oldugu gibi konular tartigiimaktadr.

Biz bu giivenceleri {i¢ kisma ayirarak degerlendirecegiz:
a) Sartsiz ipotek:

Vadeli bir borca karsilik, bir malin teminat olarak gosterilmesidir.
Bunun fikihtaki karsiligi “rehin”dir. Borcun vadesinde 6denmemesi
durumunda, alacakhnin ipotekli mali icra yoluyla sattirarak, bunun
parasindan alacagini tahsil etme hakk: dogar.™

b) Miilkiyeti muhafaza sézlesmeli ipotek:

Guntmiiz beseri hukuklarinda yer alan bu gesitipotek, daha ok taksitle
mal satiglarinda, satis bedelini teminat altina almak amaciyla
uygulanmaktadir. Borg 6denince, mal izerindeki ipotek kakar ve malin
miilkiyeti ilk sahibinin tizerinde devam eder.”

Borcun tamami ddeninceye kadar, ipotekli mal Gzerinde satici asli, alici
fer'i zilyed durumundadir. Bunun birsonucu olarak, sart yerine gelmeden
malda yapilacak temliki her tasarruf gecersiz sayilir. Bu konuda kotii
niyetli Ggtinci kisilerin hakki da korunmaz.™

Halin gerektirdigi veya tzel sartlarin dogurdugu istisnalar disinda,
milkiyeti muhafaza s6zlesmesi yapilip, mal aliciya teslim edilince,
satilan seyin nefi (yararlanma) ve hasari (zaran tazmin) aliciya geger.”

Taksitle satista, saticiya muhayyerlik ve diger haklar tamyan Tiirk
Borglar Kanunu 222 ve 223"lincii maddelere gire, borglu taksitlerden
birini 6demede temerride diisse, satici bu taksidin 6denmesini
isteyebilecegi gibi, kendisi igin bu hakki mahfuz tutmussa, satilanin
milkiyetini iddia veya satimi feshedebilir.

Satici, satimi feshettigi takdirde, satici ve alicidan her biri, digerinden
aldigi seyi geri vermekle yikimli olur. Satici bu durumda, uygun

18 Tdrk MK, 796, BR1; lsvicre MK. 824, 912; Alman MK, 1184,

19 Ekemen, Nafiz Zeki, Milkiveti Muhafaza Mukavelesi, Ist. Bar. Mecmuas), 1964, 5. 339 vd,
20 Tdrk MK. 901; TBK. 150/,

21 Tirk BK. 183,
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bir kira bedeli isteyebilecegi gibi, satilan mal bozulmugsa tazminat
dahi isteyebilir. Aliciya bunun tizerinde borg yiikleyen stzlesmeler
gecersizdir.”

c) Bey'u'l-vefa islemi yoluyla kredi temini:

Dogu Islam toplumlarinda, faizsiz bir enstriiman olarak basvurulan
“bey‘ul-vefa” islemi, Miilkiyeti muhafaza sozlesmeli bir ipotek tirii
olup, fikihtaki “rehin™ isleminden baska bir sey degildir. Bu yontem,
XV nci miladi ylizyildan itibaren kullanilmis ve orf haline gelmistir.

Tarihte ilk olarak Seyh Bedruddin Mahmid (6.823/1420) Camiu’l-
Fustleyn adh eserinin 18’inci faslinda, Necmuddin Omer bin
Muhammed en-Nesefi'nin Fetva'sindan naklen sunlar kaydeder:
“Zamanimizda halkin faizden korunmak icin yaygin olarak kullandikfar:
ve adina bey ul-vefa dedikleri muamele, gercekte rehinden (ipotek)
bagka bir sey degildir. Ciinki bu islemde, alici mala malik olamaz ve
mal sahibinin izni olmadan da ondan yararlanamaz. Maldan izinsiz
yararlanir ve mali telef ederse tazmin etmesi gerekir. Eger ipotekli mal
telef olursa borg diiser. Bize gére bununla rehnin (ipotek) hiikmii
arasinda hicbir fark yoktur. Akdi yapanlar ona satis deseler bile bu,
teamdil (6rf) haline gelmis rehindir ve burada amag, alacagr teminat
altna almaktir.”*

Bey'u'l-vefd sozlesmesinde, alici akit stiresince mala malik olamaz.
Satici, stire dolmadan her an borcunu édeyip mali geri isteyebilir. Ancak
bu sekilde ipotekli bir mali, ne satici ne de alici digerinin izni olmadikga
baskasina satamaz. Bu hak mirasgilara da geger.

Islam fikhina gore, rehnedilen (ipotekli) bir maldan, sahibinin izni
bulununca ipotek ettiren kimse yararlanabilir. Boyle bir yerde kendisi
oturabilir, ticaret yapabilir ya da kiraya verip kira bedelini alabilir.

Mecelle'yi serh eden Ali Haydar Efendi (6.1355/1936) bu konuda
soyle der:

“Miilkiyeti muhafaza kaydiyla satifan bir gayrimenkuliin gelirinden
bir béliimi, aliciya ait olmak lizere sart kilinsa, bu sarta uyulmas:
gerekir. Ciinkii Mecelle’nin 83 iincii maddesinde, “Imkan élciisiinde
yasalara uygun bulunan (legal) sarta uymak gerekir.” hilkmii yer alir.**

22 bk. Tiirk BK. 222, 223; Isvigre BK. 227; talya MK. 1526.
23 Ali Efendi, Ferdvd, istanbul 1311 H. 1, 300, Madde, 398,
24 Ali Haydar, age, |, 666, 667; Mecelle, Madde., 396, 398,
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Son dénem islam bilginlerinden Omer Nasuhi Bilmen’in konu ile
ilgili tespiti syledir: islam bilginlerinin cogunlugu, miilkiyeti muhafaza
kaydiyla satisi (bey’ul-vefa) rehin (ipotek) olarak kabul eder. Mal
sahibinin izni olunca, alici malin gelirinden yararlanabilir.’®

Mesela: Faizsiz yolla kredi saglamak isteyen (A), aylik 1000 dolar kira
geliri olan ve gercek degeri 100 bin dolar bulunan bir gayrimenkuliing,
bey'u’l-vefa sozlesmesi yaparak, iki yil stireyle, (B)'ye satsa, (B) iki yillik
stireiginde 24.000 dolar kira bedelini alabilir. (A), en ge¢ vade sonunda
100.000 dolar borcu (B) ye 6derse, ipotek kalkar ve gayrimenkuliing
geri alir. Eger stire sonunda kredi geri 6denmezse, bu gayrimenkuliin
miilkiyeti kendiliginden (B)'ye gecer. Ancak (B)'nin bu ipotekli
gayrimenkulden yararlanamama riski de vardir.

Gayrimenkuliin bog kalmasi, tarim arazilerinden tiriin alinamamasi
gibi riskler bunlar arasinda sayilabilir.*Yukaridaki 6rnekte, (A), kendine
aitipotekli gayrimenkuli kullanmaya devam edecekse “kiraci” sifatiyla
yararlanir. Budurumda (B)'ye rayi¢ fiyat Gizerinden kira bedeli 6demesi
gerekir. Fikihta bu son isleme “Bey’ul-istiglal (Gelirini alma karsihiginda
vapilan satis)” denilmistir.”” Bu duruma goére kredi alacaklisi, sart
konulmussa, ipotekli yerden yararlanabilir. ipotekli yerin kira gelirini
almak dayararlanma kapsamina girer.*

Osmanli Devleti uygulamasinda faiz anlagmasi olmaksizin, gegici
satis, bagig veya kira sozlesmesi gibi muamelelerle, bor¢lunun fazla
bir meblag 6demesi islemlerine “muamele-i ser'iyye”, fazla olarak
tdenen paraya da “ribh-1 ser'1” denilmistir. Bu gibi muameleleri
sermaye sahipleri yaninda para vakiflari da uygulamigtir. Hanefi ve
Séfiilere gore bu gesit muimele-i ser’iyye ve bu stzlesmeye dayal
olarak elde edilecek ribh-i ser'? caizdir. Maliki ve Hanbeliler ise bu
gibi sozlesmeleri, bir cesit ortili faiz yeme yolu sayarak caiz
gormezler.*

IV- Risk Sermayesi (Venture Capital):
A) Risk Sermayesi Sektoriiniin Ortaya Cikisi:
Mudaraba ortakhg yontemi M. X. ylizyildan itibaren “Commenda”

adi ile Avrupa’ya gegmis ve Avrupa ticaret hukukunda diger ortakhk
cesitlerine de onciliik etmistir. Emek-sermaye ortakhiginin XX. yiizyilda

25 Bilmen, O, Nasuhi, Hukuk-r lslimiyye vo fstilihdt Fikhiyye Kamusu, [stanbul 1967, VI, 127,
128,

26 Ali Haydar, age. |, 664, 655, 666,

27 Ali Haydar, age, |, 664, 655, 666; Mecelle, Madde, 119, 397, krs. Ibn Risd, Biddye, Misir, Ly,
Il, 123, 124; Bilmen, age, VI, 47, 48.

28 Ali Efendi, Fetdvi, I, 300-3002.
29 Ibn Riisd, Biddyeti'I-Miictehid, Misir, ty., Il, 123, 124; Bilmen, age, VI, 47, 48.
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en onemli halkasi risk sermayesi ile tamamlanmistir.” Risk sermayesi
1970'li yillardan bu yana 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’'nde
biiyiik 6lgiide basvurulan ve en son teknolojik yeniliklere yonelip,
bu tip projelerin finansmanimi saglayan bir finansman kullanma
yontemidir. Venture Capital adi verilen bu modelin ortaya gikigi soyle
olmustur:

ABD wve diger gelismis bazi lilkelerde 1950'lerden sonra, bilim
adamlari kesif ve icat sayilan ve patent hakki doguran projelerini
parayla satmak yerine, emek-sermaye ortakliklari kurmaya
baslamislardir. Kesif ve icadin sahibi olan bilim adami beyaz esya,
motor, elektronik alet, bilgisayar, bilgisayar programi vb. projesini
strekli olarak gelistirmeyi tstlenerek, Venture Capital sirketi ile
birlikte, ortakligin “emek (mudarib)” tarafini, sermaye sahipleri de
“sermaye sahibi (rabbu’l-mal)” tarafini olusturmustur. Boylece ABD,
ingiltere, Japonya, Kanada ve Almanya gibi iilkelerde risk sermayesi
modeli ileri teknolojiyi gelistiren itici bir giic olmustur. ABD'de risk
sermayesinin en onemli 6zelliklerinden birisi, banka tarafindan
desteklenmeyen gencg girisimcileri finanse etmesidir. Bir diger 6zelligi
de en son teknolojinin desteklenmesidir. is tecriibesi olmayan geng
ve yeni fikirlerin finanse edilmesi, diigiinen beyinlere aktivite
kazandirdiginda siphe yoktur.

Bu konuda iki 6rnek verecegiz:

1) ABD'de emek-sermaye ortakliginin 6nclisii sayilan Harvard
Universitesi isletme Fakiiltesi Dekan Yardimcisi General Doriot'un
yonettigi risk sermayesi sirketi (ARDC), 1957'de Digital Equipment
Corp. (DEC) isimli girisimci sirketi desteklemeye karar verir.
Desteklenecek sirket, baslangigta yalniz fikir ve proje tireten yoksul
fakat yetenekli iki miihendisten ibarettir. Doriot'un sirketi, girisimci
sirketin (DEC) %78 hissesini 70 bin dolar karsiliginda satin almug, 15
yil sonra yani 1972'de kar payi olarak 350 milyon dolar kazanmstir.
Bu, anaparanin dolar hesabiyla bes bin katina yiikseldigi anlamina
gelir.”

2) Baska bir carpici Grnek, Matematikci Max Palevsky'dir. Palevsky
1961'de kiiclik bilgisayar computer sistemini bulmus, bu projeyi
baslangicta 257 bin dolarla David and Rock Risk Sermayesi sirketi
desteklemisti. Bu sirketi 1968'de Xerox Corp. bir milyar dolara satin
aldiginda, Davis and Rock'un eline 60 milyon dolar gecmistir. Bu,
anaparanin 7 yilda 233 katina yiikseldigini gosterir. Bu artistan emek
tarafini olusturan bilim adami ile projeyi gergeklestiren risk sermayesi

30 Bk. Ciller, Tansu- Cizakea, Murat, Térk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform Onerilerd, Nesr.
[SC3. Istanbul 1989, 5,152,

31 Hamdi Dondiren, “lsiim Bankaclili ve Risk Sermayesi”, lslimi Aras. Der., c.VI, sy. 1yl
1992; Ciller- Cizakea, age, s. 128, 129,
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sirketinin de %20 payi aralarinda paylastiklarini belirtmeliyiz.*
ABD'de 1982 yilinda 218 Venture Capital sirketinin yatirnm
portfoylerine gore elde ettikleri yillik kar orami asagidaki sekilde
gergeklesmistir: Yatinm ylzdesi: %14,7 tim zarar; %24,8 kismen
zarar; %29 -%100-%200 arasi kar; %19,7- %200-%500 arasi kar;
%8,3 -%500-%1000 arasi kdr; %3,2 - %1000'den fazla kar.

Bu verilere ek olarak ABD'de 1964-1984 aras1 20 yillik dénemde
Venture Capital yatinmlarinin ortalama yillik karlilik oraninin %25
civarinda oldugu ve ayrica ayni donemde sermaye piyasasinda iglem
garen menkul deger vatinmlarinda yillik ortalama karlihgin ise %8
civarinda (bu donemde yillik enflasyon orani %7 civarinda) bulundugu
belirtilirse, Venture Capital yatinmlarninin ne kadar karli oldugu
ortaya gikar.”

B) ABD'de Risk Sermayesi Sektoriiniin Kaynaklar ve Sektariin Yapisi:

ABD'de 1984 yilindaki verilere gore cesitli kaynaklarin risk sermayesi
saglamadaki paylan soyledir: Emekli fonlan %34; yabanci fonlar
%18; bireyler (aileler) %15; sirketler %15; sigorta sirketleri %13;
vakiflar ve diger hayir kurumlan %5. Buna gore risk sermayesi igin
en yiiksek fon kaynagi %34'lik pay ile emekli sandiklar fonlarina
aittir.™

1978'de sermaye kazang vergisinin %49'dan %20'ye indirilmesi ve
emekli sandiklarina risk sermayesine yatinm yapma izninin verilmesi,
bu sektare ilgiyi artirdi. Vakiflar da bu sektore Gnemli dlglide yatinm
yapmaktadirlar. Bu yatinmlar, risk sermaye sirketlerinin hisselerini satin
alarak yapilmaktadir. Ornek verecek olursak:

- Rockefeller Vakfi 1994'te 30 ayri risk sermayesi sirketine 80 milyar
dolar yatinm yapmistir.

- Yale Universitesi Vakfi'min, 1999'da risk sermayesi sektoriine yaptigi
yatirrm 1,5 milyar dolardir.

- Avrupa’nin nlii Gniversitesi olan Oxford’un ise, risk sermayesi
sirketlerine yatirimi sadece 17 milyon dolardir. Amerika risk
sermayesi sirketlerinin girisimcilere yatinm yaptig
finansman toplami:

- 1980'de 4,5 milyar dolar.

32 GCiller-Cizakea, age, s. 130; Déndiiren, Hamdi, “Islim Ekonomisinde Sermaye Birikimi ve
Kulfandma Yéntemler™, lam Aragtirma Dergisi, ©. |, sy, 2, Temmuz-Arahk 1996, s. 53-B0..

33 Sanaslan, Halil, “Venture Capital (Risk Sermayesi) Finansman Modeli ve Tirkive'de Uygulama
anakiare™, Ankara Sanayi Odasi (ASO), rapor ve Batterson, Leonard A, Raising Venture Capital
and Entrepreneur { Englewood Cliffs,N.)., Prentice-Hall, 1986 } den naklen,

34 Sanaslan, ag.rapor, 5. 3, 4.
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- 1993'te 35 milyar dolar.
- 2000 yihinda 56 milyar dolar.

Bu kadar biiyiik sermayeyi 600 kadar risk sermayesi sirketi yonetiyor.”
C) Diger Bazi Ulkelerde Risk Sermayesi:

Kanada'da, devlet Risk Sermayesi sirketlerine, Canadian Development
Corporation (CDC)'un %48 hissesini satin alarak bu biiyik sirkete
ortak olmus, CDC'de dogrudan dogruya girisimci sirketlerin hisse
senetlerini satin alarak bu sirketlere faizsiz finansman saglamistir.

Almanya'da risk sermayesi uygulamasi devlet destekli basladi. Devlet
dnce WGS adli bir Kamu Iktisadi Tesebbiisii (KiT) kurdu. 28 bankanin
olusturdugu konsorsiyuma risk sermayesi sektoriini kurma yetkisi
verdi. Ancak bu tesebbiis milyarlarca mark zararla sonugland. Ciinki
yonetim kurulunda isin uzmani risk sermayedar yerine, biirokrat ve
klasik bankacilar vardi. Yatinim kistaslan farkliydi.

Bu tecriibeden sonra Almanya TBG diye yeni bir sirket kurarak, risk
sermayesi kurallarina gore ¢alismaya basladi. 1998'de Almanya risk
sermayesi siteminde ingiltere’yi gecti.

ingiltere, Japonya, Isve¢ ve Hollanda'da risk sermayesi uygulamasindan,
olumlu sonuclar elde edildigi belirlenmistir.™

Kalkinmakta olan Orta Dogu Avrupa ile Uzak Dogu iilkelerinde de
risk sermayesi sektorii giderek gelismektedir. Yatinm hacmi son yillarda
9 milyar dolan agmig bulunmaktadr.

Turkiye ilk defa 1989 yilinda risk sermayesi sektorii hakkinda bilgi
sahibi oldu. Yiiksek faiz oranlari ve biirokratlarin isi bilmeyisi yliziinden
sektor o6lu dogdu.

1993 te Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) bir yonetmelik ¢ikardi ve Risk
Sermayesi Sirketi kurulusu icin 300 milyar TL kurulus sermayesini sart
kostu. 1998 de bu miktar 500 milyarTL'ye ¢ikarildi.

1999-2000 yilinda ilk defa faizler %30'lara inince, tasarruf sahipleri
borsaya yonelmeye basladilar.

35 Cizakga, Murat, “Risk Sermayesinin Bati'daki Bagsanlarn ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki
Potansiveli”, Tarkiye'de Ozel Finans Kurumlan, lst. 2000.

36 bk. Sanaslan, ag. rapor, 5. 9 vd.
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Bu arada (¢ tane Risk Sermaye Sirketi kuruldu. Bunlar Global’in,
Vakiflar Bankas ile is Bankasi'nin kurdugu Risk Sermayesi sirketleridir.”
Sonug olarak, glinimiizde ekonomik bakimdan kalkinmis olan
tlkelerin biyiik odlciide risk sermayesi yontemine yoénelmis
bulunduklarini soyleyebiliriz.

V- Mukarada Tahvili

islam’in yayildigi ilk dénemlerde, Hicaz yoresi denilen Mekke ve
Medine toplumlar emek-sermaye ortakligina mukarada veya kraz
terimini kullamirlardi. Irak yéresi ise, bu ortaklik igin Mudaraba
terimini kullanmistir.” Buna gore mukarada tahviline, mudaraba
tahvili de diyebiliriz.

Beseri hukukta tahvilin tanimi soyle yapilmistir: Anonim sirketlerin
adiing para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak
tzere gikardiklan borg senetlerine “tahvil” denir.”

Devlet tahvilleri, hazine bonolari gibi kamu tizel (hitkmi) kisileri
tarafindan ¢ikanlan tahvillerle, Anonim sirketlerce ¢ikarilan tahviller,
menkul kiymetler grubuna dahil kiymetli evraktan sayilmigtir. Hatta
agik bir hiikiim bulunmamakla birlikte, sermayesi paylara boliinmiis
Komandit Sirketlerin de tahvil ¢ikarabilecekleri savunulmustur.®

Mukarada veya mudaraba tahvili ilk olarak Tirkiye mevzuatina
Albaraka Tirk A.S.'nin 12.11.1984 tarihli ilk Ana S6zlesmesi ile
girmistir.*! Adi gegen Ana Sézlesme'nin 11'inci maddesinde mukarada
tahvili soyle diizenlenmistir: ilgili kanun, tizik, kararname ve
tebliglerce miisaade edildiginde ve ilgili mercilerden izin alinarak
Mukarada Tahvilleri ¢ikanilabilir. Cikanlacak tahviller iki cesit olabilir:

a) Miisterek mukarada tahvilleri: Bunlarin vadeleri on yili asmamak
tizere sabit olacak ve belirli bir muacceliyet tarihi bulunacaktir.

b) Muayyen mukarada tahvilleri: Bunlar belirli bir proje veya belirli
bir gaye icin ¢ikanlacak, bunlarin geliri ile yeni proje veya projelere
finansman saglanacaktir,

Bu tahviller fonu ile gergeklestirilen projelerin gelir ve gider hesabi
ayri tutulacak ve idare meclisi karari ile tahvil sahiplerine haklar
odenecektir.

37 Cizakca, age, 5. 127.

38 Serahsi, Mebsdy, 2. baski, Beyrut, ts. s, XX, 18; Kisini, Bediius-Sandyr’, 2. baski, Beyrut,
1394/1984, VI, 80; Bici,Mintekd Serhu'l-Muvatta’, 3, basks, Beyrut 1403/1983, V, 149,150,
39 Tork TK. 420,

40 Poroy, Reha, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslan, [stanbul 1971, 5. 7; Tork TK. 476/2. Tahwil icin
bk. Tirk TK. 420- 433; Dondiren, Hamedi, “/slim Bankacii@r ve Risk Sermayesi (Mudaraba
And Ventura Capital i fsfdmic Economy)®, Is1dmT Arashrmalar Der., c. 6, sy, 1, Ankara 1992,
5. 17-31.

41 Bu ilk metin igin bk. Tdrk Ticaret Sicili Gazetesi 12.11.1984 gim ve 1134 sayih nishas:.
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Sonug olarak mukarada tahvilleri “kar-zarar tahvili” niteligindedir.
Cinki mukarada veya mudaraba bu esasa dayanir. Ancak dikkatle
secilecek ve kar pay yiiksek projelere, Venture Capital uygulamasinda
oldugu gibi, bu cesit tahvillerle uzun vadeli finansman temin etmek
miimkiin olabilir. Bunun igin tasarruf sahiplerinin uzun vadeli
projelerin lizGmuna inanmasi ve bunlarin realize edilecegine
glivenmesi gerekir.

Ancak enflasyon, faiz ve doéviz fiyatlarinin dalgalandigi geri kalmis
tilkelerde, uzun vadeli mevduat toplamak glic gériinmektedir. Bu
ylizden mukarada tahvili Tirkiye'de uygulama alani bulamamig ve
Albaraka Turk Finans Kurumu, bu tahvil ¢esidini, yeni Ana
Sozlesme'sine almamistir.*

Mukarada tahvili ve altin hisse iligkisi:

Tahvil konusunda bizim teklifimiz baz ileri ekonomilerde uygulanan
“Altin hisse” formiiliidiir. Imtiyazli hisse olarak bilinen bu uygulama,
sirket yonetimlerinde, nceden tanimlanmig sinirli konuda sembolik
bir azinhk hisseyi temsil edenlere, alinan kararlar veto etme yetkisi
taniyor.

Buna gére, mudaraba ve karz-1 hasen (6diing) karisimi bir fonu
isletecek olan girisimci (mudarib), mevduatin mesela %99'unu ipotekli
karz (6diing), %1'ini mudaraba yoluyla toplasa, riskin biiytklGgi
yiiziinden %1'lik pay, girisimciye “Altin hisse” hakki vermelidir.
Burada riskin biyiliga, girisimciye elde edilecek toplam kérin %50
gibi bir bélimini alma hakkini kazandirir. Oysa giiniimiiz mudaraba
uygulamalarinda isletmecinin (mudarib) kardan pay: %20
dolaylarindadir.

Ornek:

Belli bir projede kullanilacak olan 100 milyon dolarlik bir tahvil
fonunun, drnegin %1'i mudaraba, %99'u ipotekli karz yoluyla
toplansa, tahvili ¢ikaran Katillim Bankasi, vade sonunda zarar etse
bile, tahvil sahiplerine fonun %99'unu tazmin etmeyi Gstlenmis olur.
Burada bankanin riski %99'dur. Ancak risk biyiik oldugu icin,
(girisimci) banka, toplam kardan olan payini 6rnegin %50'ye gikarabilir.
Bu durum, Katitlim Bankasi/'min proje seciminde ¢ok dikkatli
davranmasini gerektirir.

