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TEMEL HAREKET NOKTASI

Konvansiyonal Sigortacılıkta olduğu gibi

RİSKİN SİGORTA ŞİRKETİNE SATILMASI* veya RİSKİN SİGORTA ŞİRKETİNE TRANSFERİ * yerine

RİSKİN PAYLAŞILMASI** GEREKİR

• Riskin satılması söz konusu olmadığı için 

ÖNCE BİR «RİSK FONU»(TEKAFÜL FONU) 

OLUŞTURULUYOR
*Riskin satılması veya Transferi ödenen sigorta primlerinin sigorta şirketinin geliri 
olması sonucunu doğurur

** Risk paylaşıldığı zaman ödenen katılım payları (primler) katılımcılarındır. Hasar 
ödenmesi aşamasında «hibe» ye dönüşür



KATILIMCILARIN ÖDEDİĞİ KATILIM PAYLARINDAN OLUŞAN 
FON

Tekafül Fonu

MODEL 1

• Katılımcıların 

örgütlenerek bizzat kendilerinin 
fonu yönetmesi

• Katılımcıların kuracakları 
kooperatif ile bu yönetimi 

yapması

MODEL 2

• Katılımcıların oluşturduğu fonun 
yönetiminin bir başka ticarî 
kişiliğe verilmesi



Model 2 :Ticarî Tekafül İş Modeli

Tekafül Fonu
• Tekafül katılımcılarının 

katkılarıyla oluşan, dayanışma 
amaçlı fon

Tekafül Operatörü
• Kâr amacı güden pay sahiplerinin 

kurduğu bir şirket. Tüzel Kişiliği var

• Pay sahiplerinin koyduğu Sermayesi 
bulunur. Pay sahipleri, Fon 
katılımcılarından ayrı bir taraftır

• Risk havuzunun yönetimini ve sigortacılık 
faaliyetlerini yönetir, risk havuzunda doğan 
zararları karşılayacak imkan kalmazsa, 
operatör faizsiz olarak havuza borç vermek 
zorundadır



TEKAFÜL OPERATÖRÜ  
Ticarî bir Kuruluştur

Türkiye’de Anonim Şirket 

Olarak kurulmaları gerekir



Fon Havuzu ile
Operatör Şirketin Özkaynak ilişkisi

Fon Operatör Şirketin içindedir 
(İliştirilmiş-Embedded)

• «Katılımcıların Fonu» ile 

«Paysahiplerinin Özkaynağı» 
kesin bir şekilde hesaplarda ayrı 

tutulmalıdır

Fon 
• Tekafül Fonu Operatör Şirketten 

ayrı bir  kişiliğe (entity) sahiptir 

• Fonun Hesapsal Kişiliği vardır



FON  VE  OPERATOR ŞİRKET  ARASINDAKİ İLİŞKİLER

TEKAFÜL FONU

• Katılımcıların ödediği katılım 
paylarından (Teberru) oluşan VE 
katılımcıların sahip olduğu ayrı 
bir Hesapsal Kişilik

• ZARARA UĞRAYAN 
KATILIMCILARIN TAZMİN 
TALEPLERİ BU FONDAN 
KARŞILANIR

OPERATOR ŞİRKET
• Pay sahiplerinin koyduğu sermaye ile 

kurulan bir Hesapsal Kişilik. A.Ş. Olduğu 
için Tüzel Kişiliği de var. Sermaye sahibi 
A.Ş.nin pay sahipleridir.

• Aşağıdaki sorumlulukları üstlenir :

A – Fonun varlık yönetim ilkelerine göre 
yönetilmesi

B - Sigortacılık işlemleri (underwriting) ;

1. Katkı Paylarının toplanması

2. Sigortalanan bir varlığın zarara 
uğraması durumunda HASARIN TAZMİN 
EDİLMESİ



FON  VE  OPERATOR ŞİRKET  ARASINDAKİ İLİŞKİLER

1. Vekalet

2. Mudarabe

3. Hibrit (Melez)

4. Vakıf



3.  Melez Metod ( Mudarabe+Vekalet )

OPERATÖR ŞİRKET

• VEKALET SÖZLEŞMESİNDEN : vekalet ücreti

• MUDARABE SÖZLEŞMESİNDEN : fon yatırımından müdarib payı
ALIR



MELEZ MODELDE ( İKİ SÖZLEŞME)
FON  VE  OPERATOR ŞİRKET ARASINDAKİ İLİŞKİLER

TEKAFÜL FONU

• Katılımcıların ödediği katılım 
paylarından (Teberru) oluşan VE 
katılımcıların sahip olduğu ayrı 
bir Hesapsal Kişilik

