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Finansal piyasalarda gok degisik fon aktarim yontemleri kullamthr. Bunlardan
biri de modern menkul kymetlegtirmedir. Ozellikle uzun vadeli konut finansmaninda
bu yonteme siklikla ‘bagvurulur. Menkul kiymetlestirmede farkl uygulamalar soz
konusudar. Kimi kurumlar bu islemi borg satimi, kimileri de mal ve menfaat satimm
temelinde gerceklestirirler. Yeni bir fon aktarm yontemi olmasi ve fslam diinyasinda da
hizia yaygmlagmas: bu uygulamamn fikhi durumunun aydinfatiimas: geregini ortaya
cikarmustir, fste elinizdeki bu caliymada, modern menkul kiymetlegtirmenin giiniimiiz
uygulamast ve fikhi durumu incelenmistir.
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Sukiik, Muddrabe sertifikasi, Kira sertifikasi.

APPLICATIONS OF SECURITIZATION AND
THEIR LEGAL SITUATION IN ISLAMIC LAW,

ABSTRACT

In the financial markets various methods are used to transfer the funds. One of
them is modern sccuritization which is applied especially in the long term house
financing. Securitization includes different applications. While some financial
institutians use these applications through the dept selling and the others use them
through the selling advantage and good. To be a new way to found transfer and to be
spreading fast in the Islamic world of is necessitated to be illuminated in the light of
Figh (Islamic law). Now, in this work, contemporary applications for modern
securitization and their legal situation in Istamic law is studied.

Keywords: Islamic law, Securitization, Sukitk, Muddrabe certificate, Ljarah
certificate.
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Giris

Para ve para yerine gecen finansal varliklara fon adi verilir. ihtiyag
fazlas1 fonlar ya bizzat sahipleri ya da bagkalan tarafindan yatirmma
donigtiortiliir.  Bu  tir  fonlarn  taliplileri genelde, mevcut islerini
siirdiirmek, gelistirmek veya yeni projeleri hayata gegirmek isteyip de kaynak
ihtiyact duyan kesimlerden olusur. Her iki kesim de tarihte hep
var olagelmistir.

Geleneksel fon aktarim iglemleri ya karsiliksiz (karz-1 hasen) ya da
kargihikli olarak; bir takim maddi beklentilerle yapilir,. Maddi menfaat
unsuru tagiyan fon alis verisi ise ya kredi sistemi temeline dayali faizli
bor¢ ya da ortaklik sistemi temeline dayali kir ve zarara katilma
sozlegsmesi ile olur. Fon talep edenler bu amacla piyasaya bir takim
belgeler arz ederler. Bunlar faiz karsihp: talep edilen fonlar icin tahvil,
bono vb. bor¢ senetleri, pay ortakligs karsihgn talep edilenler icin ise
hisse senedi niteligindeki evraklardan olusur. Tasarruflarimi kredi sistemi
cercevesinde  degerlendirmek  isteyenler bor¢ senetlerine,  ortaklik
sistemine gore degerlendirmek isteyenler ise hisse senctlerine yatirim
yaparlar.

Biitiin bu geleneksel uygulamalara ek olarak, son yillarda bir takim
yeni ve degisik fon aktarim yontemleri gelistirildi. Bu yontemlerden biri
de menkul kiymetlestirmedir. ABD, Avrupa ve Ortadogu iilkelerinde
hizla gelisen ve 6zellikle Tutsat (Mortgage) yasasiyla @lkemizde de
gindeme gelen bu finansman isleminde geleneksel yéntemlerden farkl
teknikler kullanilir. Faizin dinen haram olusu -6zellikle Islim
diinyasinda- birgok sermayedar, finansal kurum ve miitesebbisin
ekonomik tercihi iizerinde etkili olmaktadir. Bu sebeple, katilim esasl
calismak Gzere kurulan banka ve yatirim ortakliklar1 menkul
kiymetlestirmenin faizsiz oldugunu ileri, siirdiikleri yontemlerini icat
edip kullanmaya basladilar. Bu durum, basta [slim ilkeleri olmak iizere
hemen tiim diinyada menkul kiymetlestirmenin fikhf durumunun
 sorgulanmasi  igerikli tartigmalari gindeme getirdi. Iste elinizdeki bu
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makalede yeni bir fon aktarim ve dolayisiyla finansman yéntemi olan menkul
krymetlestirme uygulamasinin tanimu, ortaya gikisi, dayandigy temeller, mevcut
uygulama sekilleri ve bu uygulamalarin fikhi durumu incelenecektir.

A. Menkul Kiymetlestirmenin Tanmu

Menkul kiymetlestirme (fng. Securitization, Arp. dah, G5l
"menkul kiymet" ve bu varligin "olusturulma sireci'ni ifade eden bir
kavramdir. Menkul kiymet ise ortaklik veya alacaklihk hakk: saglayan ve belli
bir meblagt temsil eden misll (standart) nitelikteki belgeye denir.! Menkul
kiymetlestirme konusunda gok sayida tamm yapilmmstir: “Varliklarin nakit
akimlarinin menkul kiymete dontistitriilmesi™; "Likit olmayan varliklarm likit
ve tedavill kabiliyeti olan varliklara dt‘miistiiriilmesi”g; "Gelecekte bir nakit
girisi doguracak alacaklarm bir araya getitilerek havuz olusturulmasi ve bu
havuzlara dayali olarak menkul kiymetler tiiretilip tigtincii taraf yatinmctlara
satilmasi"* gibi tanumlar bunlardan bir kagidir. Bu tamimlarin arka planmda
alacain  temliki  dilglincesi  yatmaktadir. fslam diinyasindaki menkul
kiymetlestirme uygulamalannin  ise  ortaklia dayandifr ileri siiriiliir.
Dolayisiyla her iki uygulamay: da kapsayici bir tamm su sekilde yapmak
mitmkiindiir: "Meveut mal, alacak veya proje halindeki varligm kiymetli evrak
haline getirilerek yaninmcilara arz edilmesi islemine menkul kiymetlestirme"
denir.

Parasiz, ilker, "Tiirkive'de Para ve Sermaye Piyasast Araglan", Para ve Banka Dergisi,
Anadolu Universitesi Yay., Eskigehir, 2003, s. 85.

Hepsen, Ali, Bir Finanslama Yontemi OQlarak Menkul Kiymerlestirme: Ipotege Dayalt
Menkul Kyymetlegtirme ve Tiirkiye Uygulamas:, Ticaret Odas: Yay., Istanbul 20053, s, 4, 22,
Orcal, Nurcan, Tiirkive'de Menkul Kiymetlestirme Uygulamas, Etkileri, Sorunlart ve Coziim
Onerileri, Ankara 1997, s. 4.

Ceylan, Ali-Korkmaz, Turhan, Sermaye Piyasast ve Menkul Degerler Analizi, Bursa 2000, s.
329
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B. Menkul Kiymetlestirmenin Ortaya Cikist ve Giiniimiizdeki
Durumu

Bat1 kaynakli menkul kiymetlestirme uygulamasi bor¢ sattm temeline
dayanir. Borcun Satlml ise ilk ¢aglardan beri bilinmektedir; M.O. 1400'Tu
yillarda himiline yazili borg senetlerinin Stimer ve Asur pazarlarinda alinip
satildigs  bildirilir’. Calismamizin  konusunu teskil eden modern menkul
ktymetlestirme ySnteminin ilk ornegi 1970l yillarda ABD'de ortaya ¢ikmastir,
Uygulamaya, o6ncelikle ipotekli konut satiglarindan dogan alacaklarin
menkullestirilip yatimeilara arz edilmesi ile baglanmus, sisternin isledigi
goriiliince, konutlara ek olarak otomobil satislari, finansal kiralama, faktoring
ve kredi karti kulIammmdan dogan alacaklar menkullestirilip satilmugtir.
Amerika'da 2003, y111 sonu itibariyle menkul kiymetlestirme tutarmin 7,600
milyar dolara ulasti31 bildirilmektedir. Avrupa'da bu istem ABD'ye oranla daha
gec sekilde, 1990'l1 yillarda baglamis, bu cografyadaki siyasi, ekonomik ve
hukukf alt yapr eksikligi nedeniyle hizli gelisememistir. Avrupa'daki menkul
kiymetlestirme tutarinin ise 2003 yihi sonu itibariyle 900 rmlyon Euro'ya
ulastipa blldmlmektedlr

Malezya, Pakistan ve Ortadogu bolgesi basta olmak iizere, bircok Islam
lilkesinde borcun: satimi anlayigmdan farkh olarak mal, menfaat ve proje
agamasmdaki varliklarin satimina dayali menkul kiymetlestirme yontemi
gelistirildi. Ik kez Urdiin hiikiimeti 1978'de mukérada (mudaraba) senetlerinin
ihracma izin veidi. 1981'de Pakistan, 1983'te ise Malezya'da muddraba
sistemine dayal1 senetler piyasaya siiriildii. Islim diinyasinda modern anlamdaki
alternatif menkul - kiymetlestirme ise ilk kez 1997 wyilinda, murdbaha
alacaklarma dayal1 olarak Malezya'da uygulandi. Bahreyn hiikiimeti 2001
yiinda icdre senetlerini piyasaya siirerek bu konuda islim diinyasinin
onetiligiinii yapt; Giiniimiizde Malezya, Pakistan ve Iran basta olmak iizere
hemen tiim Ortadogu ve Islam iilkelerinde faizsiz temele dayand:g1 ileri siirlilen
menkul kiymetlegtirme uygulamalart yapilmaktadir. fs1am diinyasindaki faizsiz

i
Silver, Morrl%, Ecmmmzc Structure of the Ancient Neareast, London 1985, s. 60.