42 bk. Tiirkiye Sicil Gazetesi, 30.05.2007 giin ve 6819 sayili niisha, Albaraka Tiirk yeni Ana
Stizlesme 4'Gned Madde.
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Unlii Hukukgu EbG Bekir el-Kasani'nin (6.587/1191), genis olarak
inceledigi mudaraba uygulamalar arasinda, “mudaraba- karz-1 hasen
karisimu kredi” kullanimina da yer vermesi, bu yontemin o giinki
girisimciler tarafindan kullanildigimi gésterir.®

VI- Tiirkiye'de Faizsiz Bankacilik Tecriibesi
A) Giris

1960'l yillarda Misir'da baslayip, zaman iginde yayginlasan faizsiz
bankacilik uygulamalar, piyasalardaki etkinligini giderek artirmaktadhr.
Global anlamda faizsiz finansal varliklanin, Eylil 2006 itibariyle 300
milyar dolanin tstinde bir biiyiklige ulasmas, pazardaki gelismenin
onemli bir gostergesidir. Ancak uzmanlar, ulasilan bu biytikliigtin
pazarin 4 trilyon dolarlik potansiyeli yaninda, cok diisiik bir seviyede
kaldigina isaret ediyor.*

Global faizsiz bankaciligin, diinya genelindeki Musliman toplumlarda
sadece %10’luk bir pazar payina sahip oldugu distintlirse, bu
sektoriin ne biiyiik bir gelisme potansiyeline sahip oldugu anlasihir.

Bazi tahminler, bu pazarin gelecek beg yilda %10-15 arasinda bir
biiyiime hizina ulasacagim ortaya koyuyor.

Gunumizde faizsiz bankacilik hizmeti veren kurumlarin ve yatinm
fonlarinin sayis1 artarken, geleneksel bankacilik hizmeti veren, ¢ok
sayida Batil (Avrupali) kurum da faizsiz finansal Girinleri portféylerine
katiyor.

Bugiin uygulayicilann arasinda Citibank, Barclays Bank, Commerzbank
gibi klasik bankalarin da yer aldigi faizsiz bankalar Giiney Afrika‘dan
Kazakistan'a, ABD'den Pakistan’a uzanan cografyada ve sayilar 60’a
ulasan iilkelerde faaliyet gostermektedir.

Katilim bankalari uzun bir yapisal evoliisyonun son halkasini
olusturmaktadirlar. Bunlann temelde klasik Mudaraba ortakhigina
dayandigim soyleyebiliriz. Nitekim Serahsi (6.490/1097) ve Kasani
(6.587/1191) gibi tnli hukukgularin eserlerinde, Mudaraba’ya ve
uygulamasina birer cilde yakin yer ayirmasi, bu ortakligin tarihte ne
kadar ok kullamldigini gosterir.

43 Kasini, age, VI, 83, B4,
44 TKBB, Dinyata ve Tirkivede Faizsiz Bankaciik Der. 2006, 5, 24-27.
45 Serahsi, age, XX, 17-188; Kasani, age, V1, B5 v,
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Turkiye ilk olarak, “Ozel Finans Kurumlar: (OFK)" yani faizsiz
bankacilikla 1984 yilinda tanigt. Bu gelismeden hemen sonra OFK
olarak Albaraka Tirk ve Faisal Finans kuruldu (1985). Faisal Finans,
Turk ortaklar tarafindan satin alindi ve Family Finans oldu. Bunu
1989'da Kuveyt Tiirk, 1991’de Anadolu Finans, 1995'te ihlds Finans
ve 1996'da Asya Finans izledi.

Tiirkiye'de 6nceleri “Ozel Finans Kurumu” adiyla anilan faizsiz
kurumlarin adi, 19.10. 2005 tarih ve 5411 sayil “Bankacilik Kanunu”
ile “Katilim Bankalan” olarak degisti. Yasa ayrica katihm bankalarindaki
tasarruflarin 50 bin YTL'ye (yaklagik 40.000 $) kadar olan bélimiind
giivence altina aldi ve Katilim Bankalan Birligi binyesinde bulunan
“Guvence Fonu”nu da, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF)
devretti.

Sistemi inceleyen uzmanlar, faizsiz bankacilik konusunda diinyada
en iyi ve yeterli dizenlemelerin yapildig Glkenin Tirkiye oldugunu
belirtiyorlar.*

Turkiye'de ilk olarak faaliyete gecen Albaraka Tiirk Finans Kurumu
ile Faysal Finans Kurumu’'nun (FFK) 1985-1988 arasi topladig fonlari
kullandirma alanlan s6yledir: Bu dort yillik ilk uygulamada, katilim
hesabi fonlarinin FFK'da ortalama olarak sadece %5.7'si kar-zarar
ortakligl (Mudaraba-Musaraka), geri kalan %94.3°0 ise Uretim destegi
(Murabaha) yontemiyle kullaniimigtir. Albaraka Tiirk'te ise bu ortalama
%6,2 ve %93,8 nispetindedir.”

2006 yihinin ilk alti aylik dénemine bakildiginda, katilim bankalarinin
daha onceki gelisimini siirdlrdikleri ve aktiflerini ylizde 23,5 oraninda
buyittiikleri gériltr.*

B) Tiirkiye'de Faizsiz Katihm Bankalarin Yapisi ve Gelisim Siireci:
1) Faaliyetten cekilen finans kurumlar:

a) Faisal Finans:

1984'te kurulmus, 1985'ta faaliyete gecmistir. Sermaye yapisi: Yabanci
(Dar Al-Mali Al-islami) olup, 1998'de, hisse satist OLFO S.A (isvigre).
2001'de hisselerin %39'u Sabri Ulker tarafindan satin alinmis ve
sirketin adi Family Finans Kurumu A.S. olarak degistirilmistir.

46 TKBB, Diinya'da ve Tirkiye'de Faizsiz Bankaciik Der, 2007, 5. 16-17.

47 bk, Albaraka Turkish Finace House, Annual Report/1986, 1987, 1988; Faisal Finance Institution
Inc., Annual Report/1985, 1986, 1987, 1988,

48 Kabaca, Unal, TKBB, Dinyva'ta ve Tirkive'de Faizsiz Bankacihk Der., 2006, Onséz.
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Sabri Ulker hisse oranini %98,63'e yiikseltmistir. 2005'te Anadolu
Finans Kurumu ile birleserek Tiirkiye Finans Katilim Bankasi adini
almustir.

b) Anadolu Finans:

1991'de kurulmustur. Sermaye yapisi: 1999 yilinda sermayenin
tamami Boydak Grubu’na intikal etmistir. 30 Aralik 2005 tarihinde
Family Finans Kurumu ile birlesmis ve

Turkiye Finans Katilim Bankasi A.S. adini almgtir.,
c) thias Finans:
1 Nisan 1995te kurulmustur. Sermaye yapisi: %100 Ihlas Grubu.

Ozkaynaklar toplami: 28,2 trilyon TL (1999’da 62 milyon dolar).
Sube sayisi: 35. istihdam: 800.

ihlas Finans, ihlas Holding'in bir kurulusu olarak faaliyet gosteriyordu.
Tim dlkeye yayildigi ve pazar payini %40'a gikardig bir sirada 2001
Subat krizi her seyi degistirdi. Ihlas Finans topladii fonlar kuralsiz
kullandigi gerekcesiyle kapatildi ve tasfiye siirecine girdi.

2) Halen faaliyette olan katihm bankalar:

Bugiin itibariyle Tirkiye'de 4 adet katihm bankasi faaliyet gosterme-
ktedir. Asagida, bunlarin ortaklik ve mli yapilan hakkinda kisa bilgi
verecegiz:

a) Albaraka Tiirk Katiim Bankas: A.S.

1984'te kurulmus ve 1985'te faaliyete gecmistir. Sermaye yapisi:
954,06 Albaraka Bankacilik Grubu (ABG); % 7,84 Islam Kalkinma
Bankasi (IDB); %4,61 Diger (yabanci); %12,92 Yerli Sermaye ve
%20.57. Halka Acik Hisse.

Ozkaynaklar toplami: 400 milyon dolar. istihdam:1425. Sube Sayisi:
79. Elli iki tlke ile 160'dan fazla banka ile muhabirlik agi mevcuttur.
Albaraka Tirk Katihm Bankasi, Haziran 2007'de 9%20.57 hissesini
halka arz etmis ve kisa siirede yerli yatinmcilardan 50-60 kat, yabanci
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yatinmcilardan ise yaklagik 25 kat talep gelmistir. 5,5 milyar dolarlik
talebin geldigi bu halka arzdan 170 milyon dolar gelir elde edilmistir.
Belirtilen tarihte: 1 YTL. (Yak. O,85 $) nominal degerli bir pay igin
satis fiyat araligi 3.60-4.10 YTL olarak belirlenmis, hisse basina tavan
fiyat yaklagik 4.10 YTL (3.48 $)'ve ¢ok yakin bir yerden olusmustur.*

b) Tiirkiye Finans Katihm Bankas: A.S.

2005te kurulmustur. Sermaye yapisi: %50 Boydak Grubu; %49,3
Ulker Grubu; %0,70 Diger.

NOT: Bankanin %60 hissesinin NCB'ye satist ile ilgili olarak BDDK
onayi beklenmektedir.

Ozkaynaklar toplami: 420 milyon dolar. Sube sayisi: 134, Istihdam:
2413

c) Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S.

1989'da kurulmustur. Sermaye vapisi:

Kuwait Finance House Yob2
Kuveyt Sosyal Giivenlik Kurulusu %9
IDB (islam Kalkinma Bankasi) %9
Vakiflar Genel MidurlGgi 218,72
Diger % 1,28

Ozkaynaklar toplami: 296 milyon dolar. Sube sayisi: 87 (1 yurtdigi).
istihdam:1692.

d) Asya Katlm Bankast A.S.

1996'da kurulmugtur. Sermaye yapisi: %55,77 yerli sermaye; %44,23,
halka agik. Once Mayis 2006'da %22 halka arzda 7,5 milyar dolar
talep olmus, 3,5 YTL (yak. 3 $) ile satis gerceklesmistir. Temmuz 2007
sonu itibariyle 1 hisse degeri 12 YTL (Yak. 10.5 $)'ye yiikselmistir.
Ozkaynaklar toplami: 596 milyon dolar. Sube sayisi: 117 istihdam:
3042,

49 TKBB, Dinya'da ve Tarkiye'de Faizsiz Bankacilik Der, Haziran 2007; Sahici, Esra, Mibrriyet
Cazetesl, 24Haziran 2007, hitp: www.hurriyet.com.tr fekonomi/6767991 _p.asp
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D) Katilim Bankalarn istatistikleri:

2007 [ AN [ 2005 [ 2004 [ 2001
Temmarz I Aralik I Arahik I Aralik | Arahk
| Banka Sayis [ 4 [ 4 | 4 [ [
[ Sube Sayisy T aes s | s | e | s
Ohn-Line 1sist. Sube I 152 I 355 I 204 I |
ATM™ Sirm Ml 436 i ] 1 T
Personel Sayiw 8383 7107 5741 4791 1964

E) Katllim Bankalari Mevduat Toplani (x1000):
(Kasim 2007 sonu, toplam: 12.776.062 $)

Bank Asya :3.859.580 %
Turkiye Finans Katihm Bank. :3.590.915 %
Kuveyt Finans :2.829.752 %
Albaraka Tirk Katulim Bank. :2.495.816 %

Katilim bankalarinin gelecek on yil icin tasarladiklan hedefler soyle
belirlenmistir:

a) Sube agini, bankacilik sektoriiniin %10'larina ¢ikarmak.
b) Personel sayisini klasik bankacilik sektériinitin %7,7'sine ulastirmak.
c) Toplam Katllim Bankalar aktif blyiklGglini de, bankacihk
sektortinin %10’una ulastirmak.™

Sonuc:

Yukandaki konularda yaptigimiz inceleme ve arastirmalarimizla
ulastigimiz sonuclar soylece ifade edebiliriz:

1) Osmanli Devleti'nde para vakiflari uygulamasi 6nemli bir finans
kaynagi olusturmustur. Vakfedilen nakit paranin kullamimi; karz,
mudarabe, musaraka, murabaha, bidaa veya ariyet terimleriyle ifade
edilen yontemlerle olmustur.

Biiyiik ol¢iide uygulanan Murabahada, yillik standart karlarin
eklenmesi, biiytime donemlerinde ekonomiye istikrar getirmis ve
modern bankaciligin da temelleri atilmigtir.

Buna gore, gliniimiiz konvansiyonel bankalarin vade havuzlar
olusturarak, proje bazinda kullandiracaklari uzun vadeli kredilerde,

50 TKBB, Dilnya'da ve Tarkiye'de Faizsiz Bankaciik Der. 2007, 5. 17,
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mevduat sahiplerini projeye ortak ederek, kardan belirli pay vermesi,
bu sektérii Risk Sermayesi sektorii ile bulusturabilir.

2) Selem akdi de, standart tarim ve sanayi triinlerinin 6nceden pesin
parayla (semen) satin alinarak, treticiye finansman destegi saglayan
bir yontemdir.

Standart triinde zimmet borglanmasi oldugu icin, nakit para alacagina
ait senet ve ¢eklerin ciro edilmesi gibi, selem akdi belgelerinin (selem
senetlerinin) de baskasina ciro edilmesi, mal cinsinden alacaklarin
borsada islem gérmesini saglayabilir.

3) Alacak ve borglann ipotekle giivence altina alinmasi beseri hukukun
eskiden beri uyguladigi bir islemdir. Ancak borglu veya alacaklinin
ipotekli mala bizzat sahip olmak istemesi veya bu mal Gzerindeki
miilkiyet hakkini kaybetmek istememesi durumunda, ipotegin de
sarta baglanmasi gerekmistir. Bu takdirde ipotekli malin icra yoluyla
satilmasina gerek olmaksizin, dogrudan alacakliya intikali
saglanmaktadir.

Krediyi, mal varligimi kargilik gosteren “miilkiyeti muhafaza sozlesmeli
ipotek” yoluyla alan kisi, borg vadesinde 6denince, ipotek kalkar ve
malini geri alir. Krediyi veren kisi veya kurumun ipotekli maldan
yararlanma hakki vardir. Fikihta “bey’ul-vefa” adim alan bu islemde,
krediyi alan kisi, kendine ait mal, kiraci sifatiyla kullanirsa, kira
bedeli 6demesi gerekir. Bu isleme de “bey’ul-istiglal” denilmistir.

4) Risk sermayesi (venture capital) ileri ekonomilerde en son teknolojik
yeniliklere yénelip, bu tip projelerin finansmanini saglayan bir
finansman modelidir. Isleyis sekli Islam fikhindaki mudaraba yontem-
inin benzeridir. Uzun vadeli ve yiiksek riskli, fakat kar pay: yiiksek
yatinmlara finansman saglar. Bu sektorde, proje sahibi bilim adam
ve bu projeyi hayata gecirecek olan venture capital sirketi, birlikte
emek tarafim (mudarib), finansmani saglayan tasarruf sahipleri de
sermaye tarafini (Rabbu’l-mal) olusturur. Bu sektérde uygulama;
venture capital sirketinin, mevduat sahipleri adina, girisimci sirketin
hisse senetlerini satin almasiyla baslar. Emek tarafi birlikte hareket
ederek proje yatinmlari yapihr. Yatinmlar amacina ulaginca da sirket
borsaya kayit olarak, hisse senetleri halka arz edilir ve yeni degerler
tizerinden sahibini bulur. Projeye ilk yatinmi yapanlar, kdrdan yiiksek
oranda yararlanirlar.
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5) Mukarada veya mudaraba tahvili ¢ikaran bir banka bu fonu, uzun
vadeli, kar payi yiiksek projelerde kullanabilir. Ancak uzun vadeli
mevduat toplayamayan piyasalarda boyle bir tahvil fonunun isletilmesi
glictur. Yiksek faiz ve enflasyon dalgalanmalarn bu fonu olumsuz
etkiler.

Bunun yerine mudaraba ve karz (6diing) karisimi bir ortaklik fonu
ile uzun vadeli proje yatinmlarina finansal kaynak saglanabilir. Bunun
icin dnerimiz altin hissedir. $6yle ki: Fonun kiiciik bir hissesine,
mesela %1’ine sahip olacak bir girisimci, %99’u karz olan fonu,
belli bir projede kullanarak, yiiksek kar payr alabilir. Giintimiiz
rayiglerinde mudaraba’da emegin pay yaklasik %20 iken, boyle bir
yonetici meseld %50 kir payr talep edebilir. Clinkii sermayenin
%99’u ipotek altindadr.

6) Global faizsiz bankaciligin, dinya genelindeki Misliman toplum-
larda sadece %10’luk bir pazar payina sahip oldugu distiniliirse,
bu sektoriin ne biiylk bir gelisme potansiveline sahip oldugu anlasilir.
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EKONOMIK KALKINMA VE VAKIFLAR
Dog. Dr. Tahsin Ozcan-

Vakif kurumu toplumsal yardimlagma ve dayanismanin kurumsallasnus
seklidir. Vakif ve benzeri kurumlarin tarihte birgok toplulukta mevcut
oldugu bilinmektedir. Ancak, 6zellikle Osmanli toplumu bu agidan
son derece ileri bir anlayis ortaya koymus, vakiflari basit bir
yardimlagma kurumu olmanin 6tesinde sosyal ve ekonomik hayatin
hemen her yoniinde aktif olarak hizmet veren 6nemli birer sosyal
hizmet kurumu haline getirmistir. Bu agidan Osmanli medeniyeti bir
vakif medeniyeti olarak adlandinimaktadir.

Genel olarak bakildiginda, Osmanli toplumunda vakiflarin merkezi
bir yere sahip olduklan ve merkez hazinesi ile imar sistemi disinda
tictinct bir kategori olusturduklar goriilmektedir. Genis bir yelpazede
faaliyet gosteren ve hizmet veren vakiflarin ekonomik agidan zamanla
onemli miktarlara ulasan mal varliginin yonetiminde soz sahibi haline
geldigi gorilmektedir.’

XVI. ylizyila ait bazi veriler degerlendirilerek Osmanli mali sistemi
iginde merkez hazinesinin agirligi %51 civarinda tahmin edilirken
timar sisteminin %37 ve vakif sisteminin %12 civarinda oldugu tespiti
yapilmaktadir. Ancak, farkli donem ve bolgelere ait yapilan arastirmalar
oldukga farkh rakamlar ortaya koymaktadir. Bu konuda heniiz
kapsamli ve yeterli istatistiki caligmalar mevcut olmamakla birlikte
gliniimiize kadar yapilan ¢alismalar irili ufakh binlerce vakif hesaba
katildiginda vakif sisteminin tahmin edilenin otesinde bir mali alan
olusturdugunu gostermektedir. Buna gore vakif sisteminin Osmanli
mali sisteminde %12 ile %50 arasinda bir agirliga sahip oldugunu
soylemek abartili bir iddia olmayacaktir.”

Vakiflar biinyesinde, farkli alanlarda optimal finansman modelleri
gelistirilmistir. Bu agidan vakif sisteminin ayrintili bir sekilde ince-
lenmesi, giintimiizde sosyal ve ekonomik kalkinma cabasi iinde
olan topluluklar agisindan trneklik teskil edecek modellerin
gelistirilmesine imkan saglayacak ve giindelik hayatta karsi karsiya
kalinan birgok finans probleminin halledilmesinde basvurulabilecek
¢o6ziim yollarinin olusturulmasina yardimcr olacaktir. Bu makalede
vakiflarin 6zellikle ekonomik kalkinma agisindan yapabilecekleri
katkilar tarihi bir perspektifle ele alinmakta ve Gneriler getirilmektedir.

“lstanbul Universitesi llahiyat Fakiiltesi Ofretim Cyesi; tahsinozcan®hotmail .com

1 XV, yiizyilda Osmanh ekonomisinde topraklann %200%mnin vakaf sistemine dahil oldugu, kamu
gelirleri iginde de vakiflann %1271k paya sahip oldufu kaydedilmektedir. Vakiflann kamu geliresi
icindeki payimin XVIL vizyilda %200%0ere, XVIIL. yizyilda ise %25'lere kadar yiikseldigi
kaydedilmektedir. bkz, Ahmet Tabako@lu, Tirk ltisat Tarifi, 2. bask, Istanbul, 1994, 5.203.

2 Aynntili bilgi ve farkli dénem ve bélgelere ait rakambar igin bkz. Tahsin Ozcan, Osmanh Fara
Vakiflar Kandni Danemi Uskddar Crnedi, Tirk Tarih Kurumu Yayinlan, Ankara 2003, s.4 vd.
XV yizyila ait bir deferlendirme icin bkz. Bahaeddin Yedivildiz, “XVINL Aser Telek VakifTarinn
iktisadi Boyutu ", Vakiflar Dergisi, sayi: 18 (1984), 5.5-41.
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Vakif sahip olunan bir malin, ekonomik bir degerin belli bir toplumsal
ihtivaca tahsis edilmesidir.’ Vakfedilen menkul veya gayrimenkul
mallar alim-satima ya da milkiyete konu olmaktan gikarilarak
insanlarin istifadesine ve hizmetine tahsis edilen ekonomik degerler
ve mali fonlardir.

Bir vakfin kurulusunda takip edilen yol ana hatlariyla soyledir: Vakif
kurucusu (vakif) finansmanini sagladigi herhangi bir hizmet birimini
(cami, mektep, medrese, imaret vb.) insa ettirir, daha sonra bu
miiessesenin cari giderlerini asgari dizeyde kargilayacak miktarda
gelir temin edecek kaynaklar tahsis ederdi. Bu kaynaklar genellikle
arazi ya da ev, dikkan, cargi, imalathane, han, hamam gibi gayri-
menkullerden veya nakit paradan olusmaktadir. S6z konusu vakfin
idaresi icin bir idareci (miitevelli) tayin edilir ve vakfin nizamnamesi
(vakfiye) diizenlenirdi. Vakfiyede vakfin kurulug amaci, mal varhg,,
gelirlerinin miktan, kimler tarafindan nasil idare edilecegj, istihdam
edilecek personelin sayisi, vasiflan ve Gceretleri, diger isletme masraflari
gibi konular ayrintil bir sekilde kaydedilirdi. Vakfiyenin tescili ile
birlikte hilkmi sahsiyet haline gelen vakif idari ve iktisadi agidan
bagimsiz bir kurum olarak kurulus amacina uygun bir sekilde
faaliyetlerini strdtrirdi.”

Vakfiyede belirtilen sartlara ve yiirirliikte bulunan hukuki normlara
uygun bir sekilde idare edildigi siirece normal sartlar altinda vakfin
idare ve isleyisine disaridan miidahale edilmesi s6z konusu degildi.
Sadece kadilanin ya da vakfiyede belirtilmis olan gérevlilerin vakif
tizerinde nezaret yetkisi bulunmaktayd: ki, bu da vakfin kurulus
amacina uygun olarak isletilmesini temine ve kaynaklarinin istismar
edilmeden yerinde kullanilmasini saglamaya yonelik bir yetkiden
ibaretti. Bu sekilde otonom bir yapiya sahip olan vakiflar vakfivelerinde
belirlenmis olan kurulus amaglarina gore kendi blinyelerindeki egitim,
saghk, kiiltirel ve dini faaliyetlerin icrasina altyapi olusturan hizmet
birimlerinin ihtiyag duyacagi her tirli finansman ihtiyacinin
karstlanmasinda yegane miracaat mercii olmuslardir.