A. Mudarabe SÖZLEŞMESİNDE 
sermaye sahibi OLARAK ROL ALIR

B. VEKALET SÖZLEŞMESİNDE 
MÜVEKKİL OLARAK ROL ALIR

OPERATOR ŞİRKET
• Paysahiplerinin koyduğu sermaye ile kurulan 

bir Hesapsal Kişilik. A.Ş. Olduğu için Tüzel 
Kişiliği de var. Sermaye sahibi A.Ş.nin pay 
sahipleridir.

• Operatör Şirket Mudarib olarak :

A – Fonun varlık yönetim ilkelerine göre 
yönetilmesi Sorumluluğunu üstlenir

• VEKİL olarak :

B - Sigortacılık işlemleri (underwriting) ;

1. Katkı Paylarının toplanması

2. Sigortalanan bir varlığın zarara uğraması 
durumunda HASARIN TAZMİN EDİLMESİ

























KONUMUZ : SUKUK

• İslamî Finans’ın Para ve Sermaye Piyasalarında uyguladığı bir Finansal 
Araç

• Türkiye’de buna  «KİRA SERTİFİKASI» denir

• Sukuk türlerinden biri olan «SUKUK İJARA» Ülkemizde öncelikle ve 
yaygın olarak kullanıldığı için bu isim kullanılır olmuştur



İHTİYAÇ DUYULAN LİKİT FONLARI TEMİN ETMENİN YOLLARI

1. BORÇLANMA

1.1. Bankacılık Sisteminden Kredi alarak

1.2. Tahvil çıkararak

2. Sermaye Piyasasında (Menkul Kıymetler Borsası) Pay satarak

3. Varlığa dayalı Finansman

3.1. Varlığa Dayalı Menkul Değer (KONVANSİYONEL)                                
-Dayandığı Varlık ALACAKLAR

3.2. Sukuk (İslamî Finans ) – Dayandığı Varlık ağırlıklı olarak MADDİ 
VARLIK olmalıdır



TEMEL KAVRAMLAR

1. Menkul Değer (Security)

2. Varlığa Dayalı Menkul Değer

3. Menkul Değerleştirme ( Securitization )

4. Maddî Varlıklar- Maddi olmayan Varlıklar (Tangible / Intangible Asset)

5. Likidite ( Akışkanlık )/ Likit ( Akışkan )Varlıklar

6. Kredi Derecelendirme ( Credit Rating )Süreci



MENKUL DEĞER

• Hisse ( Pay ) Senedi

• Tahvil



MENKUL KIYMETLEŞTİRME BANKA KREDİLERİNE KIYASLA FİRMALAR İÇİN ALTERNATİF FONLAMA KAYNAĞI 
OLABİLİR Mİ? TÜRKİYE’DE HİZMET SAĞLAYAN ŞİRKETLERE UYGULANABİLİRLİĞİ BAKIMINDAN İNCELENMESİ 
Bülent GÜNCELER1 Murat KESEBİR2

MENKUL KIYMETLEŞTİRME KAVRAMI VE TÜRKİYE’DEKİ SÜRECİ 

Menkul Kıymetleştirme, 

“likit olmayan aktiflerin ihraç edilebilecek ve sermaye piyasalarında alım 
satımı yapılabilecek menkul kıymete dönüştürülmesidir”. (Erdönmez, 2006:75). 

Bir başka tanıma göre ise; 

“nakit akımına dayalı finansman sağlamaya yönelik bir finansman tekniği” 
olarak tanımlanmaktadır. İngilizcede menkul kıymetleştirme “securitization”, 
“asset securitization” ve “structured finance” olarak kullanılmaktadır. Bütün 
bu terimler, şirketlerin finansman sağlamak için kendi varlıklarından oluşan 
nakit akımını kullandıkları; “securitization” ise finansmanın menkul kıymet 
ihracıyla sağlandığını ifade etmektedir (Doğru, 2007:3).



VARLIK

MADDİ VARLIK

Maddi duran varlıklar:

(a) Mal veya hizmet üretimi veya 
arzında kullanılmak, başkalarına 
kiraya verilmek veya idari amaçlar 
çerçevesinde kullanılmak üzere 
elde tutulan ve 

(b) Bir dönemden daha fazla 
kullanımı öngörülen, fiziki 
kalemlerdir. 