Ceylan, Ali, iglefmelerde Finansal Yonetim, Bursa 2001, s. 157.
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menkul kiymetlerin (sukiik) toplam degerinin 2008 y1li sonu itibariyle 30 milyar
dolar: bulacat tahmin edilmektedir.”

Tiirkiye'de menkul kiymetlestirme konusunda ilk yasal diizenleme SPK
uygulamalartyla ilgili olarak 13.05.1992 tarih ve 21227 saythi Resmi Gazete'de
yayimlanan kanunia yapilmus, daha sonra ayni kanuna 13/A maddesi eklenerek
alacak ve duran varliklar tizerinden menkul kiymet ihracmna izin verilmigtir.
Ancak hukuk? ve kurumsal alt yaps eksikligi nedeniyle bu yontemin Turkiye'de
_ABD ve Ortadogn iilkelerinin aksine- beklenen geligmeyi gosteremedigi ileri
sirtilmektedir.®

* C. Menkul Kiymetlestirme Isleminin Yapist

'_ Menkul kiymetlestirme ozellikle getirisi, sabit (standarf) ve diizenli
varliklar esas alnarak yapilir. Bu varliklar ise ipotekli konut satislari, finansal
kiralama, muribaha, mudaraba, miigireke, selem, istisnd’, faktoring ve kredi
kart1 islemlerinden kaynaklanan alacaklardan olusur.’

Tipik bir menkul kiymetlestirme islemi su gekilde gerceklestirilir:
Yukarida sayilan alacaklara temel olugturan islem veya projeyi finanse eden
devlet veya 6zel kurum —ki bu Kaynak kurulus olarak adlandmrilir- dayanak,
vade, miktar ve kredi degerliligi bakimindan benzer olan alacak senetlerini bir
havuzda toplar. Bu varliklar, kurulus amact yalnizca menkul kiymetlegtirme
islemi olan Ozel Amaglt Kurulusa (bahsi gecen SPK yasasmda bu kurulusun ad1
Genel Finans Ortaklig’dir) satim veya devir yoluyla aktarilir. (Ozel amacls

International Organization of Securities Commissions, Islamic Capital Markets Fact
Finding Report, Geneva 2004, s. 27-28; Alvi, [jlal, Towards Global Standart for Islamic
Sukuk Issuence and Trading, International Islamic Finance Market (IIFM) Yay., Manama
2005, s. B; Rafe Haneef, Present Trends & Future Prospects of Sukuk, [IFM, Manama 2006,
5. 2.

8 Patasiz, ilker, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa 1994, 5. 243, Kavak, Dilek, Kredi
Riski ve Tiirev Araglar Kullamlarak Aktarim, SPK Yay., Ankara 2003, s. 12-14.

Erdonmez, Pelin Ataman, "Aktif Menkul Kiymetlegtirmesi®, Bankacilar Dergisi, Sayn: 57,
Yil: 2006, s. 75.; el- Belvri, Saban Muhammed Islam, Borsatiii-evraki'l-maliyye min
manzdirin Isldmiyyin: Dirése tahhliliyye nakdiyye, Dimask 2002, 5. 158-160.
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kurulus, bu alacaklar toplamim tek bir varlik haline doniistiiriip sigorta ettirerek
uzman bir kurulusa deger bigtirir. Daha sonra bu varliklar iizerinden menkul
kiymetler ¢ikarip piyasaya arz eder. Menkul kiymetlerin taliplilerini bireysel ve
kurumsal yatirimeilar olugturur. Ozelikle ticari bankalar, sigorta sirketleri,
portfdy ydneticileri, yatirim ve emeklilik fonu isletmecileri menkul kiymetlerin
bagla gelen miisterileridir. Satin alinan menkul kiymetlerin gelirleri, &zel amagl
kurulusun ya bizzat kendisi ya da iglemi finanse eden kaynak kurulug tarafindan
tahsil edilip menkul krymet sahiplerine aktarilir.®

Bu iglem siirecinde kaynak kurulug, likit olmayan varliklar: likit hale
doniistiirerek yeniden degerlendirme ve bdylece daha fazla gelir elde etme
imkénina kavusur. Bankalar sermaye yeterliliklerini yiikselterek daha fazla
kredi verme imkim elde ederler. Ozel amagh kurulug basta olmak iizere,
sistemde yer alan diger birimler de ustlendikleri sorumluluk ve verdikleri
hizmete gore komisyon veya iicret adi altinda kazang saglarlar. Menkul
kiymetlere yatinm yapanlar ise, tasarruflannm diledikleri yontemle
degerlendirme imkfim bulmus olurlar. Menkul kiymetlerin ikincil piyasada
satilabilmesi, yatirimerlara istedikleri an onlani nakde doniistiirme imkani da
verir.

Bir menkul kiymetlestirme isleminde temelde ii¢ taraf bulunur. Bunlar,
menkul kiymetlere dayanak teskil eden mal, proje veya kredi isleminin
finansorii kaynak kurulus, bu kurulusun finanse ettigi islemlerden dogan
alacaklar: satin alma veya devirle teslim alip onlar iizerinden menkul kiymet
ihrag eden dézel amach kurulus ve menkul krymetlere yatirim yapan sermaye
sahiplerinden olugur. Menkul kiymetlestirme isleminin bizzat kendisi ise ya
borg (deyn)'' ya menfaat ya da mal satum iizerine kurulur. Biz bu iig temel

Deger, Alper, Uluslararas: Menkullestirme ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Uygulamalar
(Yaymlanmamug doktora tezi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisit, Bursa 1999),
s. 28: Ocal, Tiirkive’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamast, s. 12.

Borg, birine kargi yerine getirilmesi gereken bir yikiimlilitk manasinda ok kapsamh bir
sozctiktiir. Hakiki anlamiyla kullamldiginda, 5denmekle yiikiimli olunan para ya da bagka
bir sey kastedilir. Yiikiimlilik borglunun zimmetiyle ilgili ise deyn, muayyen bir mal varhi
ile ilgili ise ayn adim aler. Dar anfamiyla deyn, akit veya itlaf sebebiyie zimmette sabit olan

11
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iizerinde gerceklestirilen menkul laymetlestirme iglemini kisaca tasvir edip
daha sonra islemin fikhi yoniiniin incelenmesine gegecegiz.

1. Bor¢ Satimina Dayal: Menkul Kiymetlestirme: Ipotekli konut, araba ve
faktoring islemleri ile kredi karti kullanimmndan dogan borglar, bankalarin
bunlardan yararlanan kigilerin zimmetlerindeki alacaklarimi olugturur. Bu
alacaklar kaynak kurulus tarafindan satim yahut devir yoluyla &zel amagh
kurulusa aktarslir. Ozel amagh kurulug bunlart menkul kiymete doniigtiiriip
yatirimetlara satar. Bu silregte duruma gore, bir yahut iki borg satim islemi
yapilr. Kaynak kurulugun alacaklarim devir yoluyla 6zel amagh kurulusa
aktarip bu kurulusca da yatinimeilara satilmast isleminde tek bir borg satim
gergeklesir. Alacaklarm dnce 6zel amach kurulusa daha sonra bu kurulug
tarafindan yatinmeilara pazarlanmas: siirecinde ise iki ayrn borg satumi sz
konusu olur ki Bati'da yaygin olan bu yéntemdir.

2. Menfaat Sattmina Dayali Menkul Kiymetlestirme: Kaynak kurulug
veya adina hareket ettifi herhangi bir kurum arazi, konut, ugak, gemi ve
otomobil gibi kiralanmaya miisait uzun omiirlii mallart ya satin alarak ayn ve
menfaatine ya da kiralayarak yalmzca menfaatine malik olur. Daha sonra bu
mallar tizerindeki menfaat hakkim menkul kiymet haline doniigtiirip satar.
Menfaat hakkinin bir bagkasina kiralanmasi temeli tizerinden gergeklegtirilen bu
isleme menfaat satimina dayali menkul kiymetlestirme adi verilir.