Burada vurgulanmasi gereken énemli bir husus, Osmanlivakiflarimin
kurulus ve isleyislerinin devlet kurumlarinin ve resmi mekanizmalarin
disinda gergeklestirilmig olmasi ve hem mali hem de idari agidan
bagimsiz olusudur. Her bir vakif mitevelli, nazir, katip, cabi (tahsildar)
gibi gorevlilerden olusan kendi bagimsiz idari organlar tarafindan
vakfiyesinde belirlenen esaslaragore idare edilmekte, resmi gorevlilerin

3 vakifla ilgili kaleme alinan monografilerde vakiin tarifi soyle yaplic: “Vakif menfaari ibiduliaha
ait elur vechife bir “aynt Cenabe Hakkin mistkd hitkminde ofmak dzere temiik ve temellikion
mahpus ve memnu” kilmakte * bz, Omer Hilmi Efendi, [thafu'l-ahl3f i abkami’l-eviad, lstanbul
1307, 5.2, Benzer bir tarifte de yine siyle denilmektedir @ “Bir aynin menfaat
ibadulfaha ait ofmak Gzere ashm miebbeden haps etmektir.” Nazif Oztdrk, Elmahli M. Hamdi
Yazir Gozlyle Vakiflar, Ankara 1995, 5.49,

Avakiflarin kurulusu, vakfivenin tescili ve valafla ilgili hukuki meseleler hakkinda aynntlh bilgiicin
bkz. Ahmet Akgindiiz, fslam Hukukunda ve Osmanh Tathikatinda Vakif Miessesesi, Ankara,
1988. Ayrica bkz. Miibahat Kitikofilu, Osmanli Belgeferinin Dili (Diplomatik), Istanbul 1994,
5.359-368,
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kanunen belirlenmis denetim yetkileri disinda herhangi bir sekilde
vakfin isleyisine miidahale etmesi stz konusu olmamaktaydi. Vakif
arazilerden toplanacak devlete ait vergilerin bile vakif tahsildarlan
tarafindantoplanarak hazineye iletildigi; vakif reayasina vakif yetkilileri
disinda resmi gorevliler tarafindan miidahale edilmesinin hos
karsilanmadig goriilmektedir.” Bu durum devletin bazi gelirlerinin
tahsisi seklinde olusturulan ve daha cok Osmanli sultanlar ve devlet
adamlari tarafindan yaptinlmisolan kiillivelerle ilgili tahsisat vakiflari
veya irsadivakiflaricin de gecerlidir. Dolayisiyla, her vakif kendi faaliyet
alaninda idari ve mali agidan tam bir bagimsizliga sahip olarak faaliyet
gasteren bir isletme hiviyetine sahipti. Ancak bu durum bir anarsiye
yol agmadi@s gibi, aksine ihtiyaclara gore degisen ve geleneksel kurallar
ve iliski sekilleri etrafinda sekillenen bir toplumsal mutabakat
cercevesinde sistemin isleyisi gergeklesmekteydi. Basta kadilar ve diger
yerel yoneticiler olmak tizere devlet yoneticilerin yonlendirmeleriyle
ve bir gelenek halinde ihtiyaglarin yerinde tespiti ve karsilanmasi
konusunda kurulan vakiflar vasitasiyla énemli bir kaynak
olusturulmustur.

Vakif kuruculaninmin virirlikteki kanun ve nizamlar ile genel ahlaka
aykirt olmamak kaydiyla vakiflanini diledikleri sekilde kurma ve idare
etme muhtariyetine sahip olusu, vakiflarin daha etkin bir isleyis
kazanmasi imkdnini da beraberinde getirmekteydi. Dolayisiyla,
yerinde tespit edilen hizmetler daha etkin ve hizli bir sekilde
gerceklestirilebilmekte, toplumsal fayda miimkiin olan azami diizeyde
gerceklesmekteydi. Ancak bunun her zaman boyle oldugunu da
soylemek mimkiin degildir. Cesitli sebeplerle zaman zaman aksamalar
meydana geldigi gibi 6zellikle XIX. yiizyildan itibaren vakiflarin
énemli sikintilarla karsi kargiya kaldigi ve yapilan birtakim uygulamalar
neticesinde sistemin diizelmek yerine ¢ok daha ciddi bir tahribata
ugradigi goriilmektedir. Vakif sisteminin karsi karsiya kaldigi bu
durum 6zellikle biiyiik sehirlerin fiziki altyapisina ve yasam kalitesine
de etki etmis ve ortaya gikan ihtivag neticesinde vakiflarin faaliyet
alanlan daralarak vakif sistemi disinda modern anlamda belediyecilik
hizmetlerine gegis istikametinde farkh bir yapilanma ortaya gikmustir.

ilgili hukuki diizenlemelerle amag digi kullamm ve suistimallere
karsi da koruma altina alinmis olan vakif fonlar, menkul ve gayrimenkul
her tiirli degeri ihtiva edebilmekteydi. Vakiflar biinyesinde olusturulan
fonlarin, mitevelli olarak adlandirilan bir idareci tarafindan, vakfin
kurulus senedi mahiyetindeki vakfiyede belirlenen esaslar gergevesinde

5 Bagbakanlhk Osmanl Argivi, Maliveden Midevver Deflerler, nr. 1954, 5.119'da yer alan
kanunnameye gire vakiflara ait kiylere vakif tahsildarlan diginda herhangi bir kisinin midahale
etme hakk yoktur. Buralardan toplanacak her Wrld vergi bizzat vakil gorevliler tarafincan
tahsil edilerek vakiin miitevellisine teslim edilecektin. Miitevelli de vakfa ait olan gelirleri vakif
igin alarak deviete ait vergilerden yapilan tahsilat hazineye teslim edecektir,
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isletildigi ve elde edilen gelirlerin de yine vakfiyede biitiin aynntilanyla
kaydedilmis olan kurulus amacina yénelik harcamalara yonlendirildigi
goriilmektedir. Temel isleyisi bu sekilde 6zetlenebilecek olan vakif
sistemi vasitasiyla Osmanli cemivetinde, basta sehirlerin altyapi ve
imari olmak lizere egitim ve saghk hizmetleri ile dini, kiiltirel ve
hayri (philantropical) amach hizmetlerin finansmani gerceklestirilmistir.
Ayrica yine sosyal giivenlik, sigortacilik gibi alanlarda da dnemili
sayilabilecek modellerin vakiflar biinyesinde gelistirildigini miisahede
etmekteyiz.

Vakif fonlan gonilli bagislardan olugmaktaydi. Bu da genellikle iki
yoldan olabilmekteydi. Vakif kurmak isteyen kisi, saghginda vakfetmek
istedigi mallarini belirleyerek tespit edilen sartlar cercevesinde faaliyet
icra etmek iizere bir miitevelliye teslim eder ve vakfiyesini diizenleyerek
kadi tarafindan da tescilini gergeklestirirdi. Bu yolla kisi, herhangi
bir sinirlama olmaksizin malindan diledigi kadarini vakfetme imkanina
sahipti. Diger bir yol da 6liime bagl vasiyet yoluyla vakif kurulmasicir
ki, bu sekilde vakfedilen malin kisinin toplam mal varliginin Ggte
birini agmamasi esastir. Vasiyet edilen mallar vasiyet sahibinin
vefatindan sonra malindan aynilarak vakif haline getirilir ve yine
vasiyetnamede ongorilen sartlar cergevesinde kurulug amacina uygun
olarak faaliyet gosterirdi. Bunlara ilaveten giniimiizdeki kamu
vakiflarina benzeyen ve devlete ait bazi gelirlerin tahsisi suretiyle
kurulan birtalam vakiflar da mevcuttur ki, bunlar tahsisat vakiflan
veya irsadi vakiflar adiyla ayri bir kategori olarak degerlendirilmektedir.
Bunlar da daha ¢ok padisahlarin, saraya mensup kisilerin ya da
viiksek dereceli devlet adamlarimin kurduklar vakiflardir.

Herhangi bir sekilde vakfedilerek belli bir amaca tahsis edilen vakif
mallarini genel olarak iki kisimda degerlendirebiliriz. Birinci kisim
vakfa gelir saglayan ve akarat- mevkiife olarak adlandinlan arazi,
diikkan, ev gibi binalar ile han, hamam, imalathane ve gedikler gibi
isletmeler ve nakit paradan olusmaktadir. Vakiflanin gelir kaynaklarini
bu mallarin kiralanmasi, isletilmesi ya da nemalandinlmasi suretiyle
elde edilen kira ve sermaye gelirleri olusturmaktadir. Bu kaynaklardan
elde edilen gelirler, yine vakfin biinyesinde yer alan ve asagida
ayrnntilaniyla ele alinan hizmet tesislerinin finansman ihtiyaci igin
kullanilmaktaydi. Cami, medrese, mektep, imaret, dartissifa, képri,
cesme, sebil, su yolu, kuyu gibi, su tesisleri vb gibi oldukca genis
bir yelpaze olusturan hizmet birimlerinin isletilmesi igin gerekli
finansman bu sekilde saglanmaktaydi.
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Prensip olarak gelir getirebilen her tiirlii menkul ve gayrimenkuliin
vakfedilebildigini soyleyebiliriz. Ancak, esas itibariyle vakiflarin
gelirleri ana hatlanyla {i¢ kissmda incelenebilir:

Arazi Gelirleri:

Osmanli vakiflarinin gelirleri arasinda arazi gelirleri 6nemli bir yer
tutmaktadir. Vakfin kurulusuna gore, arazinin miilkiyeti veya kullanim
hakk: vakfa ait olabilmekteydi. Daha ¢ok devlet ricali tarafindan
kurulan irsadi vakiflarin gelirlerinin 6nemli bir kismi arazi gelirlerinden
olugmaktadir. Vakfa tahsis edilmis olan arazilerden ya dogrudan vakif
gorevlileri tarafindan isletilerek veya triin ortakhigi yahut arazinin
kiralanmasi (mukataaya verilmesi) gibi sekillerden birisi ile isletmeye
verilmesi suretiyle gelir elde edildigini grmekteyiz. Vakiflara tahsis
edilen arazilerin en azindan bir kismminin daha 6nce isletilmeyen
araziler olmasi ekonomik agidan énemli bir katki olusturdugu gibi,
vakif gorevlilerinin yakin takibi nedeniyle de arazinin daha verimli
bir sekilde isletildigini soyleyebiliriz.

Kira Gelirleri:

Kira gelirleri de Osmanli vakiflarinin gelir kalemleri arasinda Gnemli
bir orani olusturmaktadir. Bu tiir gelirler vakfa ait carsi, imalathane,
han, hamam, ev, oda gibi gayrimenkullerden elde edilmekteydi.
Vakfin kurulusu esnasinda insa edilen ve sonradan yapilan ilavelerle
de genisletilen ya da sayilar arttirilan bu gayrimenkuller sehir hayati
acisindan oldukga 6nemli birtakim ihtiyaclarin karsilanmasinda da
rol oynarmigtir. Miilkiyeti vakfa ait olan gargilar, hanlar, diikkanlar ve
imalathaneler ticari faaliyetler igin altyap: olusturdugu gibi, tiiccarlar
ve zanaatkarlann makul kiralarla daha uygun kosullarda faaliyet icra
etmelerine de imkan saglamaktaydi. Yine vakiflar biinyesinde yer
alan ev ve odalar da bagta vakif gorevlileri olmak iizere halkin 6nemli
bir kesiminin barinma sorununu ¢éziime kavusturarak sehirlerin
temel problemleri arasinda sayilan mesken ihtiyacimin kargilanmasina
katkida bulunmaktaydi.

Nakit Paralardan Elde Edilen Gelirler:
Vakif sistemi icinde para vakiflari da 6nemli bir yer tutmaktadir.

Ozellikle 16. yiizyilin ortalarinda yogun bir sekilde giindeme gelen
ve isletilmesinde ortaya ¢ikan faiz siphesi nedeniyle de siddetli
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tartismalara konu olan para vakiflari, sonraki donemlerde yaygin bir
uygulama alani bulmus ve vakfedilen nakit paralar biyiik birikimler
olusturmustur. 1954'te kurulan Vakiflar Bankasi'nin sermayesinin
onemli bir kismini da olusturan vakif paralann isletilmesi neticesinde
yillik %10 ile %20 arasinda gergeklesen bir gelir elde edildigi
gorilmektedir. Para vakiflarinda ana sermaye muhafaza edilmek
suretivle elde edilen gelirler vakfin kurulus amaci dogrultusunda
belirlenen hizmetlerin finansmaninda kullamiimaktaydi.

Para vakiflan vasitasiyla, gayrimenkul varliklarin yaninda menkul
degerlerin de vakfedilebilir hale geldigi ve bu yolla vakif sistemine
dahil olan fonlarin énemli 6lgilerde arttigl, nispeten kiigiik
sayilabilecek birikimlerin de vakif sistemine dahil edilebildigi soylene-
bilir. Ote yandan, vakfedilen paralarin gesitli sekillerde isletilmesiyle
de kredi piyasasina arz edilen nakit miktarinda 6nemli artiglarin
gerceklestigi, yasadis tefecilige karsi yasal bir alternatif olusturuldugu
ve muamele oranlanina getirilen diizenlemelerle de kredi piyasalarinda
nispeten istikrarl bir isleyisin gergeklestirilmesi yoniinde ciddi bir
katkinin saglandigi soylenebilir.

Diger Gelirler:

Yukarida da belirtildigi gibi, vakiflara ait menkul ve gayrimenkul
varliklardan her tiirlii mesru kazang yolu degerlendirilmek suretiyle
gelir temini yoluna gidilmistir. Bununla ilgili olarak Evkaf Nezareti
tarafindan yaptinlan iskelelere bagh olarak istanbul Bogazi'nin iki
yakasi arasinda isletilen kayiklar, 6zellikle XVIII. ylizyildan itibaren
gedik adiyla yayginhk kazanan gesitli iskollarina ait imalathaneler,
giiniimiizde de Vakiflar Genel Miidirligi'niin idaresinde varligini
strdiiren zeytin isletmeciligi gibi cok farkli 6rmekler sayilabilir. Ancak,
bu tiir faaliyetlerin vakif sistemi icinde arazi, gayrimenkul ve nakit
sermaye gelirlerine nispetle daha dislk oranlarda gerceklestigi
goriilmektedir.

Burada dikkat ¢eken bir husus, vakiflarin gelir sagladiklar alanlarin
ticari olmaktan ziyade iktisat literatiiriinde genis anlamiyla rant olarak
tanimlanan kira ve sermaye gelirlerinde yogunlasmis olmasidir.
Dolayisiyla vakif sisteminin, daha ziyade ekonomik faaliyetlerin ve
sosyal gelismelerin bir neticesi olarak ortaya ¢ikan ve dzellikle
sosyalist distinirler tarafindan haksiz bir kazang ve somiirii vasitasi
olarak kabul edildigi icin hos karsilanmayan rant tiri gelirlere
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dayandigi gorilmektedir. Vakiflar vasitasiyla rant olarak ortaya gikan
kaynaklar bir anlamda topluma mal edilerek sosyallestirilmekteydi.
Bu acidan vakiflarin rantlan cesitli sekillerde hizmet olarak tekrar
topluma iade eden bir kurumsal organizasyon olarak distiniilmesi
yerinde olacaktir.

Vakiflarin kurulusunda temel amag belli bir hizmetin
gerceklestirilmesidir. Vakif mallarin isletilmesi suretiyle elde edilen
gelirler de bu amacin gerceklestirilmesi icin gerekli olan finansman
ihtivacinin karsilanmasina yoneliktir. Dolayisiyla, yukanda sayilan
gelir amagh mal varhklarindan elde edilen gelirler tahsis edildigi
amaca yonelik hizmetler i¢in harcanirdi. Yani, ana sermaye sabit
kalmak suretiyle, bundan elde edilen gelirler belirlenmis hizmetlerin
finansmaninda kullamilirdi. Bu suretle bir kere kurulmus olan ve
yeterli kaynak tahsisi yapilmis olan herhangi bir vakif, uzun yillar
boyunca ilave bir sermayeye ihtivag duymadan faaliyetlerini
stirdiirebilecek kabiliyet ve kapasiteye sahip olabilmekteydi.Bu sistem
icinde vakiflar vasitasiyla finansmani gerceklestirilen hizmetler de
ana basliklar halinde su sekilde tasnif edilebilir:

a) Dini ve Kiiltiirel Hizmetler:

Basta cami, mescit ve kiitiphaneler olmak tizere dini ve kiiltiirel
faaliyetlerin altyapisimi olusturan miiesseselerin kurulusunda ve
ihtiyaglarinin karsilanarak faaliyetlerinin aksamadan devam ettirilm-
esinde vakiflarin etkin bir rol oynadig goriilmektedir. Camiler halkin
giinliik ibadetlerini ifa ettigi bir mekan olmasinin yaninda medrese
ogrencilerinin ders gordigii bir orglin egitim kurumu ve halka agik
muhtelif programlariyla da birer yaygin egitim kurumu olma ozelligj
tasimakta, ayrica yoneticiler ile yonetilenler arasindaki iletisimin
saglanmasi agisindan uygun bir platform olusturmaktaydi. Cami ve
mescitlerin diginda kalan diger dini ve kiiltiirel miiesseseler de
popiiler Osmanh kiiltiriiniin farkl formlarda tretilerek genis halk
kitlelerine yvayildigi; edebiyat, musiki, glizel sanatlarin gelismesi igin
uygun bir ¢evrenin olusturuldugu mekanlari olusturmustur.

b) Egitim Hizmetleri:
Osmanli egitim sistemi hemen hemen tamamiyla vakiflara bagh

olarak olusturulmustur. Osmanli saray: biinyesinde yonetici yetistirmek
amaciyla kurulmus olan Enderun Mektebi disinda kalan ve mahalle
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mekteplerinden en yiiksek dereceli medreselere kadar biitiin egitim
kurumlarinin faaliyetlerinin finansmaninda vakiflarin énemli bir rol
ustlendigi gorilmektedir. Osmanl egitim sisteminde her tiirlt egitim
hizmeti licretsiz olarak verildigi gibi dgrencilerin iase, ibate gibi
ihtiyaglarinin da vakiflar tarafindan karsilandigini goriiyoruz. Son
donemde gerceklestirilen egitim reformlari neticesinde olusturulan
modern egitim kurumlarinin bir kisminin finansman dogrudan
hazineden karsilanmakla birlikte yine 6nemli bir bélimintn Evkaf
Nezareti vasitasiyla vakif kaynaklarindan desteklendigi anlasiimaktadr.
Egitim kurumlariyla baglantili olarak zikredilmesi gereken bir baska
kurum da kitiphanelerdir. Osmanli déneminde faaliyet gisteren
kitiphanelerin de énemli bir kisminmin vakif seklinde kurularak
isletildigini soyleyebiliriz. Sahislarin olusturdugu 6zel kitiphanelerin
de sonralan vakif hiiviyeti kazanarak ilmi muhitlere hizmet verir bir
hale gelmesi Osmanli toplumunda gérilen yaygin bir gelismedir.
Hangi sekilde kurulmus olursa olsun, olusturulan vakif kiitiphanelerin
muhafazasi ve hizmet vermesi icin gerekli finansman destegi, tahsis
edilen vakif kaynaklari ile mimkiin olabilmistir.

c) Saghk Hizmetleri:

Kaynaklarda dariissifa, dardlifive, dariittip, bimarhane gibi farkl
isimlerle anilan ve dogrudan saghk hizmeti veren kurumlarin da
vakiflar biinyesinde faaliyet gosterdikleri bilinmektedir. Bu kurumlarda
hastalarin tedavi ve bakimlan iicretsiz olarak yapildigi gibi, gerekli
ilaglar da yine tcretsiz olarak temin edilmekteydi. Bu tir kurumlarin
genis ve egitimli bir kadro ile hizmetlerini stirdirdiiklerini ve ayn
zamanda tip egitimi de verdiklerini gormekteyiz.® Genel amach saglik
hizmeti ve tip egitimi veren kurumlarin yaninda ihtisas hastanesi
olarak niteleyebilecegimiz saghk kuruluslar da goriilebilmektedir.
Bunlar arasinda psikolojik hastaliklarin tedavisine yonelik olan
bimarhaneler ile ctizzamhlarin bakimlar igin kurulan clizzamhaneler
sayilabilir.

Burada vakiflarin koruyucu tip alanindaki faaliyetlerinden de s6z
etmek gerekir. Bu gercevede vakif tesisler ve civarinin temizliginin
yaninda bulasici hastaliklarin 6nlenmesine yonelik bir kisim faaliyet-
lerin de vakiflar kanahiyla yiritildigine dair muhtelif 6rnekler
mevcuttur. Fatih vakiflarinda vakif binalarin duvarlarina yazilan
yazilarin silinmesi, salgin hastaliklarin énlenmesi icin yollardaki
pislikler tizerine kiil dokilmesi gibi islerle garevli kisilerin bulundugu
gorilmektedir.

b Ginimizde de faalivetlerini siirdiiren drnekler igin bkz. A, Siheyl Onver, Haseki Hastanesi
Tarihgesi: 400, Yildénimi Dolayistyla, Istanbul, 1939; Kazim Ismail Giitkan, Bezm- Alem Valide
Suftan-Vake Gureba Hastanesi Tarihgesi, Istanbul, 1967, Aynca bkz. Bedi M. Sehsuvaroglu,
Istanbul'da 500 Yillik Saihk Hayatirmz, lstanbul 1953,
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d) Altyapi ve Bayindirlik Hizmetleri:

Ozellikle sehirlerin altyapisinin tesisinde ve koprii, yol, su gibi temel
ihtivaclarin kargilanmasinda vakiflarin 6nemli bir islev gordiigi
soylenebilir. Vakiflar biinyesinde tesis edilen han, garsi, bedesten,
ditkkan, imalathane, hamam gibi tesisler bir yandan vakfa gelir
getirirken, diger taraftan da bulundugu sehrin ticari, sinai, sthhi vb.
faaliyetleri icin gerekli olan altyapiyr olusturmustur. Ayrica, vakiflar
vasitasiyla yol, koprii gibi ulagim tesislerinin, hamam, cesme, sebil,
kuyu, sadirvan ve su yollar gibi tesislerin de viicuda getirildigi
gortlmektedir. Vakiflar, sadece bu gibi tesisleri kurmakla kalmarms,
tahsis edilen gelirler yoluyla da bakim ve tamiri yapilarak saglikli bir
sekilde hizmet verebilmeleri icin yeterli fonlar olusturulmus, hizmetin
kesintisiz olarak devami saglanmustir.

e) Sosyal Giivenlik ve Dayamisma Hizmetleri:

Osmanli cemiyetinde buglinki anlamda bir sosyal giivenlik sisteminin
bulundugunu séyleyemeyiz. Ancak, giinimiizde sosyal giivenlik
cercevesinde disinilen birtakim hizmetlerin Osmanli cemiyetinde
vakiflar vasitasiyla ylritaldiga goriilmektedir. Avanz vakiflan
orneginde gorildigi gibi belli bir mahalle veya koy halkinin kendi
aralarinda olusturduklar ve ortak ihtivaclanin karsilanmasina, sefer
vb. gerekcelerle tahsil edilen olagandisi vergilerin édenmesine ya
da herhangi bir sekilde sikintiya diisen kisilere yardim etmeye yonelik
vakiflarin bir hayli yaygin oldugu anlagilmaktadir. Ayrica, yenigerilerin
orta sandiklar ile esnafin kendi aralarinda kurduklar sandiklarda
olusturulan fonlar ortak sosyal faaliyetlerin finansmani yaninda
muhtag hale diisen mensuplara veya yakinlarina yardim eden
kuruluslar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yenicerilerin orta sandiklari
savasglarda 6len ya da sakatlanan mensuplarina ve onlarin yakinlarina
maddi agidan yardimcr olmaktaydi. Ayni sekilde esnaf sandiklarinin
da esnafin kendi aralarindaki dayanismada ve is kollarinda ortaya
¢ikan krizlerin atlatilmasinda rol Gstlenmelerinin yam sira mensuplari
arasinda galisamayacak duruma gelenlere de gesitli sekillerde yardimci
olduklarini gormekteyiz. Ayrica, bazi vakiflarin zevayid olarak
adlandinlan gelir fazlasindan herhangi bir sebeple ¢alisamayacak
durumda olan ve ihtiyaglarini karsilayacak mal varlig bulunmayan
cok sayida kisiye tekaiit akgesi (emekli maasi) baglandig bilinmektedir.
Yine igsiz kalan mensuplara yapilan yardimlarin da bir nevi issizlik
sigortasi fonksiyonu icra ettigi sdylenebilir.
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f) Hayir hizmetleri:

Sayilan fonksiyonlarinin yaninda vakiflarin 6nemli bir faaliyet alani
olarak hayir hizmetlerini sayabiliriz. Ozellikle imaretlerde gériilen
sekliyle, vakif gorevlileri, 6grenciler ve fakirler igin yemek gikanlmasi,
ya da medrese dgrencilerinin ihtiyaclarimin kargilanmasi, dariigsifalarda
zengin-fakir ayrimi yapmaksizin hastalarin tcretsiz tedavisi gibi
milesseselesmis hayir faaliyetleri yaninda, insanlarin, hatta hayvanlarin
ihtivac duyacaklari ¢ok cesitli hizmetlerin gerceklestirilmesi amaciyla
kurulmus olan vakiflar da mevcuttur.