MADDİ OLMAYAN VARLIK
Bilimsel ya da teknik bilgi,

yeni süreç veya sistemlerin tasarım ve 
uygulanması,

lisans, fikri mülkiyet hakları, 

piyasa bilgisi ve markalar (marka isimleri ve 
yayın hakları dahil)

örnekleri; 

bilgisayar yazılımı, patentler, telif hakları, sinema 
filmleri, müşteri listeleri, ipotek hizmeti sunma 
hakları, balıkçılık lisansları, ithalat kotaları, isim 
hakları, müşteri ve tedarikçi ilişkileri, müşteri 
sadakati, pazar payı ve pazarlama haklarıdır. 



Financial Assets are INTANGIBLE Physical Assets are TANGIBLE   





Finansal varlıklar
TMS 32FİNANSAL ARAÇLAR: SUNUM
Tanımlar Md.11

Finansal varlık:

Aşağıdaki varlıklardan herhangi biridir:

(a) Nakit; 

(b) Başka bir işletmenin özkaynağına dayalı finansal araç;

(i) Başka bir işletmeden nakit ya da başka bir finansal varlık almak için 
veya

(ii) Potansiyel olarak işletmenin lehine olan koşullarda finansal varlık 
veya borçların başka bir işletme ile takas edilmesi için düzenlenen 
sözleşmeden doğan hak 



Kaynak:
Muhasebe ve Finansman Dergisi Ocak /2016 61 Türkiye Muhasebe Standartları 
Çerçevesinde Finansal Varlıkların Muhasebeleştirilmesi Hakkı FINDIK

• Banka mevduatı işletme için bir finansal varlıktır, banka için finansal 
borçtur. 

• Ticari alacaklar işletme için finansal varlık iken, diğer işletme için 
finansal borçtur (Mısırlıoğlu, 2008: 68). Nakit, çek, hisse senetleri, özel 
kesim/kamu kesimi tahvil, senet ve bonoları, finansman bonosu ve 
hazine bonosu elde eden işletme açısından finansal varlıktır.



Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler (VDMK),

• Şirketlerin bilançolarında bulunan teminat ya da senede konu 
alacaklarının ikincil piyasada pazarlanabilir menkul kıymetler şekline 
dönüştürülmesidir.



KREDİ DERECELENDİRMESİ NEDİR?
KREDİ DERECELENDİRME SÜRECİ

JCR EURASIA RATING
DERECELENDİRME - GENEL BİLGİLER

• Finans literatüründeki derecelendirme, yükümlü veya borçlunun ana para, faiz 
ve diğer eklenti yükümlülüklerini ödünç sözleşmesine uygun bir şekilde 
zamanında ve tam olarak ödeme isteği ve kabiliyetinin var olup 
olmadığını ve seviyesini belirlenmiş kriterler dahilinde ölçen bir araçtır. 

• Diğer bir anlatımla Derecelendirme, ödenmeme riskinin (default riski) göstergesi olarak 
tasarlanan analitik ve aynı zamanda subjektif bir süreçtir. Bu süreçte tespit edilen derece 
kategorileri, yatırım ve yatırım enstrümanının kalitesini, güvenirliliğini tespit için bağımsız 
bir yargıyı ifade eden ve gerek yatırımcılar ve gerekse diğer tüm taraflar için önemli bilgi 
kaynağıdır. Ancak, bir derecelendirme notu, ilgili alana yatırım yapma veya yapmamam, 
ilgili kişi ve/veya kuruma borç/kredi verme ya da vermeme yönünde bir tavsiye değilse de 
yatırımcıların karar ve tercihlerini, piyasa fiyatlarını, pazarlanabilme olanaklarını 
etkilediği yadsınamaz.



SUKUK ÇIKARMAK İSTEYEN KURUM VE
ÇIKARILACAK «SUKUK»İÇİN

KREDİ DERECELENDİRME KURULUŞLARI TARAFINDAN

KREDİ NOTU VERİLMESİ GEREKMEKTEDİR



VARLIĞA VEYA İPOTEĞE DAYALI MENKUL KIYMETLER TEBLİĞİ (III-58.1)

• (9/1/2014 Tarih ve 28877 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır.) 
Tebliğ Değişikliklerine İlişkin Liste: 

1- 11/11/2018 tarihli ve 30592 sayılı Resmi Gazete’de Varlığa Veya 
İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetler Tebliği (III-58.1)’nde Değişiklik 
Yapılmasına Dair Tebliğ (III-58.1.a) yayımlanmıştır. 