3. Mal Satimma Dayali Menkul Kiymetlestirme: Menkul
kiymetlegtirmede klasik fikhin temel akitlerinden mudarabe, miigireke, selem,
istisnd' ve murfbaha gibi sbzlesmelerden de yararlamlir. Kaynak kurulug
mevcut veya proje halindeki herhangi bir varligs bu akitlere dayah olarak
menkul kiymete déniigtiitiip yatrimeilara arz eder. Bu tiir mal veya proje
iizerinden gergeklestirilen isleme mal satimma dayah menkul kiymetlestirme
denir.

mala denir. (bk., Aybakan, Bilal, Islum Hukukunda Borglarm ffas, Istanbul 1998, 5. 17, 26-
27}, Menkul kiymetlestirmeye konu olan deyn, akit sebebiyle zimmette sabit olandir.
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D. Menkul Kiymetlestirme Uygulamasimn Fikhi Durumu
1. Fikih Kaynaklarindaki Temelleri A¢isindan Konuya Genel Bir Bakig

Menkul klymetlestirmenin duran varliklarin likit hale doniistiiriilmesi,
yatirim araglarimin gesitlendirilmesi, kredi riskinin farkli birimler arasinda
dagitilmas: ve finansman maliyetlerinin diigiiriilmesi gibi ¢ok sayida yararinin
oldugu ileri siiriilir.”> Biitin bu sayilanlarin nihai anlamda yaturrmlarin
canlanmasma ve dolayisiyla toplumsal refalun artmasina katkida bulunacag bir
gergektir. Fikih kaynaklarinda yukaridaki hususlarla ilgili olumsuz  bir
yaklagima rastlanmaz. Aksine, Kur'an-1 Kerim ve hadislerde kurallarina uygun
olarak yiiriitiilen ticaret tesvik edilir.” Mallarin degisiminde taraflarin r1zasinin
esas almdig Kur'an’da'®, alis verisin pesin oldugu gibi vadeli olabilecegi de
belirtilir."” Faizli islemle ticaret birbirinden ayrilarak, faizciligin helal bir ticaret
yontemi degil'® kumar, gasp ve hirsizlik gibi haksiz kazang yollarindan oldugu
belirtilir.'” Alig verisin helal kilindigi bildirilen ayetle ilgili olarak Safii (&.
204/820) soyle der: “Taraflarin nzasinm bulunmas: sartiyla aslolan, alis verigin
biitlin ¢esitleriyle helal olmasidir. Ancak haram alig veris cesitleri bu kuralin
digindadir."® Kurtibi (6. 671/1273)' ye gore ayette gecen “aui" kelimesindeki
“JP harf-i tarifi “cins” igin olup umdm ifade eder. Bu tiir umim ifade eden
kelimelerin kapsamu ancak, tahsis edici bir delil bulundugunda daraltilir.
Dolayistyla bu ayet, hakkinda aksine bir delil bulunmayan biitiin alts veris
cesitlerinin mubah olduguna delalet eder.'” Akitlerle ilgili diger bir ayette ise
s6yle buyurulur: “Ey Iman edenler! Akitlerinizin geregini yerine getirin.”*® Bu
ayette de herhangi bir smulamaya gidilmeksizin akitler genel olarak ifade

2 Ceylan-Korkmaz, s. 337-338.

B igili ayet ve hadisler igin bk., ei-Bakara, 2/ 275; en-Ndr, 24/ 37; el-Cum'a, 62/ 10; Miislim,
"Musakat”, 19; Ebl Davud, "BiiyQ™, 4; Tirmizi, "Biiyd"™, 2, 4, 75.

¥ en-Nisa, 4/ 29.

Y ¢l-Bakara, 2/ 282.

6 ¢l-Bakara, 2/ 275.

Y el-Bakara, 2/ 279-280.

8 es-Safil, Muhammed b. Idrs, el-Umm, (ngr. Mahmf{id Mataraci), Beyrut 1423/1993, 11, 3.

' el-Kurtubi, Ebii Abdullah Muhammed b, Ahmed, el-Cami’ li ahkdmi’l-Kur'an, Beyrut:
Déru’l-Kiitiibii’ I-Ilmiyye, t.y., III, 356-357.

2 el-Maide, 5/ 1.
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edilmistir. Ibn Teymiyye (8. 728/127) bu konuyla ilgili olarak séyle der:
“Kur'an ve Siinnet’te haram kilindigina dair herhangi bir delil bulunmadikga,
insanlarin ihtiya¢ duydugu muamelelere engel olmamak asildu”.®' Ahmed b.
Hanbel (6.241/855) ve onun takipgisi bir kisim fukahaya gore ibadetlerde
aslolan tevkifilik, adetlerde (giinlitk hayatla ilgili uygulamalarda) isc afv; Allah
tarafindan haram kilmmadikga serbestliktir”.” Ibn Kayyim el-Cevziyye’nin
(6.751/1350) konuya iligkin goriisii ise soyledir: “Sozlesme ve muimelelerde
aslolan sahihliktir. Yeter ki, hakkmda haram ve batl kilindigina dair bir delil
bulunmasm. Hakkinda Allah tarafindan bir hiikiim belirtilmeyen higbir sart ve
sozlesmenin haramhgma hiikmedilemez”.” Bu ve benzeri goriislerden de
anlagildif: tizere, fikihta ibadetler giri'in iznine baglanirken muamelat serbest
birakilmistir. Menkul kiymetlestirmeye de bu ¢ergeveden yaklasmanin daha
isabetli olacagi kanaatindeyiz. Dolayisiyla bu uygulamaya iliskin hitkmiin
tespitinde, fikahtaki yasaklarin ihldlinin mevcudiyeti belirleyici olacaktir.

Yukaridaki ilkelerden hareketle meokul  kaymetlestirmeyi
inceledigimizde sunu gdriiriiz: Menkul kiymetlestirmede alacaklarin ya mevcut
haliyle (0zel amach kurnluga satimunda oldugu gibi) ya da evraka
doniigtiirillerek bagkasina temliki s0z konusudur. Bahse konu alacaklara
dayanak olusturan islemler ise mal, menfaat ve bor¢ sattmindan ibarettir.
Akitlerle ilgili genel kurallara uyulmak sartiyla mal ve menfaat satimr fikihta
megru goriilmiistiir. Uzerinde durulmasi gereken asil nokta, bor¢ satimimin
fikihtaki yeridir. Bu konu aydmnlandiginda, menkul kiymetlestirmenin fikhi
hitkmii de bityiik oranda agiklifa kavusacaktmr.

Borg satrmmin fikihtaki yeri hakkindaki goriisleri su sekilde ozetlemek
miimkiindiir: Bedellerden her ikisi de vadeli olan borg satisi (beyu'l-kali bi'l-
kali), ister borcluya isterse borglu digindaki birine olsun, hemen tiim

2L ibn Teymiyye, Mecmii‘u fetdvd, t. ve yy., XVIII, 386,

2 bn Temiyye, a.g.e., XXIX, 17-18.

B ibn Kayyim, Muhammed b. Ebt Bekr el-Cevziyye, /'lamii’l-muvakki‘in ‘an rabbi’l-‘4lemin
{(ngr. Muhammed M. Abdulhamid), Beyrut, 1407/1987, i1, 107-112.
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mezheplercé caiz gorilmez.”* Hz. Peygamberden bu tiir bir akdin
yasaklandigina dair bir hadis nakledilmis® fakat soz konusu hadisin sihhati
konusunda kuvvetli siipheler ileri siiriilmiistiir.”® Bu sebepten dolayr konuya
iligkin hiikiim bu hadise degil, icmaya dayanilarak verilmistir. fbn Arafe (6.
803/1400), "miictehidlerin hadisteki hiikmiin kabultine yonelik yaklagimlan,
hadisin isnadmm aragtinlmasina ihtiyag dahi birakmamistir” der.” Ahmed b.
Hanbel’den ise soyle bir goriis rivayet edilir: “Bu konuda sahih bir hadis
yoktur. Ancak borcun, vadeli sekilde satilmasimin caiz olmadigi konusunda
jcma vardir.”®

Borcun pesin satimiyla ilgi olarak ise iki durum s6z konusudur. Birincisi,
borcun bizzat borgluya diferi ise, bor¢lu disindaki birine satimidir. Borcun,
faizden kacinmak sartiyla, para veya herhangi bir mal karsithginda borglunun
bizzat kendisine temlikinin caiz oldugu noktasinda mezhepler ittifak etmistir.”
Borcun, borglu digindaki birine satumi konusunda ise ihtilaf vardir. Hanefi,
Hanbeli® ve Zahiri*! mezhebi fakihleri bu tiir islemi genelde caiz gérmezler.
Serahsi (6. 483/1090) konuyla ilgili olarak soyle der: “Borcumn, borglu digindaki

¥ es-Serahs, Semsil’l-Eimme, el-Mebsiit, Beyrut 1409/1989, VI, 235, XIV, 398; es-Sirbini,
Semsiiddin b, Ahmed, Mugni’l-muhtic ild ma'rifeti med'ni’l-Minhdc, Beyrut ty., II, 326;
ibn Rigd el-Hafid, Biddyetii’l miictehid ve nihdyetii'l-muktestd, Mist, 1981, 11, 125; el-
Merdivi, Ali b. Ebu’l-Hasen b. Stleyman, el-insdf fi ma’rifeti’s-rdcih mine'l-hildf (nsr.
Muhammed el-Fiki), Beyrut: Déru Thyéi’ --Tiicasi’l-Arabi, t.s., V, 44.