Vakiflar tarafindan gergeklestirilen hizmetler bu sayilanlarla sinirli
degildir. Zikredilenlerin disinda da toplumun ihtiva¢ duyacag her
tirden hizmet igin vakif kurulabilmekte ya da mevcut vakiflar
tarafindan bu gibi hizmetlerin yerine getirilmesi igin 6denek
ayrilabilmekteydi. Bir misafirhane hiiviyetinde olan tabhaneler, gok
bilimlerinin uygulamal olarak 6retildigi rasathane ve muvakkithaneler,
personelin barinma ihtiyaclan g6z 6niinde bulundurularak olusturulan
mesruta binalar (lojmanlar) vakiflar biinyesinde hizmet veren unsur-
lardan sadece birkagidir. Evlenecek genclere yardimer olmak, spor
faaliyetlerine altyapi olugturmak ve finansman temin etmek, miibarek
giin ve gecelerde fakirlere veya cami cemaatine yemek dagitilmas,
fakir cocuklara elbise temini, sahipsiz, a¢ veya yarali hayvanlarin
beslenmesi ve tedavisi gibi amaclarla kurulan vakiflar bu kurumun
verdigi hizmetlerin ulastigi boyutlan gostermesi agisindan énemli
drneklerdir.

Sonug olarak Osmanl cemiyetinde vakiflar vasitasiyla cemiyetin
sosyal ve iktisadi refahini artirmaya yonelik yatinm ve hizmetlerin
gergeklestirildigini soyleyebiliriz. Gelismis bir hayir anlayisiyla
desteklenen, liks tiiketim ve israfin hos karsilanmadig bir yasam
tarzinin sonucu olarak fertlerin elinde olusan birikimler vakif kurumu
yoluyla genel refahin artmasina yonelik yatinmlara yénlendirilmistir.
Dogrudan merkezi biitgeden herhangi bir harcama yapilmaksizin
birgok hizmet vakiflar eliyle yiritiilmustir. Bu hizmetler icin kullanilan
bina ve tesislerin insasi, bakimlar, temizlikleri ile ilgili masraflar ve
cari giderleri de yine vakiflarca karsilanmistir.

Vakiflar tarafindan verilen hizmetlerin tamami tcretsizdir: verilen
hizmetlerden istifade eden kisiler hichir ad altinda herhangi bir ticret
tdemiyorlardi. Ozellikle belirtilmesi gereken bir husus da, vakiflarin
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sahip olduklar vergi muafiyetidir ki, bunun sonucunda yapilan
hizmetlerin maliyetleri asgari diizeyde gerceklesmekte ve ayni
miktardaki kaynakla daha fazla hizmet saglanabilmekteydi.

Ote yandan, vakiflarin mali ve idari agidan bagimsiz olmalan siyasi
ve iktisadi krizlerin etkilerini azaltmaktaydi. Dolayisiyla, vakif
hizmetleri Osmanli toplumunda yasanan siyasi ve iktisadi krizlerin
halkin giindelik hayatina dogrudan etki etmesini dnlemekte, siradan
insanlar krizleri daha kolay atlatabilmekteydi. Bunun neticesinde
kriz donemlerinde ortaya ¢ikan toplumsal galkantilarin, biyiik
kargasalarin etkileri sinirli kalmakta, toplumun biyik bir kesimi
bunun disinda kalarak giindelik hayatlanini sirdiirebilmekteydi.

Giintimiizde kar amaci glitmeyen kuruluslar (non-profit organizations)
veya tglinch sektor (third sector) olarak anilan sivil toplum kuruluglan
arasinda énemli bir yeri olan vakif kurumunun Bati dlkeleri tarafindan
yeniden kesfedildigini ve farkh alanlarda hizmet verecek sekilde
tesvik edilerek gelistirildigini goriiyoruz. Ulkemizde de eski Gnemini
kaybeden vakiflarin kendi tarihi tecriibemizi degerlendirmek ve Batil
tlkelerin gelistirdigi modellerden de istifade etmek suretiyle yeniden
ele alinarak gelistirilmesi son derece énemlidir. Dogrudan kar amaci
giitmeksizin insana hizmeti prensip edinen bir anlayisla gelistirilecek
vakif sektort ile farkh alanlarda gagdas ihtiyaglara yonelik birgok
hizmetin gerceklestirilmesi mimkiindir. Tarihte ve gliniimiizde icra
ettigi fonksiyonlar agisindan degerlendirildiginde, dzellikle egitim,
saglik gibi alanlarda, bilimsel altyapinin gliglendirilmesi, arastirmalarin
desteklenmesi gibi konularda vakiflanin énemli roller Gstlenebilecekleri
soylenebilir.

Vakiflarin gtiniimiizde de toplumsal hayatta tarihtekine benzer bir
isleve sahip oldugu gozlenmektedir. Ozellikle dzel sektériin ilgi
duymadigs ve kamu sektoriiniin yeterli olamadig), kar etme imkam
bulunmayan veya kar marjlarinin ok diisiik oldugu kiiltirel faaliyetler,
egitim ve saglik gibi sektérlerde ortaya gikan bosluk, vakiflar ve
benzeri sivil toplum kuruluslar tarafindan doldurulmaya
calisilmaktadir. Bu nedenle kir amaci giitmeyen kurulusglar (non-
profit organizations) veya {iclincii sektor kuruluglar (third sector)
olarak kabul edilen ve vakiflarin da dahil oldugu sivil toplum
kuruluslan son derece dnemli hale gelmistir.” Avrupa Birligi
miiktesebatinda da sivil toplum kuruluglanina 6zel bir vurgu yapilmakta
ve bu tir kuruluglarin faaliyetlerini desteklemek icin 6zel tesvik

7 bkz. Zekai Baloglu (ed.), The Foundations of Turkey, TUSEV, Istanbul 1996, 5.10 v.d,
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programlar gelistirilmekte, baz: alanlarda resmi kurumlardan ziyade
bu tiir sivil toplum kuruluslarinin daha etkin olmast icin diizenlemeler
yapiimaktadir. Avrupa ve Amerika‘da ozellikle Ar-Ge faaliyetlerini ve
bilimsel ¢alismalan tesvik amach fonlarin 6nemli bir kisminin vakif
seklinde olusturuldugu goriilmektedir. Buna ilaveten sosyal icerikli
projeler i¢in olusturulan birtakim fonlarin kullaniminda da daha ok
sivil toplum kuruluslan tercih edilmekte, vakif ve benzeri kuruluslara
oncelik verilmektedir.

Vakiflarin da iginde bulundugu sivil toplum kuruluglanimin gelistirilmesi,
toplumsal gelisme ve ekonomik kalkinma gabalanini birgok agidan
destekleyecektir. Kar marjlarinin distik oldugu veya kar yapma imkan
bulunmayan alanlardaki vakif hizmetleri son derece énemlidir. Bu
cercevede ozellikle insan kalitesinin arttinlmasina, sosyal ve tabii
cevrenin iyilestirilmesine yonelik hizmetler dncelikli olarak
diistinilmelidir. Egitim ve saglik alanlarinda vakiflarin yapacag katki,
insan kalitesini ylikseltecek, dolayisiyla verimliligin artmasin
saglayacakutir. Sosyal ve tabii cevrenin iyilestirilmesi de ekonomik
kalkinmanin daha uygun bir ortamda, saghkh bir sekilde
gerceklestirilmesi icin zemin olusturacaktir. Vakiflarin yapacagi
katkilar, biitgenin gider kalemlerini teskil eden harcamalarda hissedilir
bir azalma saglayacaktir. Bu sekilde biitce Gizerinde énemli bir yiik
olusturan bazi harcama kalemlerinin vakiflar ve benzeri sivil toplum
kuruluslar tarafindan tstlenilmesi suretiyle merkezi hazinede harca-
malar agisindan dnemli bir rahatlama saglanacaktir. Bu da kamu
finansman agiklarinin ortadan kaldinlmasi, dolayisiyla yatinmlara
ve ekonomik kalkinma programlarina daha fazla kaynak ayrilmasi
anlamina gelecektir.

Gunumiiz agisindan bakildiginda vakiflarin Osmanh déneminde
hizmet verdigi alanlarin 6nemli bir kismini devletin gesitli kurum ve
kuruluglarinin Gstlendigi gorilmektedir. Bu durum, vakiflanin bazi
alanlara yogunlasarak gok daha verimli ve etkin olmalar igin bir
firsat olusturmaktadir. Nitekim, hem ilkemizde, hem de Bati
tilkelerinde 6zellikle egitim ve saghk alanlarinda bunun érnekleri
gortlmektedir. ABD'deki buyik tniversitelerin nemli bir kismi vakif
destekli olarak faaliyet géstermekte, bircok alanda egitim, 6gretim
ve bilimsel arastirmalar vakif seklinde olusturulan fonlarin destegi
ve katkisiyla yirutilmektedir. Ar-Ge faaliyetleri ve bilimsel
arastirmalanin 6nemli bir kismi da yine vakiflar tarafindan desteklen-
mektedir. Basta Nobel olmak iizere bir¢ok 6diil programinin temeli
de yine vakif seklinde olusturulmus fonlardir.
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Osmanli doneminde vakif gelirlerinin arazi ve gayrimenkul gelirler-
inden olustugu belirtilmisti. Buna daha sonra para vakiflan 6rnedinde
gordigiimiiz finansal degerlerin de eklemlendigi goriilmektedir.
Gunumiiz agisindan bakildifinda buna ézellikle menkul degerlerin
(hisse senedi, tahvil, hazine bonosu, gayrimenkul yatinm ortaklig
senetleri vb.) ve sinai Giretim tesislerinin de ilave edilmesi miimkiindiir.
Bu gercevede vakiflarin ekonomik kalkinma agisindan giintimizde
yapabilecegi katkilan su sekilde 6zetleyebiliriz:

1- Egitim alaminda yapilacak yatinmlar vasitasiyla insan kalitesinin,
dolayisiyla nitelikli yonetici ve egitimli isgtic ihtiyvacinin kargilanmasi
ve verimliliginin artinlmasi konularinda vakiflar 6nemli bir destek
olusturabilecek potansiyele sahiptir. Glinlimiizde egitimin maliyeti
bir hayli ylikselmis, egitim faaliyetleri hem egitenler hem de egitilenler
agisindan oldukga pahali bir is haline gelmistir. Tiirkiye gibi gelismekte
olan ve geng bir niifusu bulunan iilkelerde bu konu ¢ok daha biiyiik
bir nem kazanmaktadir. Bu agidan her derecedeki vakif egitim
kurumlarinin yaninda ogrencilerin de gesitli sekillerde desteklenmesi
ve ihtivaglarimin karsilanmasinda vakiflara ve diger sivil toplum
kuruluglarina nemli gorevler diismektedir. Ozellikle yeterli imkanlara
sahip olmayan ailelerin gocuklarinin vakiflar ve sivil toplum kuruluslan
vasitasiyla desteklenmesi ve yetistirilmesi egitimde firsat esitliginin
saglanmasi ve yeterli imkdna sahip olmayan zeki ve kabiliyetli
ogrencilerin daha iyi sartlarda yetismelerinin saglanmasi agisindan
onemli bir katki olusturacaktir,

2- Saglik sektoriinde de benzer bir hizmet gerceklestirilerek saglk
hizmetlerinin daha etkin ve verimli bir hale getirilmesi saglanabilir.
Ozellikle giiniimiizde, bazi drneklerini gordiigiimiiz gibi, genis halk
kesimlerinin ihtiyag duydugu saglik hizmetlerinin vakiflarnin destegiyle
tcretsiz olarak veya makul dizeyde bir ticret karsihginda verilmesi
disitintlebilir. Bunun yaninda, saghk sektoriinde ihtivag duyulan
makine ve techizatin temini ve gelismis laboratuarlarin kurulusu,
kar amach 6zel sektdr kuruluglarindan ziyade vakiflarin destegi ile
gerceklestirilerek daha etkin ve verimli bir saghk hizmeti verilmesinin
yani sira saghk hizmetlerinin ticari bir faaliyete déniismesini ve kar
amagl faaliyetlerle insan saghginin istismarini 6nlenmis olacaktir.
Ayrica, vakiflarin saglik alaninda yapacaklan katkilar, sosyal giivenlik
kurumlarinin yiikiindn bir kismini tistlenmeleri anlarmina geleceginden,
dolayl bir sekilde kamu agiklaninin azaltilmasini ve buradan tasarruf
edilecek mali imkanlarin farkh alanlarda ilave yatinmlar igin
kullamimasint miimkiin kilacaktir,




156 « Ekonomik Kalkinma ve Vakiflar

3- Ozellikle sabit sermaye yatinmlarinin vakiflar vasitasiyla yapilmasi,
hem vakiflara gelir kaynaklan olusturacak hem de miitesebbislerin
sermayelerini Gretim faaliyetlerine yogunlastirmalanimi saglayacak,
bu suretle ekonomik gelisme ve kalkinma hizi artacaktir. Bu cercevede
sanayi siteleri kurulmasi, fabrika binalarinin yapimi, makine ve
techizat yatinmlari, alisveris merkezleri gibi birtakim yatinmlarin
vakiflar tarafindan yapilarak ihtivag duyanlara kiralanmas diistiniilebilir.

4- Vakiflarin giintimiizde énemli bir ihtiyag olarak ortaya ¢ikan
mesken ihtiyacimin karsilanmasina yonelik yapacagi yatinmlar, hem
gelir getirmesi hem de konut ihtivacinin daha uygun sartlarda
karsilanmasi acisindan diisiiniilmesi gereken bir alternatif olarak
karsimiza gikmaktadir.

5-Valkiflar tarafindan yiiriitiilecek fakirlikle miicadele programlari,
gelir dagilimindaki dengesizliklerin azaltilmasina, dolayisiyla toplumsal
barigin tesisine ve farkh toplum kesimleri arasindaki ¢atigmalarin
onlenmesine yardimci olacaktir. Vakif kurumu vasitasiyla
gerceklestirilen servet ve gelir transferlerinin de gelir dagihminin
dengeli sekilde yeniden saglanmasi ve neticede sosyal barisin temini
agisindan son derece olumlu katkilarda bulunacag sdylenebilir. Bu
tiir faaliyetlerin kaynagi kamu kurum ve kuruluslarinin yaninda sosyal
sorumluluk projeleri seklinde isadamlari ve sanayiciler ile bagh
bulunduklan odalar ve meslek tesekkiilleri tarafindan karsilanabilir.

6- Vakiflar yapacaklarn yatinmlarla basta ingaat sektori olmak tizere
mubhtelif sektorlerde talebin canlanmasini saglayacak, bu sekilde
ekonominin genel olarak isleyigsine katkida bulunacaktir,

7- Vakiflar bizzat kendi faaliyetleri igin veya gergeklestirdikleri
yatinmlar vasitasiyla dolayh bir sekilde istihdam edecekleri kisiler
sayesinde igsizlik probleminin halledilmesi konusunda da mispet
anlamda katki saglayacaklardir.

8- Gunimizde vakiflarin faalivet alanlar arasinda cevre konulu
projelerin de yayginlastigi goriilmektedir. Bu konuda yapilacak
galismalarla insanlarin gevre bilincine sahip olarak gevreye kars
daha duyarli olmalar saglanabilecegi gibi, sanayilesmenin bir sonucu
olarak karsimiza gikan gevre tahribatinin yol agtigi olumsuz durumlarin
etkilerinin azaltilmasi ve ¢evre problemlerinin halledilmesi konularinda
onemli hizmetler gerceklestirilebilecektir.®

8 Bu ihtivacin farkinda olan Vakiflar Genel MOdGrlGEG 2007 yilime “Vakif Medeniveti Cevre Yili”
olarak ilan etmistir. Y1l boyunca konuyla ilgili yansmalar yapilmis, sempozyum diizenlenmis
ve gahigma gruplan olusturularak bu alanda faaliyet gisteren vakiflann orak bir platiormda bir
araya gelerck vapilan cahsmalanin defierdendirilmesi ve gelecegie vonelik projeksivonlar yapilarak
ileride yapilacak gcahsmalann daha etkin ve verimli olarak gergeklestiritebilmesi igin fikir
aligverisinde bulunulmas: saglanmigtie Ayni sekilde 2008 yili da daha spesifik bir konuya aynlmig
ve “Valii Medeniveti Su Yili™ ilan edilerek konuyla ilgili ayninul bir ¢alisma gerceklestirilmesi
planlanmstir. 2009 yili igin belirlenen konu ise saglhktir.
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Dog. Dr. Cengiz Kallek+
Giris

Bu makalede islam'in iktisadi ve igtimal degerlerinden biri olan ribd
yasag) gozetilerek kalkinmamizin siirdirtilmesi ve hatta hizlandirimasi
mimkiin miidiir? sorusunun cevabi aranmaktadir. Bu gergevede, yeni
bir faizsiz bor¢lanma araci gelistirilmesi ve yabanci yatirnnmei bazinin
genisletilmesi amaciyla ilk defa 2000 yilinda Bahreyn hiikiimetince
cikarilan,' ardindan da basta Malezya olmak iizere diger islam ilkelerinde
ve Bati'da yayginlagmaya baglayan® -“varhga dayali tahvil”, “faizsiz
bono” veya “kira sertifikas1” vb. denilebilecek “sukdk” adli menkul
degerleraklagelmektedir.’ iste burada, gegmiste tilkemizde detartigilan
ancakcesitlisebeplerlebirtiirlii ihrag edilemeyen sukdkiin Islim tarihinde
“sak” ve siiftece genel isimleriyle yaygin bigimde kullanmilms istihkak
senedi, bono, ¢ek ve polige niteligindeki oncii 6rnekleri kisaca
incelenmektedir.

1. Sak Kelimesinin Anlami

Farsga'da “muahede, tasdikndme” manasindaki cek kelimesi Arapga'ya
sak (cogulu sikak, sukik ve asukk) seklinde gegmis olup en genis
sozliik anlamiyla “yazili belge, resmi tutanak” demektir. Dolayisiyla
cesitli muamele, ikrar ve edimleri yazili olarak belgeleyen istihkak
senedi, ddeme emri, ¢ek, borg ve icare senedi,' temliknime,*
ibraname," kefaletname,” vekaletname," rehin ve emanet makbuzu ®

*TDV Islim Aragtirmalan Merkezi; cengizkallek@isam.org.tr
1 Bunun toplam tutan 336 milyon dolard).

2 2007 yih sonu itibariyla toplam B9 milyar dolarhik ihrag binyikligone ulast. Dow Jones Indexes
ve Citigroup Corporate and Investment Banking ishirligi ile Mart 2006 tarihinde “Dow Jones
Citigroup Sukuk Index” ad altinda bir endeks dahi kuruldu.

3 Klasik Islim hukukundaki "bey’ bi'l-vefa” (bedeli iade edildiginde geri alinmak dzere bir malin
satilmasini konu edinen satig akdi; bk, Bayinder, Abdiilaziz, "Bey bi'l-vefd®, DIA, VI, 20-22) ile
“sak” uygulamalanmin bilesik bir modeli sayilabilen, finansman ve ticari islemlerde kullanma
sekillenine gore mudarebe, muribaha, icire, misareke, selem, istisnd’ ve bunlardan bazilanmin
karmasi olmak Gzere farkh tirleri bulunan sukik konusunda mesela bk, Abdel-Khaleq, Ayman
H. - Richardson, Christopher F., "New Horizons for lslamic Securities: Emerging Trends in Sukuk
Offerings”, Chicago Journal of International Law, VII2 (2007), 5. 409-424; McMillen, Michael
. T., “Contractual Enforceability Issues: Sukuk and Capital Markets Development”, Chicago
Journal of international Law, VIIF2 (2007), 5. 427467,

4 Meseld bk, lbn Abidin, Mubhammed Emin, Reddi'-mubtdr “ale'd-Dirn'l-muhtan, Kahire 1386
BN 966-69, Y, 206, 313, Bir sak temlikndme, icire senedi ve borg ikran gibi birden fazla Gzellifi
bunyesinde toplayabilin, mesela bk, a.g.e, VI, 35,

5 Meseld bk, a.g.e, IV 421;V1, 7.

6 Bir hak sahibinin borglu veyva kefile -borcun tdendigin ikrar anlaminda- verdigi belgeye de sak
denir; meseld bk. lbn Niceym, Zeynidding el-Bahrii'rrd ik sorhu Kenzi'd-dekd’ik, Beyru, ts.
{Dérii' -ma‘rife), VI, 249,

7 Meseld bk. Serahsi, Ebd Bekir Semsdileimme Muhammed b, Ahmed, el-Mebsdt, Kahire 132431,
XX, 38, 81-82, 94,

8 Meseld bk, thn Abidin, VI, 281, 291,
9 Meseld bk. Serahsi, XX, 67.
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tayin mensuru,' eda tezkiresi,'' mahzar" gibi gesitli resmi veya

kiymetli evrak sak olarak adlandinlmaktadir. Sak diizenleyene sakkak
veya katibii's-sak adi verilir. Onceleri sakler rak (parsémen; cogulu
rukdk) veya ruk’a (tirse; cogulu nka‘) adlariyla da anilmalarindan
anlagildig) Gizere deriden hazirlanmslar,” ancak Islim medeniyetinin
ve sanayiinin gelismesiyle beraber kagitlara yazilagelmislerdir."

2. Sakkin Cesitleri
a. istihkak senedi / karne

Hak sahiplerinin isimlerini ve istihkaklarinin veya erzaklarinin/
maaslarinin cins ve miktarini gosteren, devlet baskaninca yahut diger

etkililerce tasdik (tevki’) edilmis belgelere de sak™ adi verilirdi."
kinci Halife Omer b. Hattab 18 (639) yilinda baglayip yillarca siiren
miithis bir kuraklik devresinde Misir, Sam ve Irak valilerinden yardim
istemnisti. Misir Valisi Amr b. As'in gonderdigi temel tiiketim maddeleri
Arap Yarimadasi'nin Kizildeniz sahilindeki Car Limani'nda depolanmus
ve Zeyd b. Sabit'in sorumlulugu altinda diizenlenen farkl degerlerdeki
miihirli kagit istihkak belgeleri (sukdkii'l-erzak) durumlanina gére
ihtiyag sahiplerine dagitilmisti.'” Béylece Hz. Omer, islam tarihinde
resmi muhirli sak hazirlatan ilk halife sayihr.” Bazi hak sahipleri
istihkaklarini aynen cekmek yerine ellerindeki sakleri biiyiik sermaye
sahibi tiiccara piyasa fiyaindan devretmeye baglamisti™ ki bu durum
onlarin hamiline diizenlendigi veya ciro edilebildigi fikrini vermektedir.

Tabiri caizse bir ¢esit menkul kiymetler borsasina donistiirilen
limanda stz konusu sukik -ihrag maksadindan farkl olarak- sonug
itibariyla bir ¢esit murabaha endeksli “varliga dayali tahvil” gibi islem
gormiigtiir; ¢linkd bunlarin temsil ettigi tiketim maddeleri depolarda
veya naklivati gerceklestiren gemilerde durmaktadir. Ancak Hz. Omer,
sak alim satimiyla ugrasan sahdbi Hakim b. Hizam"in 100.000

10 Ozellikle Endiilis Emevi Devleti'nde tayin belgelerine mensurun yani sira sak ve sicil adi da
verilirdi; genig bilgi igin bk, Ozaydin, Abdilkerim, “Mensur”, DIA, XXIX, 148-149,

11 Zekat uegn vergi tahsildanmin ykdmlilGgond yerine getiren harhi, zimmi veya miisliman
miikellefe -talep edilmesi durumunda- verdifi makbuza edi wezkiresi (kitibe) denir; meseld
bk. Bihiti, Mansdr b Yhnus, Kegsdfd'Fkind® “an metni'l-lknd* (ngr. Hil3l Musaylibi Mustafa
Hilal}, rut 14021982, VI, 367; Sdylti, Mustaia, Matdlibii dii'n-niihd 7 gerhi Glyeti'!
mintehd, Dimask 1961, VI, 545,

12 Bir davada taraflar \'Ejnhitlerinin hdkim huzurunda sunduu bilgi ve delillerin, ikrar, yemin
veya inkann kaydedil iEi tutanak icin sak ve mahzar kelimelen kullamimakiadie (muhtevas:
in;::'n bk. lbn Miillih, Burhdneddin, e -Mﬁbf.‘:".I'a';u-rhr"f—Mukm'int: M. Ziiheyr es-Savigl, Beyrut
1399-140211979-82, X, 115-118; Blhd, VI, 367-369; Slylti, VI, 545-540).