2- 13/6/2020 tarihli ve 31154 sayılı Resmi Gazete’de Varlığa veya 
İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetler Tebliği (III58.1)’nde Değişiklik 
Yapılmasına Dair Tebliğ (III-58.1.b) yayımlanmıştır. 

3- 16/10/2021 tarihli ve 31630 sayılı Resmi Gazete’de Varlığa veya 
İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetler Tebliği (III58.1)’nde Değişiklik 
Yapılmasına Dair Tebliğ (III-58.1.c) yayımlanmıştır.



KİRA SERTİFİKALARI TEBLİĞİ (III-61.1) (7/6/2013 tarihli ve 28670 sayılı 
Resmi Gazete’de yayımlanmıştır.)

1-30/6/2016 tarihli ve 29758 sayılı Resmi Gazete’de Kira Sertifikaları Tebliği 
(III- 61.1) ‘nde Değişiklik Yapılmasına Dair Tebliğ (III-61.1.a) yayımlanmıştır. 

Tanım ve kısaltmalar MADDE 3 – (1) Bu Tebliğin uygulamasında; 

h) Kira sertifikası: Her türlü varlık ve hakkın finansmanını sağlamak amacıyla varlık 
kiralama şirketi tarafından ihraç edilen ve sahiplerinin bu varlık veya haktan elde 

edilen gelirlerden payları oranında hak sahibi olmalarını sağlayan menkul kıymeti,



KİRA SERTİFİKALARI TEBLİĞİ
Tanım ve kısaltmalar MADDE 3 – (1) Bu Tebliğin uygulamasında

o) Varlık: Kira sertifikaları ihracına dayanak haklar dışındaki her türlü 
varlığı,

ö) Varlık kiralama şirketi (VKŞ): Kanunun 61 inci maddesi çerçevesinde 
münhasıran kira sertifikası ihraç etmek üzere anonim şirket şeklinde 
kurulmuş olan sermaye piyasası kurumunu,



KİRA SERTİFİKALARI TEBLİĞİ
İKİNCİ BÖLÜM Kira Sertifikaları ve İhracına İlişkin Esaslar Kira sertifikası 
türleri ve genel esaslar

MADDE 4 – (1) Kira sertifikaları; 

a) Sahipliğe, 

b) Yönetim sözleşmesine,

c) Alım-satıma,

ç) Ortaklığa, d) Eser sözleşmesine, dayalı olarak veya bu sayılanların 
birlikte kullanılması suretiyle VKŞ’ler tarafından ihraç edilebilir.



Rehber, yeşil tahvil alanında finansal piyasalarda en yaygın kabul gören “Uluslararası Sermaye 
Piyasaları Derneği, (ICMA) Yeşil Tahvil İlkeleri esas alınarak hazırlanmıştır. 03.11.2021 tarihinde 

kamuoyunun bilgisine sunulan Taslak Rehber piyasa paydaşlarından gelen görüşler çerçevesinde gözden 
geçirilmiştir.

Yeşil Borçlanma Aracı, Sürdürülebilir Borçlanma Aracı, Yeşil Kira Sertifikası, 
Sürdürülebilir Kira Sertifikası Rehberi

• Rehber Uluslararası Sermaye Piyasaları Derneği’nin Yeşil Tahvil İlkeleri, Haziran 
2021 (ICMA, Green Bond Principles, June 2021) esas alınarak hazırlanmıştır. ICMA 
Yeşil Tahvil İlkeleri’nin yanı sıra Rehber kapsamındaki konuların uygulamasına dair 
ICMA tarafından yayımlanan diğer İlke Setleri de tamamlayıcı olarak esas 
alınabilir. Sürdürülebilirlik borçlanma aracı ihraçlarının, ICMA’nın Sürdürülebilir 
Tahvil İlkeleri, (ICMA, Sustainability Bond Guidelines) dikkate alınarak 
gerçekleştirilmesi tavsiye edilir. Sürdürülebilirlik bağlantılı tahviller bu kapsamda 
değerlendirilmez. 