B NSl Ml a e e phas g adde A A 0P Bk Hakim en-Nisabid, el-Miistedrek ale’s-
Sahihayn (ngr. Mustafd Abdulkadir Atd), Beyrut 1990, II, 65, 66; cd-Darekutni, Ali b. Omer
Ebu’i-Hasen, es-Siinen (nst. Abdullah Hagim Yemani el-Medend), Beyrut 1966, i1, 71-72;
et-Tahavi, BEbit Ca'fer, Seriin me'dni’l-dsdr (ngr. Muhammed Ziihri en-Necchr), Beymt
1399h,, IV, 21.

% {bn Hacer el-Askalant, Telhisii'l-habir fi tahric’i ehidisi'r-Rafii'l-kebir (ngr. Abdullah Hagim
Yemani el-Medent), Medine, 1964, LI, 26. es-Sirazi, EbQi Ishak tbrahim, ei-Miihezzeb fi
ﬁkht’l -frmam SGfif, Beyrut: Darw’[-Fikr, t.y., I, 333. Hadisin sthhati ile ilgili degerlendirmeler
i¢in bk, ed-Darir, es-Siddik Muhammed el-Emfin, el- Gararu ve eseruhil fi'l-ukiidi fi'l-
Fikhi'l-fslami, Cidde 1990, s. 329.

7 el-Abderi, Muhammed b. Yilsuf, er-Tdc ve’l-ikil, Beyrut 1398, 1V, 367.

B el-Munavi, Abdurratt, Feyzu'[-kadfr serhu’{-Camii’s-sagir (ngr. Mécid el-Hamevi), Misit:
el-Mektebetii t-ticAriyyetti’I-Kiibrd, t.y., V1, 330,

¥ Serahsi, el-Mebsiir, XVII1, 156; Sirdzi, el-Miihezzeb, 1, 333; Abdeti, er-Tdc ve'l-iklil, 1V,
542; Merdavi, el-Insdf, V, 112.

30 Merdavi, el-fnsdf, V, 112.

31 ibn Hazm, Ali b Ahmed, el-Muhalld bi’l-dsdr, Beyrit 1988, 1X, 6.
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birine satilmast (bor¢luya satigin hitkkmii gibi olmayip) caiz degildir. Ciinkii
alacaklr, onu bor¢lunun bizzat kendisine sattiginda, borcu zimmetiyle kabzetmis
olur. Bagkasina sattifinda ise o borcu kabzetmeden miigteriye teslim etmesi
mitmkiin degildir. Ne zaman kabzedecegini ise bilemez. Dolayisiyla teslime
gliciiniin yetmedigi bir geyi satrmg olur. Oysa teslim sarttir.””? Kasini (5.
587/1191) de benzer gerekgelerle borcun, bor¢lu disindaki birine satiminin caiz
olmadigini belirtir.®

Safii fakihlerinden konuya iliskin olarak farkli goriigler nakledilmistir.
Sirdzi (6. 476/1083) bu konuda soyle der: “Borcun, borglu disindaki birine
sattminda iki durum s6z konusudur. Birinci ihtimal bu iglemin caiz olmasidir.
Ciinkit borgluya satilmas caiz olan seyin baskasma satilmas1 da caizdir. ikinci
ihtimale gore ise caiz olmamasidir. Ciinkil saticinin o borcu miigteriye teslim
imkdm olmayabilir. Borglu, borcunu inkar eder yahut teslimine engel olabilir.
Bu miisteri igin, akdin oziiyle ilgisi olmayan bir risk meydana getirir. Bu
sebeple boyle bir stzlegmenin caiz olmadigl sdylenebilir. Ancak, caiz olduuna
iligkin birinci goriis tercih edilir. Ciinkit bor¢lunun teslime engel olmayip
borcunu inkér da etmemesi daba kuvvetli bir ihtimaldir.”** Sirbini (6.977/1570)
ise yukanidaki goriisiin aksine, borcun, bor¢lu digindaki birine satiminin tercihe
sayan goriise gore bitil oldugunu ileri siirer.*® Maliki fukahasma gelince, onlar
borcun borglu disindaki bir kigiye satimuni caiz goriicler. Ancak, borclunun
mevcut ve borcunu ikrar ediyor olmasi, bor¢ konusunun kabzedilmeden
satilmasi caiz mallardan olmasi, bedellerin farkii mallardan olugmas:, akdin -
alun ile giimiisiin degigsiminde oldugu gibi- kabzin sart kosuldugu sarf akdi
kapsamina girmemesi ve bor¢lu ile borcu satin alan kigi arasinda diismanlifim
bulunmamas: gibi bir takim sartlar ileri siirerler.®

2 Setahsi, el-Mebsit, XVIII, 156.

B Kasani, Eb Bekir b. Mes'0d, Bedd i 'w's-sand't" fi tertibi'g-gerd'*, Beyrut Ly., V, 148,

3 Sirazt, el-Mithezzeb, 1X, 259.

3% Sirbind, Mugni'l-muhtac, 11, 71,

¥ ed-Desfiki, Ebl Abdullah Ahmed b. Arafe, Hagiyetii'd-Destki (nsr. Muhammed Uleys),
Beyrut: Darw’i-Fikr, t.y., I, 63, Borg sattmmum fikhi hitkmii hakkindaki ¢agdas ¢alismalar
igin bk., Muhammed Taki’ el-Osmani, "Beyu'd-deyni ve'l-evriki'l-miliyyeti ve beddiluhd’s-
ser'yye", Mecelletii meema'l-fikhi'l-Istamé (MMFL), Yil. 1998, Sayi: 11, 1, 57-92; el-
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Fikihta borcun senet halinde satildifma dair sahabe donemine kadar
uzanan orneklere rastlamak miimkiindiir. Bagka Bir rivayete gore halife Mervan
b. cl-Hakem (5. 65/684) gida maddelerini temsil eden evraklarm pazarlarda
dolasimuina izin verir. Bir rivayete gore Eb(i Hureyre (6. 57/676), baska bir
rivayete gore ise Zeyd b. Sabit (6. 45/665) halifeyi uyararak bunun bir faiz
islemi oldugunu bildirir; bunun iizerine balife s6z konusu uygulamay: yasaklar.
Her iki sahabinin itiraz1 da Hz. Peygamber'den rivayet edilen, gida
maddelerinin kabzedilmeden satigmin yasaklandigina dair hadise dayanmr.”
Muvatta'da gecen bir rivayette ise bir tiiccar, tAbiinden Said b. el-Miiseyyeb’e
(6. 94/712) Cir bblgesinin gida @iriinlerini temsil eden evraklart (sikdk/sukitk)
satin aldifindan séz eder. O da bu iste bir sakinca gormez.”® iki éroekte de gida
maddelerinden olugsan malin evraka doniistiirillerek bir anlamda menkul
kiymetlestirildigi ve bu igleme herhangi bir itirazda bulunulmadigt goriiliir,
Ashabin itiraz1 borcun evrak haline getiriimesine degil, o evrakin temsil ettifi
mallarin kabzedilmeden satilmasmadir.

Tarihte satima konu olmus borg varliim temsil eden bir diger belge de
Camekiyye'dir. Cimekiyye, devlet hazinesi veya bir vakiftan, alacakli kisi
lehine ¢ikarilan ve o kiginin alacafuu gosteren belgeye denir.” Ibn Abidin (6.
1252/1836) bu tiir bir belgenin satimunin caiz olmadigin: belirtir. Nedenini ise,
belirli bir meblagdan olusan vadeli parasal alacagin, daha diigiik bir meblagdan

Karadapi, "Ahkamu't-tasarrufu fi'd-diylin: Dirdse fikhiyye mukérane", a.g.e., s. 93-156;
Nezih Kemal Hammad, "Beyu'd-deyni: Ahkdmuhd ve tathiktubhu'l-ruisira”, a.g.e., s. 157-
194; Abdullatif Mahmid, "Beyu'd-deyn", a.g.e., 5. 195- 215; Muhammed Al el-Kari b, 14,
"Beyu'd-deyni ve senedftu’l-karzi- ve bediiluh@'y-ger'yyeti fi mecilil-katd'l-d'mmi ve'l-
hiss1", a.g.e, 217-277; Simi Hamid, "Beyu'd-deyni ve senedétu'l-karzi ve bediiluhd's-
ser'yyeti f1 mecali'l-kitrl-a'mmi ve'l-hisst", a.g.e., 5. 281- 346.

1 Malik, Muvatia’, “Buyu*”, 19, Akmed b, Hanbel, el-Miisned, 1stanbul 1982, 11, 329,

3 Malik b. Enes, ef-Muvaria” (nst. Muhammed Fuad Abdulbaki), Misir: Daru Thyait-Tiirasi’l-

Arabi, t.y., “Buyu*”, 23.

Farsga asilli bir kelimedir. “Elbise” anlamindaki “Came: gl»" kelimesinden tiiretilmistir.

Onceleri emanet birakilan elbiseleri koruyanlara verilen ticret igin kullanulg daha sonra

blitiin iicret ve maaglara samil kilmmugtir. Cogulu “ gladghs : Camekiyyatur. Bk., Mirza

Ali Ekber Han Dihhuda, Lugatndme (zir-i nazar Muhammed Muin, Seyyid Cafer Sehidi),

Tahran 1326h., XV1, 7; Hey'et, el-Miincid, Beyrut 2000, “c-m-k” md., 5. 219; Akgiinditz,

Ahmet, "Camekiyye", DIA, V11, 45-46.