13 Yerine pore sak kelimesinin es anlamlisi olarak vesika, sahife, varaka, kitib, hat, risile, mekitb
gibi kelimelere de rastlanmaktadr,

14 ibn Haldin, Abdurrahman b, Muhammed, el-fber ve divinid'l- miibtede’ ve'l-haber, Beyrul
1984, |, 421422,

15 Temsil ettigi hakkin bir mal Uzerindeki milkiyet hakkimn veya (egya Uzerinde tasarruf yetkisi
veren v herkese karg ileri sdrilebilen) ayni hakk ifade etmesi bakimimdan bu tir sakler kismen
glintimizdeki emtia senetlerine benzetilehilirse de aralannda dnemli farklar vardir,

16 Hirizmi, Mubhammed b, Ahmed, Mefighoe'-wlim, Beyrut 1411/1991, 5, 70,

17 Muhibbuddin et-Taberi, Ebl Ca‘fer Ahmed, er-Riyadu'n-nadira f mendkibi'l-"asara, Beyrut
14051984, IV, 358; Beldziri, Ebi'l-Abbas Ahmed b, Yahya, Fatdhu'hildan (ngr. Ridvin
Muhammed Ridvin), Beyrut 1403, s, 217-218; Ya'kdbi, Ahmed b, Ebd Ya'kib b, Ca‘fer, et-Tirih
(msr. M. Th. Houtsma), Leiden 1883, 11, 154-155; Kudame b.Ca‘fer, el-Hardc ingr. M. Hiseyin
ez-Zebidi), 5. 338; Ibnii'l-Cevzi, Ebil'l-Ferec Abdurrahman b. All, Mendkibu emin'-mil'minin
‘Omer b.el-Hattib (ngr. Z. [brihim el-Kirit, Beyrut 1407/1987, 5. 62.

18 Ya'kibi, Ahmed b, Ishak, et-Tarih, Bevrut, ts. (Daru sadie), 1, 154-155,
19 Kidi lyiz b. Misi el-Yahsibi, Mesdriku -envdr, Tunus 1333, 11, 43-44,
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dirhemlik islem yaparak %100 kar sagladigimi 6grenince ona bu
muamelelerin tamamini feshedip kazandigi parayi hak sahiplerine
geri vermesini buyurmustur.” Kaynaklarda, halifenin mali kabzetmeden
satis saydifi soylenen bu tir islemleri yasaklayici bir genelgesi
bulunduguna dair bir kayda rastlanmamistir. Sahabenin o kadar
biiyiik hacimli sak islemlerini caiz gordiigi icin gerceklestirdiginde
stiphe yoktur. Ozellikle Hz. Peygamber'in kendisine kabzetmeden
satig yapmamasint buyurdugu rivayet edilen Hakim b. Hiziam'in*'
stz konusu yasagi bilmemesi miimkiin degildir. Halife bir azinhigin
stz konusu sosyo-ekonomik felaketten rant elde etmesini uygun
gormemis olmalidir. Sahdbeden Zeyd b. Sabit ve Ebl Hireyre,
muhtemelen Muaviye b. Ebd Sifyan'in halifeliginde Hicaz valiligi
yaptigi siralarda Mervan b. Hakem'e giderek kendisini Car saklerinin
alinip satilmasini engellemedigi icin elestirmislerdir. Gerekce olarak
mallarin -Hz. Peygamber'in yasagina ragmen- kabzedilmeksizin
alimip satilmasini gosterdikleri, islemin kendisini de faizli satis saydiklan
anlasiimaktadir. Bunun iizerine Mervan sakleri toplatip hak sahiplerine
iade ettirmigtir.” Daha sonra sak dagitimi Abdiilmelik b. Mervan'in
hilafetine kadar kesintiye ugramistir.”” Muhtemelen onun déneminde
sahabi Said b. Miiseyyeb'e sorulan bir soruya ve cevabina dair Maliki
ulemasinin yorumlarindan Car saklerinin 1 dinar civarindaki kiguk
capl islemlere dahi konu olabildigi izlenimi edinilmektedir.**

b. Borg senedi

Cahiliye doneminden beri kullanildig: bilinen borg senetleri de
(hiiccetli'd-deyn, zikrii hakk) sak (sakkii hakk) adiyla amimaktadir.”*
Bir tiir bono™ sayilabilecek olan bu iki tarafli saklere genellikle
bor¢lunun ve alacaklinin adlan, diizenlenme tarihi, borcun miktari,
cinsi, vadesi’” ve 6deme sekli (pesin veya taksitli), sahitlerin adlar,

20 Milik b. Enes, el-Muvarta’, “Blyd"", 43; Abdirrezzik es-San‘ini, Ebll Bekir Abdirrezzik b,
Hemmam, el-Musannaf (nsr. Habiburrahman el-A’zami), Bevrut 1403/1983, VI, 29; ibn Ebd
Seybe, Ebi Bekir Abdullah b, Mubhammed, ef-Musannafl i ehddis ve'l-dsin Beyrut 140971989,
IV, 363, 386; Ibn Abdilhakem, Ebii'l-Kisim Abdurrahman b.Abdullah, Fiftdhu Misr ve ahbdruha
(ngr. Charles C. Torrey), New Haven 1922, s, 166-167; bn Risd, Ebid'l-Velid Mubammed b,
Ahmed el-Kurtubt, el-Beydn ve't-tahsil (nsr. Said U'rdb), Beyrut 14041984, XV 41,

21 Mesidi, “Biyd™, 55 Darekutni, “Blyd™, 25,

22 Malik b, Enes, ef-Muvatta’, “Biyd'™, 44; lbn Hanbel, Ahmed b, Muhammed, of-Misned, Kahire
1313, II, 349; lbn Abdiilhakem, s. 167; Mislim, “Biiya*, 40; |bn Riigd, VI, 357; aynica bk.
Kallek, Cengiz, Asrr Saddet'te Yanetim-FPivasa fiskisi, Istanbul 1997, 5, 83-85.

23 Beldzin, Fatdhu't-bildin, s. 218,

24 Milik b. Enes, el-Muvatia’, "Biyd'", 53; Zirkini, Muhammed b, Abdilbaki, Serhu'z-Z0rkani
‘ald Muvatta Tl-lmdm Malik, Beyrut 140771987, I, 377-378; ibn Abdiilber en-Memeri, Ebi
Omer Cemaleddin Yisuf b, Abdullah, ellstizkar (nsr. Salim M. Atd - Mubammed Ali Muavvaz),
Beyrut 2000, VI, 375-377.

25 Serahsi, XVII, 11, 20, 94, 172; XXX, 150; Ibn Asikir, Ali b. Hasan, Tirhu Medineti Dimagk
ingr. Omer b. Garime el-Amei), Beyrut 1995, V11, 68; [bn Miceym, VI, 43; Zeylai, Osman b.
Ali, Tebyind®l-haki'ik, Bulak 1313, V, 7;lbn Abidin, v, 600; VIII, 136,

26 Sak ile modern bono arasinda baz farklar vardir: Bir kambiyo senedinin bono sifab tasiyabilmesi
igin Gzerinde "bono” kayd bulunmas sarttir (Bonoda yer almas gerekli diger zorunlu unsurlan
igerip “bono” ve “emre yazill” kelimelerini ihtiva etmeyen senet "emre yazili Sdeme vaadi”
olarak nitelenir). Para senetlerinden sayilan bonoda ikrar edilen borcun nakit olmasi sarttin
Bonoda Gdeme yerinin belintilmesi zorunludur, Sakte genellikle sahitlerin isimlen yer alirken
banonun diimn?u:yicisl tarafindan imzalanmas: zorunludur, vib.

27 Muhtemelen, rii"yete dayali kameri takvim uygulamasinda her ayin baglangicmin ve uzunlufiunun
anceden dngorilmesi imkinsiz oldugundan, sakkin Gdeme zaman (tariblendirme yerine)
genellikle keside gininden muayyven bir milddet sonrasina vadelendirme seklinde gésterilindi;
vadesi belirtiimemisse tediye ibrazinda / gorildiginde yapilirdh.




160 « Bir Hukuk, Maliye ve Ticaret Terimi Olarak “Sak"

kayitsiz sartsiz 6deme vaadi ve (diizenlenme gerekgesini gosteren)
bedel kaydi yazilmaktadir.” Borg senedi niteligindeki sakler kefilleri
de iceriyorsa ayni zamanda kefaletndme 6zelligi tasir.” Birden fazla
alacakhya olan borglan ikrar eden senetlerin diizenlenmesi mesri
goriilmistir.™ Mecelle-i Ahkam-1 Adliyye'de, “Mikatebe muhatabe
gibidir™" ve “Kitdbetle yani yazi ile ikrar lisan ile ikrar gibidir"*
maddelerinde belirtildigi tizere ilmiihaber,” mahkeme sicili, mektup
ve ticari defterlerle diger hususi evrak vb. yazili belgeler ikrar vasitasi
olarak kabul edilmektedir.”* Kadi yetimin parasini sak diizenleyerek
ikraz edebilir.”

Alacagin ayn™ karsihiginda devri meselesi tartismalidir. imam Ziifer'e
gore meseld 1000 dirhemlik bir sakkin pesin 100 dinara satisi
dirhemlerin akid meclisi dagilmadan teslim edilmemesi halinde cdiz
degildir.”” Sa’bi, liglinci bir sahis Gzerindeki alacag) belgeleyen sak
ile kumas (veya bugday) gibi bir mal satin alinmasini (yani deyn ile
aynin degistirilmesini) garar,™ ilgili akdi de fasid sayrmistir; kabzettigi
sak elinde telef olan satici onun nakdi kargihigini tahsil hakkina sahiptir.
Ibrahim en-Nehai sak ile mal miibadelesine cevaz verirken Siifydn
es-Sevri, sak sahibinin borgluya ayrin saticisinin huzurunda borcunu
ikrar ettirmesi sartiyla cdiz oldugu kanaatindedir.* imam $afii'ye gore
ayn olmadiklari icin borg senetleri rehnedilemezken® imam Malik
buna cevaz vermektedir.*

Abbasi Halifesi Me’'min'un arsivinde, Mekkeli Abdilmuttalib b.
Hasim'in San‘ali bir Himyeri'den -istendiginde 6denecek- 1000 yeni
olcek dirhemi tutaninda alacag: oldugunu belgeleyen deri tizerine
yazili bir bor¢ senedi bulundugu rivayet edilmektedir. Sahdabenin
kredi islemlerinde toplamlarn 6nemli yekiin tutan borg senetleri
kullandiklarina dair gesitli 6rnekler vardir.

28 Geniza evraki arasindaki Srmeklerin igergine dair bk. Goitein, Shlomo Dov, A Mediterranean
Sociely: Feonomic Foundations, Berkeley 1967, 1, 250 vel,

29 Safii, bl Abdullah Muhammed b. Idris, el-Omm, Bulak 1321-25, VI, 77; Serahsi, XX, 31, 38;
XXX, 170-174, 1749, 187.

30 Serahsi, XX1, 41.

31 Madde &9,

32 Madde 1606.

33 Osmanh birokrasisinde bir karan bildirmek vahut bir husus hakkinda bilgi vermek dzere bir
daireden dil%em daire veya dairelere vazilan belgedir; genis bilgi icin bk, Kutikoglu, Miibahat
5., “limiihaber”, A4, XXI, 151-152,

34 Madde 1606-1612,

15 Ibn Miceym, VII, 23.

36 Deyn (hikmi mal) mukabili olan hakiki mala ayn denir. Ancak borglu tarafindan Gdendikten,
hak sahibinin eline gectikten sonra biriktirilebilen deynin aksine aymin (hakiki mal) belideyici
ﬁzelli%. ihtivag h-a[irb%ﬁe faydalarilmak dizere biriktirilmesi, vani fillen muhafaza altina alinmasidir
genis bilgi icin bk. Karaman, Hayreddin, “Ayn”, DIA, IV, 257-258.

17 Ibn Abdiilber en-MNemeri, ellstizkin, VI, 7.

38 Akdin haksiz kazanca yol aﬁ.}icak olgiide kapalilik tagimasim tade eden bir fikih terimidir;
genis bilgi icin bk. Diinmez, Ibrahim Kiil, “Garar”, DIA, XIII, 366-371.

39 Vasif ve iarﬂarmdaki eksiklik ve bozukluk sehebiyle hitkimsiz olan bir ibadet veva hukuki
islem anlaminda fikih terimidir; genis bilgi icin bk, Apaydin, H. Yunus, “Fesad”, DIA, XII, 417
421.

40 Sevhani, Muhammed b, Hasan, el-Hidcoe ‘ald ehli'-Medine (nse. Mehdi Hasan el-Kilini, Beyrut
1403, 11, 701; Abdirrezzik es-5anind, VIIL, 108; Ibn Ebd Seybe, IV, 465.

41 Safii, 1, 154,
47 Sahniin, Abdisselam b, Said et-Tendhi, e-Mddeveenetd'-kibed, Kahire 1324,V 347,
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Mesela Kays b. Sa'd b. Ubade el-Ensari bir arazisini 90.000 (dirhem)e
satmig ve Medine sokaklarinda tellal bagrtarak borg almak isteyenlerin
evine gelmelerini ilan etmistir. Sonunda s6z konusu meblagin 40.000
va da 50.000 (dirhem)lik kismim sak kargiligi dagitmistir.®” Said b.
As da oldigiinde 70.000-90.000 dinarlik borg senedi (sak) birakmis
olup oglu Amr el-Esdak ddemeyi tekeffiil ederek biitiin sakleri
toplamigti. Ubeydullah b. Abbés iflas eden Medineli bir sarrafin
9000 dinar tutarindaki borg senetlerinin (sak) tamamini 6demistir.*
Kudiame b. Ca'fer, ilk donemlere ait saklerde meblagin yam sira -
piyasada farkli dirhemler dolastifii igin- sikkenin agirliginin da
belirtildigini, ancak buna -standartlasma sebebiyle- kendi devrinde
gerek kalmadigini soylemektedir.*

Borg senetleri zamanla ¢ok yayginlagmistir. Abbésiler doneminde
Basra, Kiife ve Bagdath tacirler devamli olarak Magrib'e mal sevk
ediyor, orada diizenlenen sahitli saklerle muamele yapiyorlardi. ibn
Havkal, Muhammed b. EbG Sa’din adinda Sicilmase asilli bir tacir
tarafindan Evdegustlu (Merrikes) EbG Ishak ibrahim b. Abdullah
lehine diizenlenmis ve sahitlerce onaylanmig 42.000 dinarlik bir
borg senedi gordigiint, Dogu Islam topraklarinda bu tutara ulasan
saklerin varligini duymadigini kaydetmektedir.*’

c. Odeme emri / cek

Emre hazir mevcut bir karsilik tzerine ¢ekilmis yazili 6deme emrini
veya bu nitelikteki senedi ifade eden sak glivene dayali islemlerin
onemli araclarindandir. Bir tiir gek* sayilabilecek olan bu (g tarafli
saklere genellikle kesidecinin, lehtarin ve muhatabin adlari, keside
tarihi, bedeli ve cinsi yazilmaktadir.* Bu anlamiyla sak kelimesi
muhtemelen Hagl Seferleri sirasinda Arapga'dan Bati dillerine de
gecmistir (ing. cheque, Fr. chéque, Alm. scheck).®

43 Hatib el-Bagdadi, Ebd Bekir Ahmed b, All, Tarhy Bagdad (Medineti's-seldm), Beyrut, ts.(Darnd'l-
fikrl, 1,78,

44 Belaziri, Ebd'l-Abbas Ahmed b, Yahyd, Ensdbi'l-egedf (ngr. M. Schloessinger), Kudis 1938,
IVB, 132133,

45 Ibn Habib ol-Bagdidi, Muhammed b. Habib, ef-Mubabber (nse. llse Lichienstadier), Hayvdaribad
136171942, 5. 146; a.mll,, el-Minemmak fi ahbari Kureys (ngr. Hursid Ahmed), Beyrut
1405/1985, s. 374,

46 el-Haric, s, 61,

47 ibn Havkal, Ebi'l-Kasim, Kitibi Sdreti'farz (ngr. De Goejel, Leiden 1938-39, s, 61, 99, 100;
Levtrion, Nehemia, “Ibn Hawqal, the Cheque and Awdaghost”, The Journal of African History,
1X2 (1968), s, 223-233. Osmanh Devleti'ndeki bazi sak Groekleri in;lin bk. Sahillioglu, Halil,
“Bursa Kadi Sicillerinde I¢ ve [y Odemeler Aracy Olarak “Kitibia'l-Kadi* ve "Siftece”ler”,
Tilekiye Iktisat Tarihi Seminer, Metinler § Tartesmalar, 8-10 Haziran 1973 (ed. Osman Okyar
<H. Unal Malbantoglu), Ankara 1975, s, 103-141,

48 Sak ile modern gek arasinda baz farklar vardir: Para senetlerinden savilan gekte ddeme emri
gekilen bedelin nakit olmas: sarthr, Cekin kesideci tarafindan imzalanmas: zorunludur, Ceklerde
muhatap ancak bir banka olabilir (diger bir kimse Gzerine cekilen ek valmz havale hitkmindedir).
Cek "rﬁ!dii%ﬁndu ddenir ve buna aykin her hangi bir kayit yok hiskmiindedir; kegide gini
alarak gisterlen taribten tnce dahi ibraz edilebilic (halbuki sak vadeli ise muhatabin vadesinden
ance tedive zorunfulugu yoktur). Cek bankalardan belli sekil sartlanina uygun olarak basidmig
hir dedter mlin:ln alirr (sak kesideci tarafindan hazirlanagelmigtir), vb.

49 Geniza evraki arasindaki drmeklere dair bk, Goitein, [, 245-247,

50 Schacht, Joseph, Introduction to [slamic Law, Oxford 1964, s.78; Udovitch, L. Abraham, “Credit
a5 a Means of Investment in Medieval Islamic Trade”, fournal of the American Oriental Society,
€. LXXVI, New Haven 1967, 5.262; “Commercial Techniques in Early Medieval Islamic Trade",
(Islam and the Trade of Asia iginde, ngr. [0, 5, Richards), Oxford 1970, 5. 54; “Reflections on
the Institutions of Credit and Banking in the Medieval Islamic Near East®, Studia fslamica, c.
XLI, Paris 1975, s, 10-11; Rodinson, Maxime, “Le Marchand musulman®, {Isfam and the Trade
of Asia iginde, ngr. D, 5. Richards), Oxford 1970, 5.25; Ashtor, Elivahu, “Banking Instruments
Between the Mu-'jim East and the Christian West” (Fast-West Tradle in the Medieval Mediterranean
iginde, ngr. Benjamin Z.Kedar), London 1986, bl. |, 5.553-573; Turan, Osman, Selcukfular
Tarihi ve Tiirk-lslim Medeniyeti, [st:mhui 1980, 5. 376 vd.
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Odeme emri niteligindeki belgelerin Hz. Peygamber devrinden itibaren
kullamldigi anlasilmaktadir. Mesela Resdl-i Ekrem, kendisinden yardim
dileyen Uyeyne b. Hisn ile Akrd’ b. Habis adina, istedikleri seyi kendi
bolgelerinin zekat gelirlerinden tahsis eden mihurli birer 6deme
emri (kitab) diizenletmistir.”' Sakler ilk defa Hz. Omer'in hilifeti
doneminde tarihlenmis, kendisine yil belirtilmeden Saban ayina
vadelenmis bir ¢ekten ka}fnaklanan bir dava getirilince hicri takvim
uygulamasina baglanmistir™ Resmi saklerin onun devrinde
miuhirlendigi anlasilmaktadir. Nitekim Ma‘n b. Zaide isimli bir kisi
hildfet mahriind taklit edip sahte belge (kitab) diizenleyerek Kife
harag dairesinden para cekince Halife Omer tarafindan celde ve
hapis cezasina ¢arptinlmistin.®® Benzer sahtekarhiklar énlemlerin
kurumsallastirilmasimi saglamistir. Meseld Emevi Halifesi Mudviye,
Irak Valisi Ziyad b. Ebih'e Amr b. Ziibeyr b. Avwvam icin 100.000
dirhemlik bir deme emri (kitdb) cikarmis, Amr evrakta tahrifat yaparak
meblag) 200.000 dirheme yiikseltmistir. Durum anlasilinca Muaviye
tedbir olarak Divanii'l-hatem'i** kurdurmus, Amr'i da zimmetine
gecirdigi 100.000 dirhem 6deninceye kadar hapsettirmistir.” Fazl b.
Yahya el-Bermeki 200.000 dirheme satin aldigi bir day’anin bedelini
sak ile 6demistir.” Ibnii'l-Furat el-Akdli, ibn Ebii'l-Bagl isimli birisine

yardim igin 3000 dirhemlik gek yazmistir.*”

Sakler beytilmal,* divan,” cehbez™ ve kanuni temsilcilere (vekil)
gekilmistir. Emeviler doneminde memurlarin maaslarinin sak ile
odendigine dair ¢esitli rnekler vardir. Mesela Vali Ziyad b. Ebih,
beytiilmal emini Ebi Vail Sakik b. Seleme'ye mutfak sorumlusu adina
diizenlenmis 800 dirhemlik bir 6deme emri cekmistir.”” Halife Omer
b. Abdiilaziz, bor¢lu olduklari gerekgesiyle kendisinden yardim
isteyen iki kisive Kahtaniler'e mensup Arap kabilesi Beni Kelb'in
zekatinin artanindan beytiilméle aktanlan ve bor¢lulara yardim igin
ayrilan fondan 6denmek lizere 400'er dinarlik birer sak vermistir.*

51 Ebd David, “Zekdr”, 24,

52 Tirmizi, Ebi I3 Mubhammed b, Is3, Mevidiri'lusil (nse. Abdurrahman Umeyre), Beyrut 1992,
I, 247; Taberi, Eb Ca‘fer Muhammed b. Cerir, Tdn‘hu l-ilmem ve'l-mdlak, Beyrut, ts. (Dard'l
kiitiibi* I-llmly?er I, 3; Ibn Kesir, lsmail h. Omer, e ve'n-nihdye, Kahire 1351-58/1932
3?‘}? rEDB WiI, 73; ibnii'l-Esir, Ali b, Muhammed, Eva.lmr i't-tarity (nsr, Abdullah el-Kadi, Beyrut
14

53 Beliziei, Fardhu'l-bildin, «448-449; Kudime b, Ca‘fer, 5. 56-57; [bn Hacer el-Askalini,
Sihibeddin Ahmed b.Muhammed, el-lsibe T temyizi's-sahibe (ngr. A. Muhammed el-Bicavi),
Kahire 1390-92/1970-72, V1, 369.

54 Her mektup veya hﬂlﬁcmn ashimin kontrol edilip mihirlenerek gonderilmesinden sonra bir
kopyasinin gikartilip saklandify devlet dairesidir,

55 Taberd, lll, 264; |bnid'l-Esir, el-Kamil, 11, 373; lbn Haldin, 11, 24; Asimi, Abdiilmelik b, Hiiseyin,

Semtii' n-nlichmi’lavdli T enbd levd il ve't-tevidli (ngr. Adil Ahmed Abdilmevchd - All M.
Muavvaz), Beyrot 14191998, 1, 154,

56 Eeh iviri, Ebd Abdullah Mubammied b. Abdls, Kitibi-Viizerd ve'l-kittib (nse. Mustafa es-Sekki
ve dgr.), Kahire 1401/1980, 5. 214-215.

57 Sabi, Hildl b, Muhassin, el-Viizerd (ngr. Hasan ez-Zeyn), Beyrut 19490, s, 45,

58 Deviete ait mal varlifiin yoneten idar-mali kurum, deviet hazinesi demektin; genis bilgi igin blcErkal,
Mehmet, “Beytiilmal, [IA, VI, 90-94.

59 islim devietlerinde resmi islerin qgmsuiup karara baglandifi meclis ve buna ba%:ll deviet daireleri
anlamina gelir; genis bilgi icin bk. Dori, Abdiilaziz, *Divan”, DIA, IX, 377-38

] Bklden p qasada bir cosit bankerlik veya samafltk yapanlann yani sira, muhasip, i meemury, hazinedar
iresi mudunme cehbez adi verilirdi; genis bilgi igin bk, ‘l'muqt_-n Cell,“Cebbez”, DiA, VI,
IZZ 2

61 Ibn Asakin, XXII, 179-180.
62 Ibn Sa‘d, Muhammed, et-Tabakdti'-kibrd (nsr. lhsan Abbas), Beyrut 1388/1968, V, 340,
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IV. (X.) ylizyilda sak kullanmiminin yayginlastig, Gzerindeki degerlerin
arttigi, hata ve suistimallerin 6nlenmesi icin ek tedbirler alindig
gorlilmektedir.”* Abbasi Halifesi Hardntirresid (786-809), kardesi
Ali'ye veliahtliktan feragat etmesi karsihiginda divana gekilmis 20
milyon dirhemlik bir sak vermistir. Fazl b. Yahya el-Bermeki'nin
aracilig ile de Muhammed b. Ibrdhim'e 100.000 dirhemlik bir sakki
bizzat yazmistir.™ Halife Mu‘temid-Alelldh devrinde (870-892)
Ezimme, Tevki’ ve Beytiilmal divanlarinin miitevellisi Ebi Muhammed
Hasan b. Mahled harcamalarnindan sorumlu vekili Naifiz'e 1600
dinarlik bir 6deme emri ¢ekmis ve ertesi giin bunun karsiliksiz
oldugunu égrenince yeni bir fon bulmustur.” Halife Miiktefi-Billah
devrinde (902-908) Diviniilharic katipligi yapan ibnii'l-Furét el-
Akili, ordu atdlarindan sorumlu Ebd Abdullah ibni'l-Cerrah'in
120.000 dinarhk sakki miikerreren ddedigini beytiilmal emini Ebii'l-
Abbas'in da hazir bulundugu bir mecliste ispatlamis ve kendi nisani
(alamet) olmayan saklerin tediyesini yasaklamistir.* Abbasi divan
katibi Kudame b. Ca‘fer (6. 337/948 [?]), yanhshklarin énlenebilmesi
icin Beytiilmal divani sorumlusunun saklere nisan (alimet) koydugunu,
bunun eksikligi halinde vezir ve yardimcilarinin onlara itibar etmedigini
belirtmektedir."” Abbadsiler devrinde memur maaslari ve hazine
yardimlar sak ile 6denmistir.”® Biiveyhiler tarafindan ordu
mensuplarinin maaglari {(revatib) igin Divaniilceys'e™ sak ¢ekildigi
bilinmektedir.™

Yetkililerin genellikle diizenli memur maas ve erzak 6demeleri, bazan
da diizensiz ihsanlar icin beytiilmadle, mukataa sahibi cehbezlere
veva sarraflara tasdikli tahsisat belgeleri yazmalan uygulamasi zamanla
yayginlasmistir.”' Cehbezlere kiigiik tutarh ahmlar igin dahi 6deme
emri cekildigi anlagilmaktadir. Nitekim Ibn Miskeveyh 332 (944)
yilina ait 9 dirhemlik bir sakten bahsetmektedir.”” Hattd seyyah Nasir-
1 Hiisrev (6. 465/1073'ten sonra), Basra'y: ziyaret edenlerin paralarini
bir sarrafa yatirarak ¢ek (defteri) aldiklarini, sehirde kaldiklan siire
boyunca yaptiklari alisverisler icin cek yazdiklanim séylemektedir.”™

Ancak bazi érneklerden, ilgili islemler icin lehtarlardan komisyon
kestikleri anlasilan cehbezlerin 6demelerde sorun gikarabildikleri de

63 Kudime b. Ca'fer, s 35.
6 Cehgiyir, 5. 196,

65 Tendhi, Ebi Ali Muhassin, Misvard-muhddara ve ahbarii-milzakere (ngr. Abbid eg-Saleci),
Beyrut 1391-83/1971-73, VI, 35; krs. Sabi, 5. 48,

6 Sihi, 5. 139,

67 el-Haric, 5. 36,

68 [bnii'l-Esir, el-idmil, V1, 98.

69 Askerlerin orduya alinmasi, teghizan ve denetimiyle ilgilenen devlet dairesidir..

70 Ihn Miskeveyh, Ehi Ali Ahmed, Teciribi'-iimem (ngr, ve tre. H. F. Amedroz), Oxford 1920-
27, 1, 46=47,

71 Meseld bk, Tendhi, 1, 223; Tbn Miskeveyh, 1, 158; Hafib el-Bagdadi, IV, 68,
72 Tecarbid'l-dimem, |1, B0,
73 Masir-i Hisrey, Seferndme (ngr. Yahyd el-Hasgsdb), Beyrut 1983, 1, 146.
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goriilmektedir. Mesela sair Cahza'nin, Ebi Muhammed Hasan b.
Mabhled'in Bagdat'ta kendisine verdigi sakki tahsil icin gittigi bankalar
caddesi Derbiilavn'daki sarraf bu gibi islemlerden her dinar icin bir
dirhem komisyon (resim) aldigini sdyleyerek evini senlendirmesi
durumunda kesintisiz tediyede bulunmay: teklif etmis ve beraber
gecirdikleri gecenin sabahinda 500 dirhemlik fazla ddeme yapmigtir.™

Ayni sair, bir hiikiimdarin kendisine verdigi sakkin tediyesinin cehbez
tarafindan uzun sire geciktirilmesini hicvetmektedir.™ Sacogullar
Emiri Muhammed b. Ebii's-Sac (889-901) bir cehbeze sair Ebl Bekir
Ahmed el-Lebbadi adina 50 dinarlik 6deme emri (tevki) cekmistir.
Ancak cehbez tediye icin Lebbadi'ye bir miiddet kendisine yarenlik
etmesini sart kogsmus ve istegi yerine getirilince de %10 fazla 6demede
bulunmustur.” Vezir Himid b. Abbas da kendisinden yardim isteyen
fakir bir kadin icin 200 dinarhik cek (tevki) yazmis ancak cehbez bu
miktari lehtara yakistiramayinca kesideciye sormadan 6deme
yapmamuistir.”’

Nasir-i Hiisrev'in, Asvan'da oturan bir dostunun Ayzab'daki vekiline,
“Nasir'a diledigi her seyi benim hesabimdan ver” seklinde bir agik
ddeme emri gektigine dair kaydettigi bilgi dostlar arasindaki giiveni
vansitmasi agisindan ilgingtir.™

islim'in dogusundan sonraki birkag yiizyil iginde iktisadi ve ticari
hayatin canlanmasiyla beraber 6demeyi kolaylastiran, alacak veya
borcun bir yerden baska yere naklini saglayan sak ve siiftece gibi
araclarin vayginlik kazandigi ve cehbezlerin bunda énemli roller
oynadigi anlagiimaktadr.

Odeme emri anlaminda siiftece kelimesinin kullamildigi da
goriilmektedir; meseld 737 (1337) yilinda Misir'da Memliik Sultani
el-Melikii'n-Nasir Muhammed zamaninda hiikiimet tarafindan tiiccara
mallan karsiliginda siiftece verilmistir.™

Sakkin ekonomiye katkisi 6zel sermayeyi oldukga likit ve uluslararasi
olcude hareketli hale getirmesi ve devlet gelirlerinin transferini ve
resmi ddemeleri kolaylastirmasidir. Ayrica hakkindaki fikhi
degerlendirmelerden ve uygulamaya iliskin rivayetlerden anlasildig
tizere saklerin tedaviil kabiliyeti -hamiline diizenlenebildikleri ve
ciro (havale) edilebildikleri icin- yiiksek olmustur.

74 ¥kt el-Hamevi, Ebl Abdullah Sihibeddin, Mu'cemid-idebd’, Beyrut 1411, 1, 331-332.
75 Age. |, 316,

76 Sdbdsn, Ebi'l-Hasan Al b. Muhammed, ed-Devardt (ngr. Corcis Avvid), Beyrut 14061986,
5. 201-203,

77 Tendhi, 1, 41,
78 Seferndme. 1, 119-120.

79 Makrizi, Ebii Muhammed Takeyylddin Ahmed b, Ali, Kitdbi's-Silak N-ma‘rifet divel t-miidk
(ngr. Muhammed Mustafa Zivide), Kahire 1971, %, 420,
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3. Siiftece
a. Anlamu

Seftece ve siftece seklinde de siylenen Arapca siiftece kelimesinin
(cogulu sefdtic ve siftecdt) Farsca (sefte: muhkem, pekistirilmis +
¢iz: sey) asilh oldugu ileri surlilmektedir. Alacagin yazili belgeyle
saglama baglanmasindan dolayr bu adla amilmigtir. Borclunun
alacaklisina, muayyen miktarda parayi borglanilan yerin disindaki
belli bir yerde bizzat Gdeme taahhidiinii veya oradaki muhatabi
olan tiglincii kisiye (ortagina, acentesine, naibine, vekiline, bor¢lusuna)
kayitsiz sartsiz 6deme emrini igeren bir tiir polige™ veya kiymetli
evraka yahut islemin kendisine terim anlaminda siiftece denir.
Genellikle baska bir sehre giden tacirin/yolcunun tagima risk, zorluk
veya giderlerinden kurtulmak icin basvurdugu bir islemdir (uygula-
mada ayni sehirdeki birisine hitaben de siiftece diizenlenebildigi
goriilmektedir.” Tarifinden de anlasildig Gizere temsil ettigi hakkin
tiirli agisindan esasen para senetlerinden sayilan siiftecenin bir gesit
emtia senedi olarak diizenlenebilecegi goriisiinii benimseyenler de
vardir. Son yizyillarda Arapga'da senedii sahb, (Bati dillerinden
giren) balisa / bilisa / bdlisa / balise® (polige) ve kembiyéle (kambiyo
senedi) kelimeleri siiftece yerine kullamimaya baslanmigtir. Ancak
hdla Suriye, Libnan, Cezayir ve Irak hukukunda siiftece terimi
korunmaktadir. Siiftece daha ziyade ve bilhassa karz akdini temsil
eden ve saglama baglayan bir belge ise de bazan sak gibi bir ddeme
ve nadiren tedaviil araci olarak kullanilabilir. Stifteceyi diizenleyene
verilen paranin karz niteliginde sayilmasi emanet hitkiimlerinin
uygulanmamasi agisindan 6zel bir Gneme sahiptir. Mesele fikih
kitaplarinin havale, karz, sarf gibi farkh bashklari altinda incelenmistir.

b. Ozellikleri

Bir tiir kambiyo senedini ifade eden siiftecede genellikle su kayitlar
bulunurdu: Muayyen bedel; kesidecinin, muhatabin ve lehtarin
adlan; diizenlenme yeri ve tarihi; 6deme yeri ve vadesi® ile (siiftecenin
neden diizenlendigini gosteren) bedel kayd:.

Islem ¢ogu zaman paranin (veya malin) sehirler arasi nakli sirasinda
karsilasilabilecek risk, zorluk veya giderlerden kurtulmak amaciyla
yapildigindan, siiftecenin 6diing (karz) karsihiginda tek tarafli yarar

80 Siiftece ile modemn police arasinda da bazi farklar vardir: Meseld poligenin bu sifat alabilmesi
icin lizerinde “police” kayds bulunmasi gerekir. Police bir beldeden farkh bir beldeye keside
edilmek zorunda degildir. (Siiftecede iki borcun temasiili sart kosulmusken) policede borglanilan
ve ideme yapilan paralann cinsi ayni olmak zorunda degildir. Policede tediyesi emredilen
sevin nakit olmas: sarur. Poligeyi duzenleyen komisvon (Ar, ‘umilfe} alabilir. Police hamiline
dilzenlenemez, vhb,

81 Meseld bk. Tendhi, I, 213,

82 Meseli bk, Desiki, Muhammed b. Ahmed, Hagive ‘ale's-Serhi'-kebir, [baski yeri ve tarihi yok],
(Drii'l-fikr), 11, 225; SOyan, 1, 506; ibn Abidin, V, 350.

83 sitflecenin vadelendirilmesivie ilgili olarak borg senedinin vadesine iliskin 27, dipnottaki kayit
gecerlidir.
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(yani bir tir riba getirisi) saglayip saglamadigi tartisiimistir.
Kargi ¢ikanlarin bir dayanag “Siifteceler haramdir” mealindeki
hadislerdir; ancak bunlar zayif veya mevzi olarak nitelendirilmistir.*
Resil-i Ekrem'in “Menfaat getiren her karz ribadir” buyurdugu da
rivayet edilmektedir.”® Bu hadislerin sithhati tartismaliysa da fikih
doktrininde 6diing verene menfaat sartini iceren karz akdi caiz
sayllmamus, yapilan ikrazdan yarar saglanmasi -karzin mahiyetine ve
amacina aykiri goriilerek- “ribe'l-kuriz” (karz ribasi) olarak
adlandinlmistir. Bunlardan baska, Hz. Peygamber tarafindan Hayber
gelirlerinden Abdullah b. Mes‘tid'un esi Zeyneb es-Sekafiyye'ye tahsis
edilen hurma ve arpa cinsinden nzki Asim b. Adi yerinde teslim alip
aymi miktar kendisine Medine'de vermeyi Gnermistir; ancak teklifle
ilgili kanaati sorulan Halife Omer b. Hattib nakliye bedeli kadar
kargiliksiz menfaat saglanacag gerekcesiyle mekruh gérmistir™
Abdullah b. Abbas ve ibn Sirin siifteceyi, 6demenin baska bir beldede
yapilmasinin sart kosulmamas: durumunda tecviz etmistir.” Ziibeyr
b. Avwam Kife'deki acentesi Mus‘ab b. Ziibeyr'e Mekke ve Medine'den
siiftece keside etmistir.™ Ali b, Ebd Télib ve oflu Hasan ile Ibrahim
en-Nehai'nin siiftecede mahzur gérmedigi rivayet edilmektedir.”

Siiftece ya esasen karz sozlesmesinden ya da vadeli satig selem icare
akdinden dogan alacag temsil eder. Karz kaynaklisinda bor¢ doguran
akid sirasinda mukriz (alacakh) tarafindan sart kosulmadigi halde
onun lehine mukterizin (borglu) -tek tarafli transfer glivencesi saglama
amaciyla- siiftece diizenlemesi -deynin hadislerde 6viilen giizellikle
edasi ve hediyelesme kapsaminda- ittifakla cdiz sayilmistir. Clinki
burada mukrizin amaci, mukterize, parayi (mali) karz anlasmasinin
yapildigi beldeye iade etmek zorunda kalip kira ve tazmin yiikiini
de tstlenmesiyle sonuglanabilecek bir iyilik yapmaktir. Dolayisiyla,
hem karzin asli menfaati hem de siiftecenin ek yarar -adeta karz ve
hibe akidlerini kapsayacak sekilde- mukterizin olup her ikisi de ikrazin
oziindeki yardim amacina hizmet etmektedir. Veresiye satislarda vade
farki islam hukukgularinin ¢oBunlugunca caiz goriildiigiine gire deyn
kaynakli siiftece de -6demenin bagka bir yerde yapilmasi sart kosulsa
dahi- cdizdir.

Mukriz parasimi (veya malini} mukterize -baska bir beldeye nakli
sirasinda dogacak masraf ve riskten kurtulmak amaciyla- siiftece
diizenlenmesi sartiyla karz olarak vermisse ddiinciin borglu lehine

84 Ibn Adi, Abdullah el-Ciircini, el-Kimi T du'afd Prricdl (ngr. Yahyd Mubtdr Gazivi), Beyrut
14091988, |, 267; I, 249; V, 11; Ibnd'l-Hiimim, Kemileddin Muhammed b, Abdilvihid,
Fathu'l-kadir, Kahire 13891970, VII, 251,

85 Beyhaki, Ahmed b. Hiseyin, es-Sineni'-kibrd, Haydardbad 1344, V. 350; Aclini, Ebi'l-Fida
lsmail b.Muhammed, Kesfii'hald” (ngr. Ahmed el-Kallas), Beyrut 1405, 11, 164,

B6 Abdiirrerzik es-San‘ini, VIIL, 140; lbn Ebi Sevbe, IV, 358; Beyhaki, V, 352; [bn Hacer elAskalini,
el-Mebilibd'-dliye (ngr. Sa'd b, Nisir es-S0tter?), Riyad 1479, VI, 322,

87 Muhammed b. Hasan es-5eybani, Il, 610; Abdirrezzik es-San‘ani, a.y.; Beyhaki, a.v.

88 Muhammed b, Hasan es-Sevbini, av; Ibn Kudime, Ebi Mubammed Muvaifakuddin Abdullabk
h.ahmed el-Makdisi, el-Mugni, Beyrut 1405, IV, 211; Beyhaki, a.y.

B9 Muhammed b. Hasan eg-Sevhini, a.y.: Abdirrezzik es-San‘dni, a.y.: Ibn Ebi Seybe, ay.:
Beyhaki, a.y.
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dogurdugu asli menfaatin karsihiginda havalenin tamamen alacakhya
ait ek yaran konuldugu icin mesele “menfaat saglayan karz” cerceves-
inde degerlendirilmistir.” Siiftece alacaklinin alacagin tahsili igin
borglu tarafindan tigiincii bir kisiye havile edilmesi veya bir bagka
yaklagima gore alacaklinin muhtemel yol riskini sanki bor¢luya havéle
ediyor gibi olmasi bakimindan havileye benzetilmektedir.” Bu
yoniiyle su (g taraf arasinda iliski dogar: siifteceyi diizenleyen
(kesideci, sahib), siiftece kendi nam ve hesabina diizenlenen veya
tizerinde tasarruf hakki bulunan (lehtar, mistefid) ve asil borglu olarak
bedeli 6deyecek kimse (muhatap, meshib aleyh). Hanefiler'e gore
muhatap, 6demeden 6nce siiftecenin gecerli, ibraz edenin de yetkili
olup olmadigini incelemeli, ayrica lehtardan ibraname istemelidir.”

90 Hanefiler'e gire -yol tehlikesini savmak maksadiyla- siiftece kegide edilmesi borg doguran akid
sirasinda gart kogulmusgsa veya teamiil halini almigsa tahrimen mekruh (akid de tasie), aksi
takdirde ciizdir. Onlara Eﬁm Ibn Abbas'in cevazi da baska beldede Gdeme sart kosulmami
siifteceye mahsustur (Muhammed b, Hasan es-Seybini, Il, 609-610; Tahdvi, Ebd Ca'fer Ah
h. Mubammed, Muhtasary ibtilafi'l-'ulema’ [nsr. Abduliah Nezir Ahmed], Beyrut 1417, IV,
194, 273; Serahsi, XIV, 37; Mergindni, Ebii'l-Hasan Burhaneddin Ali b, Ebd Bekir, el-Hidiye,
|basks yeri ve tarihi yok; el-Mektebetii'|-lslamiyyel, 111, 100; Kidihdn, Ebi'l-Mehisin Fahreddin
Hasan b, Mansdir, el-Fetivi fol-fetiva'-Hindivye kenanndal, Beyrut 140001980, IIl, 71; Kisini,
Ebii Bekir b, Mes*Ud, Bedid 7 u's-sand i’ i tertibi's-serd @, Beyrut 1402/1982, VII, 395-396;
Zeylai, IV, 175; lbni'l-Himam, VII, 250-251; ibn Ni.icei;m, Vi, 276; ef—Fer.a'va'F—H:’ndg'iﬂ, Beyrut
140071980, NI, 294; 1bn_ﬁhhi£iin. V. 166, 3500. Abdullah b, Abbas'in woplam agirliklan ayn
olmak uzere odemenin farkl) cinsten dirhemlerle yapilabilecefine cevaz verdii de rivayet
edilmektedir (Beyhaki, a.y.).Halbuki tdeme farkl cinsten yﬂml:éﬁmdﬂ siiftece islemi -taraflardan
hirinin nlduﬁuﬂfaramn rsiliim farkl yer ve zamanda ddedifi- bir sarfl muamelesine
dinisecefinden ciiz olmaz. Hasan-1 Basri fL b islermni menfaat sailayan karz olarak nimlendin'ﬁ
hayir girmedigini belitmistir (fbn Ebi $egh-e. IV, 359), Meymiin b, Ebi Sehib'in ise mekru
saydifh rivayel edilmektedir (Abdirrezzak es-San‘dni, a.y.; lbn Ebi Seybe, 1V, 358-359),
afifler ve Zihiriler, yol tehlikesinden kurtulmayr ivazsiz fazlalik ézelligi tasiyan ve riba
apsanuina giren bir menfaat saydiklar igin, akid sirasinda bagka bir e ddemenin sart
kosuldufu sufteceyi haram, akdi ise baul olarak niteler (Sirizi, Ebdl Ishak [brihim, el-Mihezzeb
7 frkhi*f-lmdm es-S5i7, Beyrut, ts. |Dard'I-fikr], 1, 304). Imam Malik'in sant kosulmaksizin
diszenlenen sifteceyi tecviz ettifi ve fakat ddet haline gelmigse kerih giedigi de bildirilmekiedic
iSahniin, IV, 135; ibn Abdiilber en-Memeri, Ebl Omer Cemileddin Yisui b, Abdullah, el-Kif
fi fikhi ehli't-Medineti'l-Maliki [nsr. M. M. Uhayd L-I-MorT!inT!;dRi ad 1400/1980, 1, 359;
Mewvik, Ebi Abdullah Muhammed b, Ydsuf b.EbQ'l-Kisim el-Abder, et-Tic ve'l-ikill, Beyrut
1398, IV, 547). Milikiler's gire yol gﬁmli?i riski varsa zarlireten siftece dizenlenebilir
{Sihibeddin el-Karifi, Ebd'l-Abbas Ahmed b. Idris, ez-Zahire [nsr. Mubhammed Haccil, B t
1994, ¥, 291, 293; Harasi, Muhammed b. Abdullah, Serhu Muhtasan Halil, Bulak 1318, v,
231-232; Mewvak, IV, 547; Nefrivi, Ahmed b, Guneym, el-Fevikihii'd-devini, Beyrut, ts,
[D&ri"l-ma'rife], 11, 89 Adevi. Ali b. Ahmed, Higive [Mubammed b, Abdullah el-Harasi, Serhu
Muhtasarr Halil icindel, Beyrut, ts. [Ddr sadir], V, 231-232; Derdir, Ebi'l-Berekit Ahmed b,
Muhammed, eg-Serhu'tkebir [nsr. Mubammed Alis; Desiki'nin Fiagiye'si ile birlikie], Beyrue,
ts, 1Dardl-fike], 11, 225-226), Alacaklimn g'rr]eceﬁl vere ulastiran bitin yollarda can ve mal
tehlikesi mevcutsa bu ikisinin muhafazasindaki maslahat, menfaat saglayan karzin zaranim
ﬁnl:ele'p'eca&linden azellikle nakli miiskill aynlar ici siiftece dizenlenmesi mendup ve hatta
vicip olur (Harasi, V, 232; Adevi, V, 232; Derdir, Ill, 226; Desiki, IIl, 225). Ayrica onlara giire
islemden sadece borglunun yararlanmasi durumunda siiftece diizenlenmesi ciizdir (Sahniin,
IV, 135; Mevvik, a.y,; Nefravi, a.y.; Derdir, 11, 226). Malikiler'den [bn Abdiilhakem ve Hanbeliler
transfer masrafi olmadif takedi sifteceye cevaz vermigtir. Ahmed b. Hanbel'den pelen baska
bir rivayete dayanan bn Teyrniyﬁe (Taknywiddin Ah b. Abdiilhalim, Mecmid'u fetivi [nsr.
Abdurrahman b, Muhammed], Rivad 1381-86, XX, 515; XXIX, 455-456, 530-531, 534, ibn
Kayyim el-Cevziyye (Ebid Abdullah Semseddin Muhammed b. Ebii Bekir, Fami'Emivakkiin
[ngr. Taha Abdirradtf Sa'd], Beyrut 1973, 11, 11) ve [bn Kudame (el-Mugni, IV, 211-213) mutlak
cevaz gorigiini tercih etmiglerdir, Clink{ iki tarafin da siiftece isleminde menfaati vardir. Yani
mukteriz dahi karzin asli menfaatine ildveten karz bedelini baska bir beldedeki malindan
ademe avantaji kazamr iaksi takdirde tedive icin oradaki malim hulunduﬂr yere nakil masral
ver riskini Gstlenecektin). Iste mukderizin elde ettigi bu ikinci varar mukrizin karz bedelini baska
beldeye hem masrafsiz hem de garantili sekilde nakletme menfaatine karsilik gelir. Siftecede
malin itlifim vasaklayan hadislere de UEEUH!Uk vardir. Islam hukuk doktrininde kimseve zarar
Ve maslahatlar mesrudur ve hakkinda yasaklayici bir nas bulunmamasi sebebiyle asli
ibdha hiikmii uygulamr.
Ancak lslim hukukunda siiftece ile havile arasinda bazi farklar vardir 1, Havile isleminde
transferi yapifan borcun nomalde dnceden olustugu farzedilirken sifiece igleminde karz
arellikle siftece hazirlanmas maksadiyla olusturulmakiadie. 2. Siftecede -en azindan nazariyede
karz beldeden beldeye, havilede borg zimmetten zimmete nakledilin; 3. Stftecede sadece
mukteriz teberru kabilinden veya iki taral da karsihkh olarak ek yarar elde edehilir, halbuki
muhatap at;ﬁsmdan sirf zarar {teberrudt) iceren ivazsiz bir iglem sayilan- havilede lehtar
kesideciden havileyi kabul mukabilinde bir bede! steyemez; 4. Haviilede -mubatap umumiyetle
borgludan daha varlikh nldu%mdan-kaburﬁndc tebermu unsuru meveutken siftece igin bayle
bir genelleme yapilamaz; 5. Havilede O taraf varken siftecede kesideci ile muhatabin a.rm
oldufiu durumlarda fiilen iki taral bulunmaktadir; 6. Siftecenin aksine havilede yol glvenligi
unsuru baglica endiseyi olusturmaz,

92 Ornek bir ibrandme icin bk, Tahivi, Ebi Ca'fer Ahmed b, Mubammed, eg-Suriii’s-sagire (nge,
Ruhi Ozcanl, |baski yeri yok], ts., I, 563.