[stanbul Universitesi Hahiyat Fakiiltesi Dergisi Sayi: 16, Yil: 2007

39




MENKUL KIYMETLESTIRME UYGULAMALARI ... 261

olugan para kargilifinda pesin satilmasi seklinde aciklar.®® Goriildigi iizérc
Sukiik gida maddelerini, Cémekiyye ise paray1 temsil etmektedir.

Sonugta borcun - belge iizerinden veya ciplak olarak- satrmmn ilk
donemden beri fukahanmin iizerinde durdugu konulardan biri oldugu
anlagidmaktadir. Ayni sekilde mevcut veya ileride tahsil edilecek bir varligin
belge haline doniistiiriiliip piyasaya sunulmasi iglemi de yeni degil, sahabe
donemine kadar uzanmaktadir. Borcun, faiz yasag ihll edilerck yapilan satimi
biitiin mezheplerce haram goriilmiigken bunun digindakiler ihtilaflidar.
Dolayistyla giiniimiizdeki menkul kiymetlestirme isleminin fikhi durumu
incelenirken bu gorlisler Snem arz etmektedir. Biz de konuyu bu gerceveden
hareketle ¢oziimlemeye galisacagiz.,

2. Bor¢ Satimma Dayali Menkul Kiymetlestirme Uygulamasmin Fikhf
Durumu '

Kaynak kurulusun vadeli alacaklann para veya para yerine gecen
evraklardan olusur. Bu kurulug gelecekteki bir tarihte tahsil edecegi alacaklari,
pesin fakat daha diisiik bir parasal bedel karsiliginda 6zel amach kuruluga satar
yahut yatirimcilara satmak iizere onu yetkilendirir. Ozel amagli kurulus da bu
borglar1 yatrimeilara pazarlar. Kaynak kurulugun 6zel amaclhi kurulusa, 6zel
- amaglt kurulugun da yatirimeilara yapmis oldugu bu satis islemi filahtaki riba
kapsamina girer. Ciinkii bu iglemde parasal bir alacagim borglu digindaki birine
farkhh miktardaki para karsiliinda pesin satimi séz konusudur. Bu bir senet
kirdirma iglemidir; yatinmer gelecekte daha fazla tahsil etmek iizere vadeli
kredi vermektedir ki bu cahiliye ribast ile drtiismektedir. Cahiliye ribasi ise faizi
yasaklayan ayetler” ve onlarin aciklamasindan ibaret olan hadislerde®
yasaklanmistir. Kaynak kurulusun alacaklarini devir yoluyla 8zel amacli
kuruluga aktarmasiyla yapilan menkul kiymetlestirmede tek bir borg satum
gergeklesir. Ozel amagli kurulugun bu islemdeki rolii aracibiktr, Ciinkil kaynak

* ibn Abidin, Hagiyetii Reddi’l-muhtar alé’d-Diirei’l-muhtar serh-i Tenviri'l-ebsdr, {stanbul

1984, 1V,518.
' el-Bakara, 275, 278-279.
“ Buharf, “Btyn’, 79; Miislim, “Musakaat”, 81, 102, 103,104: gpy Davud, “Biiyw’”, 33, 34,
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kurulusun borglarimi onun vekili sifatiyla yatiruneilara satmaktadir. Dolayisiyla
fikihtaki faiz yasagmn cignendigi bir isleme aracilik etmis olur. Faize aracilik
ise Hz. Peygamber'in hadisi ile yasaklammlg;tn‘.43 Sonug olarak bor¢ satimina
dayali menkul kiymetlestirmenin Kur'an ve hadislerde agikga yasaklanan faizli
islem kapsamina girdigi gorilmektedir.

3. Menfaat Satimina Dayali Menkul Kiymetiestirme ve Fikhi Duramu

Gerek Bati gerekse Ortadogu'da en fazla basvurulan menkul
kiymetlestirme ydntemlerinden biri menfaat satimina dayali olandir. Bu islemde
kiraya uygun bir mala veya o malin yalmzca menfaatine milik olan kisi, kira
konusu maldaki menfaat hakkini menkul kiymete dénigtiirerek yatirmcilara
satar. Kaynak kurulug soz konusu varligin bizzat maliki olabilecegi gibi, malik
admna hareket eden isletmeci durumunda da olabilir. Bu islem fikihtaki temel
akitlerden kiralamaya (icére) dayamr. Zira kiralama menfaat satimu iizerine
kurulan bir akittir. Menfaat sattmina dayah menkul kiymetlestirmede piyasaya
arz edilen standart nitelikteki evraklara kira sertifikasi (Sukitku'l-icdre) ada
verilir. Bu sertifikalar kira konusu malin ya bizzat miliki ya da kiracist
tarafindan piyasaya arz edilir. Mal sahibi, mali iizerindeki menfaat hakkim bir
kisiye kiralayabilecegi gibi gok sayidaki kisinin bir araya geldigi ortakliga da
kiralayabilir. Mal sahibinin kira sertifikalarini piyasaya arz etmesi "icap",
yatrimetlann bu sertifikalari satin almalari ise "kabul" anlamina gelir. Tasarruf
sahipleri bu sertifikalara yatirim yapmakla kira konusu malin menfaati iizerinde
ortaklik akdi kurmus olurlar. Dolayistyla ortakhk konusu menfaatin gelirini
satin aldiklart menkul kiymetlerin degeri oramnda paylagirlar. Dilediklerinde bu
sertifikalar ikincil pivasada satip ortakliktan ¢ikabilirler. Kira sertifikalar bir
alacag) degil, menfaat Uizerindeki miilkiyeti temsil ettiginden, ister lizerindeki
yazili meblag, ister ondan daha diisiik veya yiiksek bedel karsiligmda satilsin
bunda bir sakinca gériilmemistir.** Ortakligin isletmesini ya kira sertifikalarm

B Mislim, "Miisakat", 19; Tirmizi, "Biyd™, 2; Ebii Davud, "Biyd", 4.

4 Heyetiit-Muhisebe vel-Murfcaah [i'l-Mtessesatil-Maliyye el-Islamiyye, el-Med'yiru'y-
sert'yve, Bahreyn (Manama) 2003, s. 310, 314; Mahmud Abdulkerim irsid, eg-Sdmil fi
mudmeldti ve ameliyydri'l-mesdrifil-Isidmiyye, Amman 2001, s. 67-72; Kutub Mustafa
Sanfi, "Sukiiku'l-icire", M.M.F.f, Yil. 2004, Say1: 15,1, 71,73,
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piyasaya siiren kurulug ya da baska biri yiiriitebilir. Uygulamada genelde
sertifikalar1 piyasaya siiren yahut onun adina hareket eden kaynak kurulug
isletmecidir. Malin maliki degil de kiracinin maldaki menfaat hakkint sertifika
haline getirip piyasaya siirmesi olayinda, kiralanmig bir malin kiraci tarafindan
baska bir kigiye ikinci kez kiraya verilmesi durumu stz konusu olur. Aym
durum kira sertifikalarinin ikincil piyasada satim igin de gegerlidir. Fikih
kaynaklarinda bu konu iizerinde durulmus ve kira konusu malin kabzedilmis
olup mal sahibi ile kiract arasinda bir anlagmazlifa yol agmayacak durumda
olmasi gartiyla bu tiir islemin caiz olacag: noktasinda goriis beyan edilmisgtir.*

4. Mal Satimina Dayali Menkul Kiymetlestirme ve Fikhi Durumu

© Mal satimma dayali menkul kiymetlestirme mudarebe, miigareke, selem,
istisnd' ve muribaha akitlerine dayali olarak yapihir. Mudarabe ve miigireke
yonteminde kaynak kurulug, hayata gegirmeyi diigiindiigii projeyi standart
nitelikteki menkul kiymetlere doniistiirerek Ozel amagh kurulug aracilifiyla
yatinmeilara arz eder. Yatrimceitar bu menkul kiymetleri satin alarak projeyi
finanse ederler. Bu sayede projenin ortag: haline gelip kazanca paylari oraninda

- katthim hakkini elde etmis olurlar. Kaynak kurulug bu slregte ya sadece

isletmeci ya da projeye sermaye katkismda bulunmak suretiyle hem isletmeci
hem de ortak sifanyla yer alr. Kaynak kurulusun sermaye katkisinin
bulunmadigi menkul kiymetlestirmeye mudérabe esasli, sermaye katkisinm
bulunduguna ise milgireke esasli menkul kiymetlestirme adi verilir. Fikihta
konusu mesru olmak kaydiyla iki veya daha fazla kisi arasinda mudérabe veya
miigireke ortakliginin kurulabilecegi, taraflarm anlagmazlifa yol agmayacak
sekilde sozlesme yapip geliri diledikleri oranlarda paylasabilecckleri kural

“  Sirfed, el-Mithezzeb, 1, 403; Kasani, Beddyi', 1V, 182; ibn Kudame, el-Mugni (ngr. Abduliah
b. Abdillmuhsin Tiirki, Abdiilfettah Muhammed el-Huly), Kahire 1989, VIH, 54-56.
Menfaat satimuna dayali menkul ktymetlegtitme konusunda ayenti bilgl icin bk., Nezih
Kemal Hammad, "Sukikul-icare", MMFI Yil; 2004, Sayi: 15, 1, 13-44; Kutub Mustafa
Sand, “Sukiku'l-icire”, a.g.e., Yil: 2004, Sayr: 15, I, 55-111; el-Karadagi, Ali Muhyiddin,
*Sukiku'l-icire: Hasiisuhd ve davabituhd dirdse fikhiyye iktisddiyye", a.g.e., Yil: 2004,
Sayn: 15,1, 177-252. '
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kabul edilmigtir.** Dolayisiyla yukandaki ortakliklara dayali olarak yapilan
menkul kiymetlestirmede fikhin temel kurallari ihlal edilmedigi siirece bir
sakinca olmadig soylenebilir.