9
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Mubhatabin, siiftece bedelini 6deme mechuriyetine dair farkli goriisler
vardir.” islim Konferansi Teskilat'na bagli Fikih Akademisi'nin 1415
(1995) yilinda aldig bir kararda karsiliksiz yapilan havalenin Hane-
filerce mutlak havile, diger ¢ mezhep tarafindan siiftece olarak
nitelendirildigi, karsilikh havaleninse -kesideci kamuya acik hizmet
veriyorsa- tcretli vekalet sayildift ve ecir-i miisterek konumundaki
kesidecinin ilgili meblagi tazminle yiikimli olacagi belirtilmigtir.*

Siiftecenin ekonomiye katkisi sermayeyi oldukga likit ve uluslararasi
olcide mobil hale getirmesidir. Ancak hakkindaki fikhi
degerlendirmelerden ve uygulamaya iliskin rivayetlerden anlasildig
tizere siiftecelerin tedaviil kabiliveti -cogunlukla nama (bazan hamiline)
diizenlendikleri igin- sakke nisbetle cok disiik kalmistir (nitekim
glinimizin nama yazili poligeleri de siirimi en az ve zor olan
kiymetli evraktandir). Geniza evraki arasindaki ve islami kaynaklardaki
drneklerden anlasildigy tizere siifteceler dzellikle siirekli ve dogrudan
irtibat halindeki yerler arasinda olmak kaydiyla uzun mesafelere
gonderilebiliyordu.”

Abbasiler devrinde yerel beytiilméllerden merkezi hazineye yapilan
ddemeler icin siiftece kullamliyordu. Meseld Ahmed b. Tolun'un 262-
266 (875-879) yillar arasinda Misir'dan Abbasi Halifesi Mu‘temid'-
Alellah’a gonderdigi stiftecelerin yekiinii 2.200.000 dinari buluyordu.™
Yine Hizistan, Suriye ve Misir vergileri gibi biiyiik meblaglar Bagdat'a
siiftece aracihigiyla aktarilivordu.”” Kasim b. Dinar ve Ahmed b.
Muhammed b. Riistem vezirlikten azledilmeden énce Ali b. Tsa ibnii'l-
Cerrdah'a 600.000 dirhemlik siftece keside etmisti.” EbG Abdullah
el-Beridi vezirlige atanan ibn Mukle'ye Ahvaz'dan 300.000 dinarlik

93 Ebl Yidsuf'a gore muhatap kendisine getirilen sifteceyi inceledikten sonra kabul ederse -asil
horglu konumuna gegeceginden- ddeme taahhiidiinde bulunsun bulunmasin Uzerinde yazan
bedeli edd yikimlilisgi altina girer. Muhammed b, Hasan eg-%evhini ise muhatabin ddeme
taahhiidiinin ash borglu mikellefiveti do%uran sahih bir hukuki tstlenme oldufiu kanaatindedi
ki mezhepte mutemet goris budur (Tahdvi, eg-Surdt, 11, 563; Kadihan, 1, 71; el-fotdva’
Hindiyye, 1Il, 294). Yazili akidlerde kabul beyaninin icap beyam tagiyan belgenin muhataba
sunuldugu mecliste gercekl i akdin gecerlilifi igin sart kosulmugtur. Muhatap Gdemeden
imtina ederse kegidecinin yikGmlGlGgi bakidir,

Siiftece, ana unsurlarinda eksiklik bulunmast veya kesidecinin ddemeden menetmesi (Gdememe
talimati) durumunda muhala? tarafindan ddenmeyebilir. Ancak, Ebii Bekir Muhammed b. el
Fazl'a gowe, kesidecinin Ucretli adam (ecir) konumundaki bir muhatap sifteceyi kabul ederek
bedelini kismen édeyip kalan igin de asil borglu olarak (sézli ikeannin veya sahitlerin eslik
ettifi} yaril Gdeme taahhiidinde bulunduktan sonra kendisine kesideciden o sifteceyi kabul
etmemesi, ettivse de ddemeksizin geri vermesi yanunde bir Glimat gelmisse, muhatap lebtann
daha Gnce siiftece bedelini kesideciye ddememis olmasi durumunda bakivesini tediyeden
kaginabilir (ancak edasim gerceklestiedigi miktar geri alamaz), aksi takdirde kaginamaz.

Me var ki mubatap ddeme taahhtidinde bulunmarmissa her iki durumda da tediyeden imtina
edehilir. Efer muhatap kegideciye borglulugunu (veya lehtann kesideciden alacakliligin) ikrar
eden bir ticcar olarak sifteceyl kabul etmis ve bedelini kismen odeyip kalani icin de asil
borglu olarak yazih 6deme taahhidinde bulunmussa bakiveyi ddemeve zarlanir, Lehtar
muhatabin siifteceyi tediye taahhidinde bulundufunu savunurken mubhatap onun kendisinden
biyle bir alaca olmadifin siylese ve fakat odemeyi dstlenmedigini belinmese muhataptan
lehtara iddia edilen sebeple s6z konusu bedeli borglanmadifina dair yemin etmesi istenebilir
{Kadihan, I, 71-72; el-Fetdva'l-Hindiyye, Ill, 294- 295),

M Mecelletil-Mecma i -ikhil-sidmi, 1% (Cidde 1996), 5. 370,

95 Goitein, |, 244; aynica Endiiliis'ten Irak'a keside cclilen bir siftece icin bk, Serric, Ebl Mubammed
Ca‘fer b. Ahmed, Mesariu'l-‘ussik, Istanbul 1302, 5. 10.

96 [bn Asikir, XV, 48.
97 Ibn Miskeveyh, |, 23, 43, 146, 150, 187, 350.
98 A.e, |, 187,
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stftece gondermisti.” Mu‘tazid-Billah da Kabe ve civarinin bakim-
onanm isleri igin Bagdat'tan Mekke'ye yaptirdigi para transferlerinin
bir kismu icin siiftece diizenletmisti."™ Cehbezler para havilesi yaninda
takas islerinde de aracilik yapiyor ve bu is igin "siiftece” tanzim
ediyorlardi. Tliccar da Irak iginde bir sehirden digerine," Misir'dan
ve Endiiliis'ten Irak'a,"™ Irak'tan Misir'a™ siftece kegide ediyordu.
Siftecenin gesitli ferdi islemlerde de kullanildigi anlagilmaktadr.
Mesela ihtivag sahibi birisi Diyarrebia Emiri Abbas b. Amrel-Ganevi'den
cevredeki bir baska emire hitaben 500 dinarlik siiftece almig, muhatap
bedeli 6demekten kaginmig ancak kurdugu mezélim meclisine basvuran
lehtara 6demeyi yapmak zorunda kalmisti. Bir kadin uzun siire ortadan
kaybolan esinden 200 dinarlik bir siiftece almisti. Dinever'de vefat
eden birisinin Bagdat'taki amcazadesine olan vasiyeti terekesinin bir
kismi satilarak diizenletilen yedi yiiz kiisur dinarlik bir siiftece araciligryla
ddenmisti.'™ Hattd ilk donem sifilerinden Ali b. Sehl (6. 307/919)
mutasavvif arkadasi Amrb. Osman el-Mekki'ye olan 30.000 dirhemlik
borcu igin isfahan'dan Mekke'ye siiftece keside etmisti.'™ Memurlara
risvetin bile siftece araciliiyla 6dendigine dair Grneklere
rastlanmaktachr.'™

Doktrindeki yasaga ragmen, cehbez ve sarraflara hem siiftece
dizenleme'” hem de iskonto etme karsiliginda belli bir komisyon
odendigini gosteren cesitli orneklere rastlanmaktadir; mesela 301
(913) yilinda Vezir Ali b. Tsa devletin vergi alacaklarinin iskontosu
igin cehbezlere altmista bir veriyordu.'™ Geniza evraki da Yahudiler
arasindaki uygulamada siiftece diizenlenmesinden ticret alinabildigini,
muhatabin tediyeyi reddedebildigini ve ge¢ 6deme sebebiyle gecikme
cezasi vermek zorunda kalabildigini, siiftecelerin ciro edilerek
odemelerde kullanilabildigini gostermektedir.'™ Siiftece bedellerinin
bazan muhatabin sikisikligi, bazan da lehtanin ihtiyaci sebebiyle
kismen veya peyderpey ddendigi de olabilirdi. Meseld Basra'daki bir
uncuya ibraz edilen vadeli bir siiftecenin bedeli lehtar tarafindan
her giin ihtiyacina yetecek kadarlik taksitler halinde alinmisti.’"”

99 Ay

100 Ezraki, Muhammed b, Abdullah, Ahbdru Mekke ve mi ci’'e ihd mine'-isir insr. Riisdi Silik
Melhas), Beyrut 13991979, 1, 112,

101 Ibn Miskeveyh, 11I, 440; Safedi, Selihaddin Halil b. Aybeg, el-Vifi bi'l-vefeyit (ngr. Ahmed
el-Armaiit - Tiirki Mustafa), Beyrut 142002000, XVI, 340,

102 Serric, a.y
103 Yakit el-Hamevi, IV, 359,
104 DGri, Abddlaziz, Tarfhw'l-"traki'l-iktisadi (-karnir-cibi'i'-hiced, Beyrut 1974, 5. 168-169.

105 Sdlemi, Ebi Abdurrahman Mubammexd b. Hilseyin, Tabakdtil's-sifiyye (nsr. Mustafa Abdiilkacdic
Atdl, Beyrut 1419/1998, 1, 187,

106 Tendhi, I, 213.

107 Bazi omekler icin bk, Goitein, |, 243-244.
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Bazan siifteceler 6zel ulaklarla génderilirdi.'" Stiftecenin sak (6deme
emri) anlaminda kullanildigi da gorilmektedir; mesela 737 (1337)
yilinda Misir'da Memliik Sultami el-Melikii'n-Nasir Muhammed
zamaninda hikiimet tarafindan tiiccara mallan karsih@inda siiftece
verilmistir.'"? Siiftecelerin giinliimiizdeki seyahat ceklerine benzer
islev gordiklerine dair drnekler de vardir; mesela birisi yanina yekiini
5000 dinarlik stiftecelerinden bagka bir sey almaksizin rehber ve iki
kole esliginde Bagdat yolculuguna gikmugtir.’"

Sonug

Musliimanlar baslangigta siyasi daha sonraki donemlerde ise kiiltiirel
birlige dayanan ve Atlantik kiyilanndan Cin sininna, Volga havzasindan
Sahra'ya kadar yayilan dariilislamin tamamini kapsayacak sekilde
kurumsal bir kimlik iireten islaim “ortak pazar”m kurmuslardir.
Yukaridaki aciklamalardan sak ve siiftecelerin tarih boyunca Islam
ortak pazarinda yaygin bir sekilde kullanildigi anlagilmaktadir. Diinya
finans pastasindan biiyiik bir pay alinmasi, 6zellikle de icinde
bulundugumuz donemde ellerinde muazzam petro-dolar rezervleri
olusan dig yatinmcilara yeni cazip alanlar agilmasi arzulaniyorsa
suklkiin yakin gecmiste tartisilip gesitli sebeplerle uygulamaya
konamadig (lkemizde de ihrag edilebilmesi igin gerekli kanuni
diizenlemelerin acilen yapilmasi 6nerilmektedir; aksi takdirde bu
konuda tarihin bile gerisine distlecegi vurgulanmalidir. Clinki yedi
yil icinde yaklasik 89 milyar dolarlik bir hacme ulasan sukik
piyasasinin genislemesi hizla stirmektedir.

111 ibn Miskeveyh, 1, 150.
112 Makrizi, WV, 420.
113 Tendihi, I, 215.
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iISLAMI HiSSE SENEDI (SUKUK): GiRi§ VE UYGULAMA
SUKUK KONUSUNDA SON BILGILER

Shariq Nisar

Islami finans alaninda ortaya cikan son yenilikler, islami finans
sektoriiniin dinamiklerinde koklii degisimlere yol agmistir. Ozellikle
hisse senedi ve tahvil alanina bakarsak, son yillarda Sukik’un, baska
bir ifadeyle islami tahvilin, artan oranda kullanilir hale geldigini
goriiyoruz. Bir taraftan varliga dayali devlet tahvili ihraci yoluyla
kamuda finansman ihtiyaglarini karsilama uygulamasi yayginlasirken,
ote yandan firmalarin sirket hissesi karsihgi suklk satisiyla para
toplamasi seklinde uygulamalar siiriiyor. 2000 yilinda 336 milyon
dolarlik miitevazi bir meblagla (3 adet) baglayan sukuk, 2006 yih
sonunda 77 adete ulasmis ve toplamda 27 milyar dolarn asmistir. Bu
toplam rakamin 2007 sonunda 35 milyar dolar asmasi bekleniyor.
Sukdik, uluslar arasi piyasada islami agidan uygun yéntemlerle para
toplamanin en basta gelen mekanizmalarindan biri olarak ortaya
citkmugtir. Cokuluslu sirketler, bagimsiz kuruluslar, kamu sirketleri ve
finansal kurumlar uluslar arasi sukuk ihracim sendikasyon kredilerine
alternatif olarak kullaniyorlar.

Sukidk nedir? Nasil dizenlenir? Bildigimiz hisse senedinden ve
geleneksel tahvil islemlerinden farki nedir? Asagidaki makalede tiim
bu detaylar bulacaksiniz.

Sukak Nedir?

Sukiik, genel olarak “islama uygun Hisse Senedi” olarak tanimlanabilir.
En basit sekliyle bir malin miilkiyetini veya intifa hakkini temsil eder.
Sukik almak yoluyla basit anlamda nakitle ifade edilen bir alacak
soz konusu degil, gercekte bir mal Gizerinde hak sahibi oluyorsunuz.
Bu, ayni zamanda sukdk’u klasik hisse senetlerinden aynigtinyor. Zira
ikincisinde faizle isleyen tahviller varken, sukdkta aslen aktiflere
dayali bir yatinim sertifikasi stz konusudur.

Sukik, “sak” kelimesinin ¢oguludur. Ortagagda Musliimanlar arasinda
ticari ve diger faalivetlerden dogan finansal miikellefiyetleri temsilen
kullanilmis bir degerli kagit gesididir. Ancak suktkun bugtinki niteligi
degigmistir.
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Zira hisse senedi ihraci yoluyla belli bir varliga ortakhg temsil eden
hisseler, sertifika seklinde piyasada el degistirmektedir.

Sukiik ve Hisse Senedi

»Hisse senedi, sdzlesmeye dayali bir borg yiikiimlaligidir. Borgluy,
belirlenmis bir tarihte, hisse senedini elinde bulunduran kisiye anapara
ve faiz oderken, sukuk hamili ise stz konusu varlik tizerinde hissesi
oraninda gercek hak sahibidir. Sonug olarak sukuk hamilleri, sahibi
olduklan sukuklardan dogan gelirleri aldiklan gibi, ayn1 zamanda
sukuka konu olan mal varliklan tGzerindeki hisseslerini de muhafaza
ederler.

»Sukdk’un ayirt edici 6zelliklerinden biri de hamiline olan borcu
temsil ettigi durumlarda ikinci el piyasada el degistirmez ve vade
sonuna kadar veya nominal degerinde satilincaya kadar bekler.
islami Finans Kurumlan Muhasebe ve Denetleme Teskilati (AAQIFI)
sukuku soyle tanimlar:

“ [stirakin kapanmasindan, sertifikalarin bedelinin alinmasindan ve
herhangi bir 6zel yatinm faaliyetinin duran varliklar, irtifa hakki veya
6z sermayesi olarak esit hisseler seklinde kullanima sokulmasindan
sonraki degeri ifade eden sertifikalar”.

Tablo: Sukiik ihraci (US $ milyon)
Yil 2000 2001 . 2002 2003 2004 2005 2006

Sirket Sukuku 3363 530 | 179.9 4537.06 5731.19 11358.89/24526.32

Devlet Sukuku 0 250 200 1180 147935 | 706.5 iZE?I.ﬁ
Toplam

3363 | 780 079.9 (5717.06 | 7210.54 [12065.39|26797.92
Sukuk ihrac
Artis oram 131.94 | 25.63 | 483.43 | 26.12 67.33 | 122.11

Kaynak : IFIS.

Yukanidaki tablo, sukukun 2000 yilindan bugiine kadar gecen siirede
nasil biiyGidiigiini gostermektedir. 2000 yilinda sukukun topla hacmi
sadece 336 milyon dolard.
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O zamanlar heniiz varliga dayal sukuk piyasada yoktu. Burada
gbriiyoruz ki, 2001 yilinda 336 milyon dolar olan sukuk miktari 6
yil gibi kisa bir zaman diliminde 27 milyar dolari asmistir. En garpici
biiyiime orani ise 2003 yilinda (yiizde 483) goriilmektedir. 2006
yilinda da yiizde 122'lik bir biiyiime goriillyor.

Yararlari ve Ozellikleri

»islami agidan caiz olan bu sermaye piyasasi iiriinii orta ve uzun
vadede sabit veya degisken oranlarda kazang saglamaktadir.
Uluslararasi degerlendirme kuruluglari tarafindan kabul gérmekte
ve degerlendirmeye tabi tutulmakta. Boylece yatinmailar da sukuk
olayinin risk/kazang parametrelerini izleme imkanina sahip olabilme-
ktedirler.

»Yatinm strecinde gelir miktarini kolayca kontrol etme ve sukuk
sermayesini dogru yonde degerlendirme imkani.

»Likit bir enstrumandir ve ikincil piyasalarda alinip satilabilir.
Sukik Fonlarin Kullanimi

Sukdkun en yaygin kullammlarini ti¢ kategoride tanimlamak miimkiin:
Projeye dayali, mal varligina dayal ve bilingoya dayali.

a. Projeye endeksli Sukiik

Bu kategoride, 6zel projeler icin olusturulan sukdk yoluyla para
toplanir. Mesela Katar Global Sukuk, Doha'da kurulan Hamad Saglik
Kenti (HMC)'nin insaast igin gerekli kaynagin temin edilmesi amaciyla
2003 yilinda Katar devleti tarafindan piyasaya siiriildi. Bu olayda
joint venture sermayesi seklinde sinirli sorumlu bir sukuk s6z konusu.
Burada HMC adina kayith araziye ortakhk seklinde hisse satislar
yapildi. Yatinma déndstirilen arsa bedelleri 2010 Ekim vadeli 700
milyon dolar bedelli icaraya dayali hisse senetleri seklinde piyasaya
strtldd. Yillik getiri miktari LIBOR art yiizde 0,45 olarak belirlendi.

b. Varliga endeksli Sukik

Bu sistemde, belirli mallarin kullamm haklari yatinmcilara satilmak
suretiyle kaynaklar degerlendirilmektedir. Mesela Malezya devleti




174 « islami Hisse Senedi (Sukuk): Girig ve Uygulama Sukuk Konusunda Son Bilgiler

2002 yilinda, icara Sukuk fonu seklinde 600 milyon dolarlik sertifika
pivasaya stirdii. Buna gore, Malezya devleti arsalarin kullanim haklarini
bir fona devretti. Daha sonra ise bunlar 5 yilligina yatinmailara satildh.
Fon, elinde tuttugu arsalann kullamim haklarina karsilik sukuk hissesleri
piyasaya ¢ikarip yatinmcilara satti. Bir baska mala dayali sukuk 6rmegi
ise Bahreyn havaalaninin genigletilmesini finanse etmek amaciyla
¢ikarilan 250 milyon dolarlik 5 yil vadeli Icara sukuktur. Bu durumda
sozkonusu olan varlik fona satilan havaalamidir.

c. Bilincoya endeksli Sukiik

Bilangoya dayali sukuk yoluyla fon toplama érneklerinden biri Islam
Kalkinma Bankasinin 2003 Agustos ayinda piyasaya stirdiigti sukuktur.
islam Kalkinma Bankasi, 400 milyon dolar degerinde bes yil vadeli
sukuku uluslararasi sermaye piyasasina stirmek yoluyla bu alanda
ilk ¢ikisini yapti.

Sukuk Cesitleri

Sukiik, ihtiyag duyulan Islami finansman ve ticaret tiiriine bagh olarak
ok farkli sekillerde olabiliyor. Ancak en yaygin olanlari arasinda
icara, sirket {ortaklik), selam ve istisna gibi 6rnekleri sayabiliriz.
AAQIFI tarafindan belirlenen ondort ¢esit sukuk tiiriinden en yaygin
olanlar asagida agiklanmaktadir:

1. Mudaraba Sukiik

Mudarabaya konu olan mallarin esit hisselerini temsilen gikarilan ve
lehdarin adina kayitl, hisse oraninda sahibine gelir kazandiran yatirnm
sukukudur. Sukuk hamili aymi zamanda malin gergek sahibidir.
Mudaraba sukuk yoluyla biiyiik yatinm projelerine halkin katilimi
tesvik edilmektedir.

Bashica Ozellikleri:
Mudaraba sukukun baslica 6zellikleri asagida siralanmistir:
I. Mudaraba sukuku, ortak miilkiyeti ifade eder ve sukuk ihrag edene

kargi ozel projelerde sukuk alicisina hisse hakki verir.

Il. Mudaraba sukuku sézlesmesi, ihrag ile ilgili sermayenin tiirii, getiri
orani ve diger sartlarin seri hikiimlere uygunlugunu gésteren, tim
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bilgilerin yer aldigi ihracin tanitimindaki resmi bildirime
dayanmaktadir.

Il. Mudaraba sukiiku ahcisi, elindeki kiymetleri menkul kiymetler
piyasasinda diledigi sekilde bagkalarina devretme hakkina sahiptir.
Mudaraba sukukunun satisi asagida belirlenen kurallara gore
yaptlmalidir:

a. Projenin operasyonundan énce Murabaha sermayesi, para seklinde
ise Mudaraba sukiikunun alim-satimi iglemi nait degisimi gibidir. Bu
durumda kiymetli maden alim/satim (bey ve sira) kurallar
uygulanmaktadr.

b. Murabaha sermayesi borg seklinde ise islamiyetin bor¢ hukuku
kurallarina uymasi gerekir.

c. Murabaha sermayesi nakit, mal, emlak, alacak ve nemadan olusan
sepet seklinde ise, karsilikli anlagmaya dayal piyasa fiyati Gizerinden
islem yapilmahdr.

IV. Sukdk alicilarindan fon toplayan SPV/ idareci kendi fonuna da
yatirim yapabilir. Mudarip olarak kardaki payina ilave olarak katkida
bulundugu kendi sermayesi oranina gore getiri elde eder.

V. Satis duyurusu veya Mudaraba sukiku, ihra¢ eden veya fonun
yoneticisi tarafindan sermaye, sabit getiri veya sermaye oranina gore
getiri i¢cin herhangi bir garanti icermemektedir. Ayni sekilde;

a. Satig duyurusunda veya ihrag edilen Mudaraba sukikunda, sukuk
alicisina belirli bir miktarda 6deme yapilacagina dair garanti verilmez.

b. Islami kurallar uygulanarak gelir paylasilir; yani kar veya hasilat
degil, sermayadeki artis paylasilir.

c. Projenin kar ve zarar durumu yayimlanmali ve sukdk alicilarina
bildirilmelidir.

VI. Sermaye kaybi gibi beklenmedik durumlar icin kardan kesinti
yapilmak suretiyle yedek akge olusturulabilir.

VII. Satis duyurusu, mudaraba sdzlesmesinden bagimsiz olmak
sartiyla yasal veya finansal herhangi bir getiri olmadan projedeki
zarari karsilamak amaciyla Gglinci kislerin belirli bir miktar hibe
vaadini icerebilir.
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Uyelik igin belirlenmis zamanin bitiminde, suk(k alicisi menkul kiymet
piyasasinda, kendi rizasiyla satis yaparak veya degis-tokus yoluyla
miilkiyet hakkini baskasina transfer edebilir.

Adim adim islemler:

»Mudarebeye girecek olan taraf (mudarib), bir projenin yapilmasy/
yirhtiilmesi igin proje sahibi ile bir anlagma imzalar.

»SPV (Sukuk ihrag eden Fon kurulusu) para toplamak Gizere sukuk
ihrag eder.

»Mudarib, proje faaliyetlerinin yatinmeilara satigindan kaynaklanan
kar ve sermaye girislerini, dizenli olarak toplamaya baslar.

»islemin tamamlanmasindan sonra Mudarib bitmis olan projeyi
sahibine teslim eder.

Mudaraba Sukiiku Uygulamasi

Shamil Bank (Bahreyn), Suudi Arabistan'da faaliyet gosteren bir
gayrimenkul sirketiyle arazi gelistirme projesi (Al Ehsa Special Realty
Mudarabasi) ile 360 milyon Suudi Riyali degerinde yatinm sermayesi
temin etmistir. Mudaraba yatinminin amaci, yatinmcilarina arazi
finansmanina katilimlarindan dolayr yillhik getiri saglamaktir.

2. Miisaraka Sukiku

Musarakaya konu olan degerin sahipligini temsil eden bir yatinm
seklidir. Mudaraba sukuk sisteminden pek farki yoktur. Ancak sukuku
ihrag eden taraf ile bu sukuklan ellerinde bulunduran taraf arasindaki
iligkinin sekli farkhidir. Sukuku ihrag eden taraf, yatinm kararlarinda
fikir damsabilmek amaciyla, sukuk hamillerinden olusan bir komite
kurmaktadir.

Miisaraka sukuklar, yeni bir projenin devreye sokulmasi veya mevcut
bir projenin gelistirilmesi ya da ortakliga dayali bir ticari faalivetin
finanse edilmesi gibi amaclarla kullamilirlar. Sertifikay: elinde bulun-
duranlar hisseleri oraninda projenin veya faaliyetin sahibi olurlar. Bu
Musaraka sertifikalar ciro edilebilir enstriiman olarak islem gorir ve
ikincil pivasalarda alimip satilabilirler.

“Yeni bir projenin hayata gegmesi, mevcut bir projenin gelistirilmesi
veya herhangi bir ortaklik yoluyla ticari bir faaliyete finansman
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saglamak lizere olusturulan sertifikalardir.Bu durumda, katilim esasina
dayali olarak Miisaraka veya Mudaraba seklinde ya da yatinm ajans
olarak sertifikayi elinde bulunduranlar bu projenin veya malin belli
hissesine sahip olurlar.” (AAOIFI Standardi 17, 3/6)

Adim adim islemler:

Sirket ve dzel amach araglar (SPV) belirli bir siire icin ve belirlenen
kar paylasim orani Gizerinden Misaraka Anlasmasi altina alinir. Ayni
zamanda sirket, SPV'nin miisaraka hisselerini peryodik bazli olarak
zerine alir.

» Sirket (Msarik olarak) arsa veya diger fiziki varliklar ile Misaraka'ya
istirak eder

» SPV (Miisarik olarak) yatinmailardan aldigi nakit vb. degerleri
Miisaraka'ya yatinir.

» Miisaraka, arsa veya diger fiziki degerleri gelistirmek lizere sirketi
acenta olarak tayin eder. Sirket, Miisaraka’ya verilmis olan para
ile bu isleri yapar ve gelistirdigi arsalar Miisaraka adina satar veya
kiraya verir.

» Bunun kargiliginda acenta (sirket), degisken bir tegvik primine
ilaveten, sabit ajans licreti alacaktir.

» Karlar sukuk hamillerine ddenir.

» Sirket, Miisaraka'nmin SPV nezdindeki hisselerini 6nceden mutabik
kalinan fiyat tizerinden, yil ortasinda ve SPV'nin Musaraka igindeki
hisselerinin sona erecegi tarihte satin alacagini kesin olarak taahhiit

eder.
Musaraka Sukiiku Uygulamas:

Emirates Airline’'nin 550 milyon USD degerindeki 7 yillik sukuku,
Musaraka ile yapilmustir.

Musaraka veya ortak girisim Dubai Havaalaninin yaninda bulunan
ve daha sonra Emirates’e kiralanacak yeni genel miidirliik binasinin
ve mihendislik merkezinin insaasi icin kurulmustur. Musarakadan
gelen kira geliri seklinde olan kar, glivence sertifikasindaki periyodik
odemeyi yapmak icin kullanilacaktir. Sitara Kimyasal Sanayileri Ltd,
Haziran 2002°de 360 milyon Riyal degerinde kar-zarar paylagimina
dayali donemsel finans sertifikalarini (TFC’s) ihrag etmigtir. TFC's bes
yil igin sabitlenmis olup kar/zarar paylasimi sirketin Kimya bolimiinin
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kar/zararina endekslenmistir. Kuveyt Finans Kurumu (KFH) Likidite
Yonetim Merkezi (LMC) ve Al Muthanna Yatinm SirketiiMIC),
yetkilendirilmis ana diizenleyiciler olarak Kheiran Pearl City projesinin
parcasi olan Lagon City rezidans ve ticari emlak projesini desteklemek
igin 125 milyon US$ Lagoon City Musaraka sukuku ihrag etmistir.

3. icare Sukiik

Bu sukuk tiirti, kiradaki bir gayrimenkulde bulunan esit hisse sahibi
olma veya gayrimenkuliin intifa hakkini temsil eder. icare sukuku
sahiplerine gayrimenkullin miilkiyet hakkim, kirasini almayi ve sukuku
kiracimin haklarini etkilemeyecek sekilde elden ¢ikarma, mesela
alim-satimini yapma hakkini tanir. icare sukuku sahipleri séz konusu
gayrimenkuliin bakim maliyetlerini Gstlenmektedirler. icara sukukta,
bir kira sozlesmesi ile baglanmig tammli, mevcut ve bilinen varhklarin
miilkiyet hakki sahiplerinde kalir ve kira bedeli sukuk sahibine 6denir.
icara kiralan kiracinin intifa hakkini kullanma dénemi ile iliskili
olmayabilir. Taraflarin ortak karan ile kiralamanin 6ncesinde, kiralanmis
durumda iken veya kiraladiktan sonra yapilabilir. Bu esneklik cesitli
tirlerde kontratlarin gelistirilmesini ve sukukun cesitli amaclar igin
kullamiimasini saglamaktadir.

icare sukiikun ozellikleri:

1.icare sozlesmesinde, kiraya verilen mallar ve kira bedeli acik olarak
belirtilmeli; eger bu yapilmis ise, heniiz insaat halinde olan bir
gayrimenkul veya bina da kiraya verebilir. Sozlesmede tiim detaylar
belirtilmek kaydiyla, kiraya veren, kira tarihinde hazir olmak iizere
sozlesme konusu gayrimenkulii tizerine alir, ingsa eder veya satin
alabilir. (AAOIFI, 2003: 140-157). Kiraya verenin gayrimenkulden
bekledigi fayday: saglamamasi durumunda, kiradaki gayrimenkulii
satabilir. Bu durumda yeni sahibi kiralar almaya devam eder.

2. Icarede kira miktar ve peryodik yenileme sartlan agik ve net
olmali. Belli kistaslara gére sabit kalabilir, artabilir veya azalabilir.

3. Ser'ia hiikiimlere gére, gayrimenkuliin kendisine veya temel
dzelliklerine ait masraflar mal sahibine aittir. Ancak kullanim
ilgilendiren bakim masraflan kiraciya aittir.

4. icare sukukunun ihrag siirecinde varligi satin alan ve yatinmcilara
sukuku dagitan bir SPV vardir. SPV varlii 6demeyi yaparak satin alir
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ve daha sonra varlik tigtinci tarafa kullamm igin kiraya verilebilir.
Kiraci SPV'ye peryodik olarak kirayi 6der ve SPV sukuk sahiplerine
kira bedelini dagitir.

5. icare sukuk ciro edilebilir ve ikincil piyasada alim satim yapilabilir.

6. icare sukuk, kendisini ihrag edenlere yonetim ve pazarlama
agisindan bir hayli esneklik saglar. Merkezi hiikiimetler, belediyeler,
vakiflar veya 6zel ve kamu sektoriinde faaliyet gosteren tim varlik
sahipleri bu sukuk tiiriint ihrag edebilmektedirler. Buna ek olarak
finansal aract kuruluglar veya dogrudan varlik sahipleri de ihraci
gerceklestirebilirler.

Adim adim islemler:

» Yiikiimli s6zkonusu varligi 6nceden anlagilrig olan fiyattan SPV'ye
satar.

» SPV satin aldigii fiyata esdeger bedelle sukuk sertifikasi ihrag ederek
finansman toplar.

» Bunlar satici sifatiyla yitkiimliye geger.

» Belirlenmis bir siire i¢in SPV ve yiikiimlii arasinda kira sozlesmesi
imzalanir. Burada yikimli gayrimenkulli yeniden kiralar.

» SPV peryodik olarak yikiimliden kira alir.

» Toplanan kiralar yatinmeilara, yani sukuk hamillerine verilir.

» Vade bitiminde veya herhangi bir tasfiye durumunda, SPV 6nceden
belirlenmis bir fiyattan varhig yikimliiye geri satar. Bu tutar icara
sukuktan kaynaklanan tim borglara esit olmahidir.

icare Sukik Uygulamasi

Aralik 2000 tarihinde, Kumpulan Guthrie Berhad (Guthrie)'a
bankalarin olusturdugu bir konsorsiyum tarafindan 1,5 milyar riyal
(400 milyon ABD dolan) tahsis edildi. Béylece Guthrie'nin
Endonezya’'da hurma yagi yatinmi yapmasi igin gerekli imkan
saglanmig olacakti. Daha sonra bu konsorsiyuma, Sukuk ihracina
ortak olarak katilma teklifi yapildi.350 milyon dolarhik sukuk ihrag
eden Sarawak Corporate Sukuk Inc. (SCSI) ile Sarawak Economic
Development Corporation (SEDC) icara sukuk yoluyla 350 milyon
dolar toplamig oldu. Sertifikalar 5 yil vadeli olarak diizenlendi ve
buradan elde edilecek finansmanla 1st Silicon (Malaysia) Sdn Bhd.
firmasindan belli milkler satinalinacak. Daha sonra sukuk ihrag
eden taraf bu miilkleri, belirlenen fiyat (izerinden 5 yilliina kiraya
verecek.
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4. Murabaha Sukiik

Bu sukuk tiriinde sertifika ihrag eden taraf Emtia Murabahasi saticisi,
murabaha alan emtianin alicisi ve fon da emtianin satin alma
maliyetidir. Sertifika sahipleri murabaha emtiasina sahip olurlar ve
emtianin tekrar satisinda nihai satis fivati hakkina sahiptirler.
Murabaha temelli sukukun hukuki olarak gecerli olmasi igin sadece
birincil piyasada islem gormesi gerekir. Sukukun ciro edilmesi veya
ikincil piyasada islem gérmesine islam hukuku tarafindan izin
verilmemistir. Clinkdi sertifikalar, emtia alicisinin sertifika sahiplerine
borcunu temsil etmektedir ve borcun vadeli olarak alinip satilmasi
faizle sonuglanacagindan izin verilmemistir.

Borg enstriimani olmasina ragmen biiyiik boliimii musaraka veya
icara sukuku gibi ciro edilebilir enstriimanlardan olusan ve bir
portfoyiin kiiciik bir parcasimi olusturursa murabaha sukuku ciro
edilebilir. Murabaha sukuku, fikih agisindan borcun anlasilan fiyat
uzerinden satisi (bai-al-dayn) konusuna daha misamahali bakan
Malezya'da yaygindir.

Adim adim islemler:

» SPV ve bor¢lu arasinda ana sozlesme imzalanir.

» SPV yatinmcilara sukuk ihrag eder ve bunun karsilifinda finansman
toplar.

» SPV emtia saticisindan spot piyasada emtia satin alir.

» SPV emtiayr kar marjini da ekleyerek spot fivattan anlasilan zaman
diliminde taksitli 6denmek iizere borgluya satar.

» Borglu emtiay: spotta emtia alicisina satar.

» Yatinmcilar nihai satis bedelini ve kazanci tahsil ederler.

Murabaha Sukik Uygulamas:

Bahreyn menseli yatinm firmasi Arcapita Bank Bayerische Hypo-und
Vereinsbank AG, Standard Bank Plc ve WestLB AG, London Branch
(yetkili ana diizenleyiciler olarak birlikte) bes villik ¢ok dovizli (USD,
EURO ve Ingiliz Sterlini) murabaha sukuku ihrag etmislerdir. Sukukun
vadesi bes yil olup 6nerilen fiyat iig aylik libor+175 bps dir.
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5. Selem Sukiik

Selem Sukuk, Salem sermayesi toplamak igin ihrag edilen belgelerdir.
Toplanan bu sermaye ile belgeleri alanlar Selem bazli satilan mallarin
miilkiyetini almig olurlar. Belgeleri ihrag eden bu mallarin saticisidir.
Uyeler ise mallarin alicilaridir. Odenecek iiyelik ticretleri mallarin
satinalma fiyatidir. Selam belgelerini ihrag edenler mal sahipleridir
ve bu mal sahipleri Selem bazli mallan ihrag edilen Selem Sukuk
belgeleri ile satmaya yetkilidirler.

Selem’a konu olan menkuller bir SPV aracihigiyla ¢ikartihip satilabilir.
Boylece yatinmcilardan alnan fonlar belli bir malin ileriki bir tarihte
teslim alinacag) sozlesme ile SPV sirketine ddenir. SPV ayrica
sozlesmede belirtmis oldugu miktardaki mali teslim etme zamaninda
daha yiksek bir fiyattan pazarlamasi igin bir acente ile anlasabilir.
Alis fivati ile sati fiyati arasindaki fark SPV'nin ve dolayisiyla Sukuk
alicilanimin kandir. Selem igin gegerli olan tiim ser’i sartlar Selam
Sukuk icin de gegerlidir. Alicinin 6demeyi tam olarak yapmasi; Selam
bazli malin standart bir yapiya sahip olmasi; malin miktarinin,
kalitesinin, teslim tarih ve yerinin acik¢a belirlenmis olmasi bu
sartlara 6rnek olarak gosterilebilir.

Selem ve ayni zamanda Selem Sukuk ile ilgili Ser’i sartlardan biri de
alinan malin milkiyet hakki gerceklesmeden ikinci bir satisimin
yapilamamasidir. Clinki bu tiir islemler borg satigi olarak degerlendirilir
ve Selami likitolmaktan ¢ikarip yatinmcilar agisindan cazibesini azaltan
birenstriimana donistiiriir. Boyle bir durumda yatinmci, sadece Selam
bazli menkuliin vade zamani geldiginde fiyatinin daha yiiksek olacagni
diisiiniiyorsa Selam belgesini alacaktir.

Adim adim islemler:

» SPV hem mallari hem de alicilant bulmak Gzere bir acente ile
anlasma imzalar. Acente, Sukuk alicilari adina mallar almay ve
sonrasinda yine Sukuk sahipleri adina karli sekilde mallan satmay:
taahhiit eder.

» Selem belgeleri yatinmcilara verilir ve SPV Sukuk getirilerini alir.

» Selem getirileri ileriki bir tarihte mallan satacak olan Acente'ye
verilir.

» SPV Acente’den mallari alir.

» Acente, kar ilave ederek Sukuk sahipleri adina mallar satar.

» Sukuk sahipleri mallarin satis getirilerini alir.
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Selem Sukiik Uygulamasi

Bahreyn Hiikiimeti Selem Sozlesmesinde, Selam Sukuk’un temel mal
varhigi aliminyum olarak belirlenmistir. Sozlesmede, aliciya pesin
odeme yapmasi karsiliginda belirlenmis ileriki bir tarihte aliminyum
satilacag taahhiit edilir. Selem Sozlesmesine katilmak isteyen diger
bankalari temsil etmek {izere Bahreyn islam Bankasi (BIB)
gorevlendirilmistir. BIB sozlesmeleri ve gerekli dokiimanlar diger
bankalar adina imzalamaya yetkili kilinmistir. Ayni zamanda alicy,
Selem’a konu olan mali dagitim kanallar ile pazarlamasi icin Bahreyn
Hiikiimetini acente olarak gorevlendirmistir. Bahreyn Hiikiimeti, BIB
aliminyumun satilmasini ve baylece Selem sahiplerine diger gelenek-
sel kisa vadeli para piyasasi enstriimanlarinin getirisine esit getiri
getirmesini saglayacaktir.

6. istisna Sukdk

Istisna sukuku, sertifika sahibinin sahip oldugu driinleri imal icin
gerekli fonlarin saglanmas: amaciyla ihrag edilen ve esit deger tasiyan
sertifikalardir. Uyelikten elde edilen fonlar riiniin maliyetidir;
sertifikalar ihrag edenler “liretici” (satici/tedarikgi) ve tyeler ise
planlanan Griiniin alicilandir. Sertifika alicilar Griine sahip olurlar
ve sertifikanin satis bedeline veya -varsa- paralel istisnayla satilan
drtintin satis bedeline hak kazanmaktadirlar. istisna sukuku biyiik
altyapi projelerini finansmanina uygundur. Altylikleniciyle paralel
istisna sozlesmesi yapma imkéni verdiginden dolayi, Istisna finansal
aracih@a uygundur. Boylece bir finansal kurulus kar etmek amaciyla
bir insaat islemini yliklenebilir ve altyliklenici sozlesmesiyle insa
islemini uzmanlasmus bir firmaya devredebilir. islam hukuku bu borg
senetlerinin on (ilk) degerinden farkl herhangi bir fivattan t¢linci
bir kisiye satilmasini yasaklamistir. Bu nedenle bu tiir sertifikalar
ikincil piyasada islem gorememektedir.

Adim adim islemler:

» SPV, projeye fon temin etmek amaciyla sukik ihrag eder.

» Sukik ihrag getirisi ylklenici/yapimci tarafindan insa ve projeyi
gelecekte teslim etmek igin kullanihir.,

» Malin milkiyeti SPV'ye devredilir.

» Miilkiyet/proje nihai aliciya kiralamir veya satilir. Nihai alici SPV'ye
aylik taksitlerle 6deme yapar.

» Getiri suklk hamilleri arasinda dagitilir.
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istisna Sukiik Uygulamas:

Milli Merkezi Sogutma Merkezi (Birlesik Arap Emirlikleri) adina
Tabreed'in bes yillik global sirket sukuku %5.50'lik sabit gelir saglayan
kupon ihrag etmistir. icara istisna ve Icara mawsufah fi al dhimmah'den
( forwad leasing sézlesmesi) olusmaktadir. Degeri 136 milyon usd
olan mevcut borcu azaltmak ve finansal biyimeyi saglamak icin
gerekli fonun bulunmasi amaciyla ihrag edilmistir. Durrat Sukuku,
Durrat Al Bahrain olarak bilinen Bahreyn Kralliginin en biiyik
rezidans projesinin bir milyar usd’lik rezidans ve alisveris merkezinin
ilk asamasimin altyapi calismalarini finanse etmek igin ihrag edilmistir.
Sukuk ticer aylik donemlerde LIBOR+ 125 baz puan getiriye sahiptir,
bes yil icin ¢ikarilmistir ve erken ayrilma opsiyonu vardir. Buradan
elde edilecek nakit, istisna anlagmalar yoluyla altyapr gelistirme
isinde kullanilacaktir. Her bir Isitsna anlasmasi esnasinda Yiiklenici
isleri tamamlayip sukuku ihrag¢ eden tarafa devrettikge, Sukuk ihrag
eden taraf ana icara Anlagmasi gergevesinde Proje Firmasina yazili
bilgi verecek ve temel altyapiyi kiraya verecektir.

7. Karma Sukak

Sukiik ihraci ve alim-satiminin 6nemli bir yatinm araci olugu ve
yatinmcilanin farkli taleplerinin g6z 6niinde bulundurulmasi nedeniyle;
daha kapsamli bir sukuk olan “hibrid ya da karma sukuk” piyasada
islem gérmeye baslamistir. Hibrid sukdkta ilgili varlik havuzu Istisna,
Murabaha ve Icara‘dan olusabilir. Farkli niteliklerdeki enstriimanlardan
olusan birvarlik havuzuna sahip olmak, fonlarin daha yiiksek hareket
kabiliyetine imkan saglamaktadir. Ancak murabaha ve istisna
sozlesmeleri menkul kiymete dayali enstriimanlar gibi ikincil piyaslarda
satilamadiklarindan, bir hibrid sukukta varlik havuzununenaz %51’
icara sukuk gibi pivasada alim satimi yapilabilen sukiikdan olusmalidir.
Murabaha ve istisna havuzun birer pargasi olduklarindan, bu belgelerin
getirisi sadece onceden belirlenmis sabit bir oranda olabilir.

Adim adim islemler:

» islami finans koordinatérii maddi varliklan ve ayni zamanda
murabaha islerini SPV'ye transfer eder.

» SPV, sukdk sahiplerine katilim sertifikasi dagitir ve fonlar toplar.
Bu fonlar Islami finans koordinatérii tarafindan kullanihr,

» Islami finans koordinatérii SPV'den bu varliklar anlasilmis bir
zaman periyodu tizerinden satin alir.

» Yatirimcilar bu varliklar Gizerinden sabit bir getiri elde ederler
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Karma Sukik Uygulamasi

ilk karma sukik islam Kalkinma Bankas! tarafindan ihrac edilmis
olup %68 Icara sukuk, %30.73 murabaha ve %3.4 istisna sukuk
seklindedir. Piyasa siiriilen bu sukuka uluslararasi pazarlanabilirlik
saglamak icin IDB tarafindan garantérliik gerekiyordu. Jersey Channel
adalarinda faaliyet gosteren bir anonim sirket olan Solidarity Trust
Services tarafindan 400 milyon $'hk sukuk ihrag edilmistir. Ozel
Sektériin Gelisimi icin Islami Sirket: bu varliklarin konsolide net aktif
deger tizerinden IDB’den alinip Solidarity Trust Services’a satilmasi
seklinde araci rol oynamstir.

Sonucg

Sukik piyasast hentiz olgunlasma asamasindadir ve gerek ihrag ediciler
gerekse yatinmcilartarafindan her gegen giin daha fazla iligi gbrmektedir.
Sukik bugtin orta ve uzun vadeli tasarruflar icin alternatif bir yatinm
araci olarak gecerliligini kabul ettirmis durumdadir. Gegen zaman
icerisinde farkli yapida sukdklar piyasa sunulmus olmakla birlikte, su
ana kadar ihrag edilmis sukdklann biyiik kismi icara sukdk niteligindedir.
Sukdklarin ikincil piyasa da alinip satilabilmesi, sukiiku alternatif yatinm
araciolarak daha da cazip halegetirmistir. Icara sukiika nisbeten daha
az ilgi goriiyor olsalar da, diger sukik gesitleri de gelismekte olan
pivasalardaki yatinmailar igin havaalani, képri, baraj gibi belli basl
projelere katilimlari noktasinda etkin bir rol oynamaktadir. Malezya
énciiliiglinde baslayan devlet sukiklari, yayginlasmakta ve Musliman
vatinmailann oldugu kadar diger global yatinm kuruluslanimin da olumlu
tepkilerini almaktadirlar.