 Istisnd' temeline dayali menkul kiymetlestirme genelde yol, kiprii, baraj,
fabrika, hastane, konut ve yitksek maliyetli makine ve teghizatin iiretilip
misteriye  sunulmast stirecinde s6z konusu olur. Bu iiriinlerin  yapimm
uistlenen, is heniiz proje agamasinda iken finansmani temin icin istisnd' akdine
dayal: sertifikalar ¢ikarip yatirimcilara arz eder. Bu sertifikalari satm alan
yatmmeilar, hem projeyi finanse etmis hem de onun ortagi haline gelmis
olurlar. Isletmeci kurulus, projeyi gerceklestirdikten sonra onu satip gelirini
menkul kiymet sahiplerine hisseleri oraninda pay eder. Bu sertifikalar ikincil
piyasada dolasim kabiliyetine sahip oldugundan yatitmer dilerse, projenin
sonuglanmasini  beklemeden onu satip ortakliktan ayrilabilir. Bu belgeler
projedeki mal varligimin belli bir oramm temsil ettiginden ikincil piyasada
alinip satilmasinda fikhen bir sakinca goriilmez.*

Selem akdine dayali menkul kiymetlestirme biiyiik oranda yukaridaki
uygulamalara benzer. Ancak digerlerinden farkli olarak araya paralel selem
girer. Kaynak kurulug, gelecekte var olacak belli standartlardaki iiriinii selem
akdi gergevesinde finanse eder. Bu finansmamin kaynagimi yatiimeilardan
saglamak igin satin aldign varliklart menkul kiymetlestirip piyasaya arz ctmek
ister. Ancak selem genelde tarimsal {riinler tizerinde yapildigmdan, selem
konusu mahn kabzdan dnce satimnin fikhi hitkkmii giindeme gelir. Hanefi*,
Safii* ve Hanbeli*® fakihleri kabzi fiill teslimle gerceklesen matlarin, heniiz
kabzedilmeden bagkasina satilmasim caiz gérmezler. Isldm Fikih Akademisi'in

% irsid, ey-Samil Ji mudmeldt, s. 51-33, Mudarabe senctferinin fikh? derumu hakkinda ayrintili

bilgi icin bk., Abdiissettir Ebi Gudde (nst.), Kardritii ve Tavsiyétii Mecma'il Fikhi'l-Islams
el-Miinbesik min Munazzameti'l-Mu'temeri'l-fslémi, Dimagk 1998, s. 67-71.

Heyet, el-Med'viru'y-sert'yye, 5. 311, 314; frsid, eg-Samil fi muamelar, s.131.

“® Kasani, Bedayi, V, 214.

 Safii, el-Umim, 111, 70.

% ibn Kudame, el-Mugni, 1V, 91.
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karart da bu dogrultudadir.® Maliki mezhebindeki meshur goriig ise, yiyecek
maddesi digindaki mallarin kabzdan 6nce satilabilecegi yoniindedir.”® Bu
sebeple seleme dayali menkul kiymetlestirme ya Maliki mezhebinin goriigii
dogrultusunda ya da paralel selem yoOntemiyle uygulamr. Paralel selem
yonteminde kaynak kurulug, selem yatirimu yaptif iirinii degil de aymi standart
ve aynt vadeye sahip farkli bir uiriinii adeta tireticisi imis gibi pazarlar. Selem
sertifikalarmi bu iiriin iizerinden olusturup piyasaya arz eder. Vadest geldiginde
ilk selem akdinden dogan mal varhgim teslim alip piyasada satar ve gelirini
yatmmcilara aktanr. Yatirum yaptin iriinil teslim alamamas: durumunda ise,
onu piyasadan tedirik edip pazarlayarak menkul kiymet sahiplerinin
ddemelerini yapar.”

Bir diger menkul kiymetlestirme de murdbaha sertifikast uygulamasidir,
Bu sertifikalar iki farkli temele dayali olarak ¢ikarilir. Birincisinde, kaynak
kurulus mudirabe veya miigireke ortaklift cercevesinde yatinmetlardan
topladigt sermayeyi, muribaha yontemi ile degerlendirir. Bu sistemde
sermayenin murdbaha esasina gore degerlendirilecegi kararlagtirildifindan
piyasaya arz edilen menkul kiymetlere murdbaha sertifikast ad1 verilir. Aslinda
bunlar muribaha olmayip mudirabe veya miisireke sertifikalarindan ibarettir.
Muribaha ile sadece bir isim benzerligi soz konusudur. Ciinki islem hukuken
ortaklik esaslart gergevesinde yiirlir. Murdbaha sertifikasinin  ikinci
uygulamasmda ise, islem hukuken de murdbaha akdine dayanir. Kaynak
kurulus, muribaha yéntemiyle sattifi maliardan dogan alacaklarim bir sepette
toplayip tek bir varlik haline getirerek onlar iizerinden menkul kiymet ¢ikarip
murabaha sertifikast adiyla yatirmmeilara arz eder. Boylece murdbaha akdinden
dogan vadeli parasal alacaklarini pesin olarak yatirimciara satms olur. Bu
uygulamada para cinsinden bir alacagin bor¢lu digmdaki birine yine para
cinsinden pesin bir bedel karsiliginda satimi sz konusudur. Daha once de
gectigi lizere bdyle bir akit fikhen caiz olmaz. Ciinkii faiz yasagimmn ihlali sz

5 Abdussettar Ebi Gudde (nsr.), Kardrdr, 5. 139; el-Karadagi, "Sukkul-icire”, MMFI, Y1l:
2004, Sayui: 15,1, 119.

2 [bn Rugd, Bidayetii'l-miictehid, 11, 205; el-Bagdadi EbA Muhammed Abdulvahhab, Kitabii't-
Telkin fi'l-fikhi'l-Maliki (ngr. Muhammed Salis Said Gani), Riyad 1995/14135, 11, 370-371.

B irsid, ey-Samil fi mudmeldt, s.114-115,
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konusudur. Zira satilan, para veya onun yerine gegen evraktir, Para ve para
yerine gegen evraklarin satiminda ise, cins birligi olinas1 durumunda denklik ve
pesinlik cins faklihg olmasi durumunda ise pesinlik sart kosulmustur. Hz.
Peygamber'den nakledilen riba ile ilgili hadis bunu gstermektedir.® Ancak, bu
tiir bir muribaha sertifikas1 yonteminin Malezya'da faizsiz ¢alistid1 ileri siirlilen
kurumlar tarafindan uygulandifi belirtilir.® M. Taki Osméni' ye gore bu
uygulamaya cevaz veren cagdas [slam hukukcular1 su gerekcelere dayamirlar:
"Fikihta bor¢lu disindaki birine, para kargih@inda satilmasi caiz gérillmeyen
alacak, karzdan dogan parasal alacaktir. Murdbaha sertifikasi uygulamasmda
ise, mal satimindan dogan parasal alacagin satimt s$6z konusudur. Murdbaha
usflii mal satimmindan dogan alacag gosterir sertifika, herhangi bir paray: degil,
satima konu malin yerine gegen parayi temsil eder. Dolayisiyla bu islem

fakihlerin caiz gormedigi borg satimi kapsamina girmez".>®

E. Degerlendirme ve Sonug

Menkul lkiymetlestirme miitesebbis, yatirimer ve méili aracilarm
ihtiyaglatina cevap vermek icin icat edilmis ¢ok yonlii fonksiyonlart olan bir
uygulamadir. Finans miihendisli§indeki uzmanlagmanin bir sonueu olarak
ortaya ¢ikmugtir. Her ne kadar isim ve uygulama sekli bakumndan yeni ise de
kokleri milattan oncesine kadar uzanir. Kur'an-1 Kerim ve hadislerde menkul
kiymetlestirmenin, biitiin ¢esitleriyle onaylandifn yahut yasaklandigina dair
dogrudan bir bilgi yer almaz. Faizi haram kilan ayetlerden, faize dayali olarak
yapilan menkul kiymetlestirmenin de yasaklandifr sonucu ¢ikar. Faizle ilgili
ayetlerin hemen ardindan vadeli borg iligkilerini diizenleyenlerin gelmesi ise
faizsiz sozlegmelere dayali menkul kiymetlestirmenin ¢z itibariyle mesru
- oldugunu akla getirir. Zira ayetlerde faiz digindaki akit cesitleri hakkinda
ayritrya gidilmeyip ozellikle karsilikli riza ve akitlerin gereginin #fast iizerinde
durulmugtur. Fakihler ayetlerdeki bu tiir genel ifadelerden hareketle ibadetlerde
sari'in iznini muimelatta ise serbestligi temel ilke olarak benimsemislerdir.

3 Mislim, “Miisakat”, 81.
¥ Ali el-Kari, "Beyu'd-deyn”, s. 250-251.
% Muhammed Taki el-Osmani, "Beyu'd-deyn”, MMF/, Y1, 1998, Sayt: 11,1, 80-81.
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Fikih kaynaklarindaki borcun satumt hakkinda ileri siiriilen goriiglerin
menkul kiymetlestirmenin hitkmiine iliskin yorumlar iizerinde de etkili oldugu
anlagiimaktadir. Zira menkul kiymetlestirme igleminde mal, menfaat yahut
borgtan olugan varlign pegin satimu yapilir. Ozel amaglh kurulugun uretip
piyasaya arz ettifi menkul kiymetler mal, menfaat yahut borglardan meydana
gelen varliklari temsil eder. Leasing, faktoring, mal sattmu  ve kredi
stzlesmelerinden dofan alacaklar parasaldir. Bor¢lunun zimmetinde para
halinde sabit olmug bir alacagin, menkul kiymetlestirmede oldugu gibi, borglu
disindaki birine para kargthiginda satim ancak pegin olmast sartiyla caiz olur ki
ba menkul kiymetlestirme ile ulagilmak istenen hedefe aykirdur.

Parasal bir alacagm, borglu digindaki birine, para digindaki miltekavvim
bir mal karsiliginda sattm: konusunda ise farkh goriigler ileri siirillmiigtiir,
Haneft ve Zahisf mezhebine mensup fakihlerin bu tiir bir satis1 onaylamadiklar
goriilmektedir. Hanefilerin yaklagimlarmin temelinde garar ve anlasmazhga
diisme tehlikesi yatar. $afii mezhebi icerisinde bu konuda goriis birliginin
bulunmadig1, Milikilerin ise bu tiir bir akdi caiz gordiikleri anlagiimaktadur.

Para disindaki herhangi bir maldan olugan alacagin —Selem'de oldugu
gibi- satimina ise, mezheplerin yaklagini genelde olumsuzdur. Zira Hanefl,
Safil ve Hanbel fakihlere gore biitin mallar, Milikilere gore ise, gida
maddeleri kabzedilmeden baskasina satilamaz. Bu sebeple fikha uygun olarak
menkul kiymetlestirme yontemini uygulamak isteyenlere ya Maliki mezhebinin
goriigit ya da paralel selem yontemi ¢ikis yolu olarak gosterilmigtir.

Parasal alacaklann yine para karsihginda satunma dayali menkul
kiymetlestirmenin faizli oldugu bir gercektir. Ancak faizsiz oldugu iddia
edilmekle birlikte gergekte faiz unsuru tagiyan menkul kiymetlegtirme
uygulamalarma da rastlanmaktadir. Bahreyn'deki Icare sertifikast uygulamast
ile Malezya'daki Murdbaha sertifikast uygulamasi buna drnekdir.

Resmi belgelere gore Bahreyn devleti 4 Eyliil 2001 tarihinde baslayip 4
Eyliil 2006'da sona ermek iizere bes yil vadeli 100 milyon ABD dolar1 tutarinda
fcare sertifikass senetleri ¢ikarmustir. Bu uygulamada devletin kiralanmaya
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uygun bir mali, nce menkul kiymet haline getirilip yatimeilara satimis, daha
sonra ayni mal leasing yontemiyle devletin kendisi tarafindan kiralanmstir. Bu
stirecte devlet tarafindan yatirimerya yillik % 5, 25 gelir va'd edilmis bes yitin
sonunda kira konusu malm ilk bedeli (100 milyon ABD dolar1) tizerinden
yatirimcidan geri satin alacagi garantisi verilmistir. Bu uygulamamn caiz
oldugu noktasinda ii¢ cafdas islim hukukgusundan fetva alinms ise de®
gergekte bunun bir kiralama goriintiisiine biriinduriilmiis faizli islem oldugu
agiktir. Zira yatinme: sozde satin aldign malin higbir riskine katlanmadan
sadece yatirdig1 paray: yilik % 5,25 fazlasi yla tahsil etmektedir. Sonug itibariyle
devlet yillik % 5,25 oramindaki faiz karsiliginda bes yi1l vadeli kredi kullanrms
olmaktadir. Burada kira akdi goriintiisiine biiriindiiridmiis faizcilikten ibaret
hileli bir islem stz konusudur. Oysa Hz. Peygamber'den nakledilen ribe'l-fadl
konusundaki hadisler bu tiir hileli yollarla faizciligin engellenmesini de
amaclar.*®

Malezya'daki Murdbaha sertifikast wygulamasma gelince, fikihta,
"karzdan dogan borgta faiz cereyan eder, mal satimindan dogan borgta etmez"
gibi akdin tiirine yonelik bir ayirim yoktur. Ayet ve hadislerde de boyle bir
ayirima rastlanmaz. Hatta bu goriis aleyhine yorumlanabilecek rivayetler
meveuttur. Abdullah b. Omer'den rivayet edilen hadis su sekildedir:

“Baki® pazarnnda deve satardim. Dinara karsilik satar yerine dirhem
(veya varik), ditheme karsilik satar yerine dinar alirdim. Allah’m Elgisine
geldim,

-Ey Allah’in Elgisi, izninizle bir sey sormak istiyorum; ‘Ben Baki‘de
deve sattyorum; dinar kargthnda satip yerine dirhem (veya varik), dirheme
kargilik satip yerine dinar aliyorum. Ona karsilik onu alryor buna karstlik bunu
veriyorum’ dedim.

Hz. Peygamber dedi ki:

57 Devletii'l-Bahreyn: Miiessesetit'n-nakidyye, “Sukiku't-te'ctri'l-Istimiyyeti'l-hikmiyye",
MMFEI, Yil: 2004, Sayi: 15, 11, 45-51. ‘
*®  Ayrnth bilgi igin bk., Bayindir, Abdiilaziz, Ticaret ve Faiz, Istanbul 2007, s, 50-70.
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- Giiniin fiyatryla almanda bir sakinca yoktur, yeter ki aranizda bir sey
birakarak ayrllmaym”sg. Bu hadisten anlasildis iizere, taraflar arasmdaki borg
iliskisi deve alig verigine dayanir. Odeme sirasinda ise sarf akdi sbz konusu
olmaktadir. Hz. Peygamber mal saumindan dogmus borcun tahsili esnasinda
faize disillmemesi noktasinda uyarida bulunmustur. Eger o borg, Malezya'daki
muribaha sertifikast uygulamacilarinin iddia ettigi gibi malt temsil etseydi, Hz.
Peygamber sarf hiikiimlerinin uygulanmasini emretmezdi. Dolayisiyla bu
goriisiin fikhi temelinin giirik oldugu anlagilmaktadir.  Nitekim M. Taki
Osmani ve Ali el-Kari de bu uygulamay:r fikhi dayanaktan yoksun
bulmuslardir.®

Bu uygulamanin Tiirkiye'de Varliga Dayalt Menkul Kiymet Ihraci, Batida
Securitization, Orta dopuda ise ct-Taskik: St  veya et-Tevilk: 35U
seklinde adlandmidig, bu sisteme dayali olarak cikariian menkul kiymetlere ise
yaygin olarak Sukik adi verildigi gorilmektedir. Sukiiklar dayandiklan akde
gore Sukiku'l-mudérabe, Sukiiku'l-miisireke, Sukiku'l-muribaha, Suokdku's-
selem, Sukiiku'l-istisnd' ve Sukliku'l-ichre adini almaktalar.®

Menkul kiymetlestirmede amaca ulagmamn en dnemli sart1 bu sistemnin
ikincil piyasasinin varligidir. Bu durum mal ve menfaat satimina dayali menkul
kiymetler icin de gegerlidir. Ancak, proje asamasindaki varhiklar tizerinden
mudarabe, miisireke ve istisnd' gibi akitlere dayal olarak gikartlan menkul
kiymetlerin ikincil piyasada satilmasi durumunda faize diisme ihtimali s6z
konusu olur. Zira bu evraklar, dayandiklari sermaye yatirima doniistiirillinceye
kadar, sahiplerinin ortakliktaki parasal alacaklarini, yatirima doniistiikten sonra
ise mal varliklarini temsil eder. Dolayisiyla bu akitlere dayalr olarak gikarilan
evraklar ancak, dayandiklari sermaye yatirima dOniigtikten sonra ikincil
piyasada satilabilirler. Aksi halde faiz yasag: iblal edilmis olur.

Menkul kiymetlegtirmede kaynak kurulus sifatiyla yer alan banka ve
yatirim ortakliklars finanse ettikleri projelerdeki uzun vadeli alacaklarini bir an

3 Ebf David, “Biyu”, 14,
60 M.Taki' el-Osmant, "Beyu'd-deyn”, s, 80-81; Ali cl-Kari, "Beyu'd-deyn”, s. 250-253.
U iysid, eg-Sémil fT mudmeldy, s. 223-224.
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Once makde gevirerek yeniden degerlendirmek isterler. Bu durum faizsiz
kurumlar igin de gegerlidir. Faizli kurumlar alacaklarini menkul kiymete
dontigtiirlip satarak bu arzularini gergeklestirirler. Ciinkii onlarin faizden
kaginma diye bir politikalar1 yoktur. Faizsiz ¢alisan kurumlar igin ise mal ve
menfaat satimma dayali yontem bir ¢ikis yolu olarak gosterilmistir. Ancak,
Tirkiye'de oldugu gibi birgok Isldm tilkesinde menkul kiymetlestirme heniiz
yeterince yaygmlik kazanmarmugtir. Faizsiz kurumlarin alacaklarmin yaklagik
%80'ni murdbaha islemlerine dayanir. Bu alacaklann faiz yasagi ¢ignenmeden
menkul kiymete donustiiriilmesi durumunda ekonominin biitiin taraflart bundan
clumlu sekilde etkilenecektir. Klasik fikih kaynaklarimzdaki deyn satiminun
hikkmiine iligkin yaklasimlar incelendiginde, fakihlerin temelde iki nokta
lizerinde odaklandikdar: goriiliir: Birincisi faiz yasagmn ¢ignenmemesi, digeri
ise borcu satin alan miisterinin magduriyetine yol agilmamasidir. Darir, faiz
yasaginn ihlali harig, fakihlerin bor¢ satiminin caiz olmadifina yonelik ileri
siirdiikleri gerekgelerin gecerli olmadif:i kanaatindedir. Ona gore parasal
alacaklarm para digindaki mal karsiliginda pesin olarak satim caizdir.®® Nezih
Kemil Hamméid da aym goriisten hareketle faizsiz bankanm muribaha
alacaklarmi para digindaki herhangi bir mal karsilifinda pesin olarak
satabilecei kanaatindedir. Ona gore banka &rnegin, 100 arabayi, pesin satin
alip miisterilerine vadeli olarak satar. Miisterilerden gelecekte tahsil edecegi
alacak senetlerini menkul kiymete déniigtiiriip araba firmasina yeni bir parti
araba karsihginda verir. Boylece kurumun vadeli alacaklari nakde doniismiis
olur.” Bizce de bu goriisler isabetlidir. Dolayisiyla murfibaha alacaklar bir
havuzda toplanip kaynak kuorulug veya 6zel amagh kurulus tarafindan menkul
kiymete dontistirtiliip mal kargthginda satilabilir. Bu mal araba ve makine gibi
somut mallardan olugabilecegi gibi hisse senetlerinden de olusabilir. Murabaha
alacaklan karsiliinda satn alinan mal yahut hisse senetleri piyasada satilmak
suretiyle nakit paraya déniistiirillebilir. Bu yéntemin difer uzun vadeli alacaklar
igin de uygulanabilecegdi agiktir.

% Darir, el-Gararu ve eserubil fi’l-ukiid, s, 334-335.
8 Nezih Kemal Hammad, "Beyu'd-deyn”, 5. 193,
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Ipotekli konut finansman1 Mortgage sistemi de menkul kiymetlestirmeye
dayanir, Bu sistemde banka veya yatirim ortakligmn finansmaniyla inga edilen
konutlarm tapular: ipotek altina alimip uzun vadeli olarak miisterilere satilir.
Miisterilerden alinan ipotekli senetler finans kurumlarinin duran varliklarim
olusturur. Yilksek meblaglara ulagsan bu senetler bir anlamda nakde
doniistiiriiliip yeniden yatirimda kullanilmak igin 6zel amagl: kuruluga satilir. O
da bu senetleri menkul kiymetlestirip piyasaya arz eder.® Gorildiigi tizere bu
sistem tipik bir faizli borg¢ satim isleminden ibarettir. Dolayisiyla faizsiz
kurumlarin bu sekildeki bir uygulamaya yonelmeleri kurulug ilkeleriyle
bagdagmaz. :

Mortgage sistemi ile hedeflenen sonuca menfaat ve mal sattmina dayah
menkul kiymetlestirme ydntemiyle de ulagilabilir. (Ozellikle finansal kiralama
ve istisnd' esasli-menkul kiymetlestirme bu i igin elverislidir. Finansal
kiralamada, kurum tarafindan finanse edilen konutlar, miilkiyetin devriyle sona
eren kiralama yontemiyle uzon vadeli olarak misterilere kiralamr. Son kira
taksiti Sdeninceye kadar konutun miilkiyeti kuruma, menfaati ise miisteriye ait
olur. Miisteri kurumun kiracist konumundadir. Kurum konutlar iizerindeki
haklani, kiracilarin haklarim ihlal etmemek sartiyla, menkul kiymet haline
getirip yatimmcilara satarak uzun vadeli alacaklarini nakde gevirmig olur. Kira
taksitleri bundan boyle menkul kiymet sahiplerinin hesabma aktartlir. Son
taksitle birlikte menkul kiymetin temsil ettigi miilkiyet hakki kiraciya geger.
Menkul kiymet sahibi dilerse vadeyi beklemeden evraki ikincil piyasada satip
nakde ¢evirebilir. Istisnd' yonteminde de benzer uygulama stz konusudur.
Kurum insa etmek istedifi konutlart proje agsamasinda menkul kiymetlestirip
piyasaya sunarak tesebbiistin finansmanini saglar. Menkul kiymet sahiplerinden
topladig1 sermaye ile konutlan insa edip miigterilere arz eder. Konutlardan elde
edilen gelirden kendi paymm ¢iktiktan sonra kalam1 menkul krymet sahiplerine
aktarir.

% Ozsan, Onur, "Mortgage sisteminin temelleri", Active Dergisi, Temmuz-Agustos 2003, s. 1-
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Tirkiye'de ipotekli konut finansmamyla ilgili itk yasal diizenleme
(Tutsat: Mortgage yasast) 6 Mart 2007 tarih ve 206454 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiirirliie girdi. Yasamn 38/A maddesinde konutlarin kredi
verme yahut finansal kiralama yontemiyle finanse edilebilecegi hitkme
baglanmistir. Dolayisiyla Tiirkiye'deki katihm bankalarmin fikha uygun
finansal kiralama kurallar1 dogrultusunda faizsiz olarak ipotekli konut
finansmant iiriiniinden yararlanabilecekleri anlagilmaktadir.

Menkul kiymetlestirme ile ilgili olarak ulastigimiz sonuglan asagidaki
maddeler halinde siralamak miimkiindiir:

-Cagdas menkul kiymetlestirme sekil ve uygulama olarak yirminci
yiizytlm son c¢eyreginde kuilanilmaya baglanilan bir fon aktarsm ydntemi
olmasmna ragmen, klasik fikih kaynaklarnmizda erken doneme ait ornekleri
mevcuttur; Sukiik ve Cimekiyye satim gibi. '

- Menkul kiymetiegtirme mal, menfaat ve bor¢ satrmina dayal olarak
uygulanir.

- Borg satimina dayali olan yontem faizli kredi, mal ve menfaat satimina
dayal olan ise ticaret kurallar ¢ercevesinde ytriitiiliir.

- Borg satimuna dayah menkul kiymetlestirme fikihtaki borcun satim ile
ilgili kurallara aykirt unsurlar tasidigindan fikhi bakimdan caiz gorillmemistir.

- Mal satimina adayal: olanlar mudirabe, miséreke, selem, istisnd’ ve
murdbaha akitleri, menfaat satimmna dayali olan ise kira akdi g¢ercevesinde
yapilmaktadir. Faiz yasaft ve adi gegen akitler igin belirlenen kurallar
¢ignenmedigi takdirde bu tiir sozlesmelere dayali olarak yapilan menkul
kiymetlegtirmenin caiz oldugu noktasinda genel bir kanaat vardir.

- Katihm bankalarimin murfibaha, kiralama ve difer uzun vadeli
igslemlerden dogan alacaklarins borcun mal karsihfinda pesin satiuna dayali
menkul kiymetlestirme ile nakde déntistiirmeleri miimkiin olabilir.
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- Gergekte faizli olmasina ragmen kira ve satim akdi goriintiisiine
biiriindiiritimiis hileli menkul kiymetlestirme uygulamalarina rastlaniimaktadur.
Bu tiir hileli yollarin s6z konusu iglemi caiz kilmayacag kanaatindeyiz.

- Mortgage yasasinda ipotekli konut finansmanmnin hem kredi hem de finansal
kiralama yontemiyle gergeklestirilecegi hitkme baglandifindan, katilim
bankalari finansal kiralamanin fikha uygun sekliyle ipotekli konut
finansmaninda bulunabilirler.
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