Yeşil Borçlanma Aracı, Sürdürülebilir Borçlanma Aracı, Yeşil Kira Sertifikası, 
Sürdürülebilir Kira Sertifikası Rehberi1

• e) Kira sertifikası: III - 61.1 sayılı Kira Sertifikaları Tebliği’nin 3. maddesinin 1. fıkrasının (h) bendinde tanımlanan menkul kıymeti,

• f) Mavi borçlanma araçları: Deniz ve okyanus gibi su yaşam alanlarında olumlu çevresel, ekonomik ve iklimsel fayda sağlayan 
projelere kaynak bulmak amacıyla ihraç edilen borçlanma araçlarını,

• g) Sürdürülebilir borçlanma araçları/Sürdürülebilir kira sertifikası: İhracından elde edilecek fonun münhasıran çevresel ve 
toplumsal olumlu etkileri birlikte içeren projelerin kısmen ya da tamamen finansmanı veya yeniden finansmanında kullanılacak 
olan borsada işlem gören veya görmeyen her türlü borçlanma araçlarını/kira sertifikasını,

• ğ) Yeşil borçlanma araçları: Rehber’in dört temel bileşeni ile çerçevelenen, ihracından elde edilecek fonun münhasıran elverişli 
yeşil proje tanımına uygun yeni ve/veya mevcut yeşil projelerin kısmen ya da tamamen finansmanı veya yeniden finansmanında 
kullanılacak olan borsada işlem gören veya görmeyen her türlü borçlanma araçlarını, 

• h) Yeşil kira sertifikası: Rehber’in dört temel bileşeni ile çerçevelenen, ihracından elde edilecek fonun münhasıran elverişli yeşil 
proje tanımına uygun yeni ve/veya mevcut yeşil projelerin kısmen ya da tamamen finansmanı veya yeniden finansmanında 
kullanılacak olan borsada işlem gören veya görmeyen her türlü kira sertifikasını,

• ı) Yeşil proje: Rehber’in ihraçtan elde edilen fonun kullanım koşulları bölümünde belirtilen ve iklim değişikliği etkilerinin 
azaltılması, iklim değişikliğine uyum, doğal kaynakların korunması, biyoçeşitliliğin korunması, kirliliğin önlemesi ve kontrolü gibi 
çevresel amaçlara katkı sağlayan projeleri, ifade eder. 



Islamic Financial Services Board(IFSB)
standards relevant to SUKUK

• IFSB-7 (January 2009)
Capital Adequacy Requirements 
for Sukûk, Securitisations and Real 
Estate Investment
[ ENGLISH | ARABIC ]

IFSB-15 (December 2013)

Revised Capital Adequacy Standard for Institutions 
Offering Islamic Financial Services Excluding Islamic 
Insurance (Takāful) Institutions and
Islamic Collective Investment Schemes]
[ ENGLISH | ARABIC | FRENCH ]

IFSB-23 REVISED CAPITAL ADEQUACY STANDARD FOR 
INSTITUTIONS OFFERING ISLAMIC FINANCIAL SERVICES [BANKING 
SEGMENT] will be in effect by Jan.1,2023

• IFSB 19 : GUIDING PRINCIPLES ON 
DISCLOSURE REQUIREMENTS FOR 
ISLAMIC CAPITAL MARKET PRODUCTS 
(ṢUKŪK AND ISLAMIC COLLECTIVE 
INVESTMENT SCHEMES) 

https://www.ifsb.org/download.php?id=4363&lang=English&pg=/published.php
https://www.ifsb.org/download.php?id=4363&lang=Arabic&pg=/published.php
https://www.ifsb.org/download.php?id=4371&lang=English&pg=/published.php
https://www.ifsb.org/download.php?id=4371&lang=Arabic&pg=/published.php
https://www.ifsb.org/download.php?id=6012&lang=English&pg=/published.php


SUKUK-TAHVİL VE PAY 
SENETLERİNİN 

KARŞILAŞTIRILMASI
IFSB-7 (January 2009)

APPENDIX 1: COMPARISON BETWEEN SUKŪK,
CONVENTIONAL BONDS AND SHARES



SUKUK-TAHVİL VE PAY SENETLERİNİN 
KARŞILAŞTIRILMASI

1. YAPILARI AÇISINDAN

SUKUK : Sukuku çıkaranın Borcu değildir. Sukun dayandığı 
varlık veya iş/işletme kişiliği üzerinde bölünmemiş PAY SAHİPLİĞİNİ 
temsil eder

TAHVİL : Tahvili çıkaranın BORCU

PAY SENEDİ : Şirketin sermayesindeki sahiplik payı



SUKUK-TAHVİL VE PAY SENETLERİNİN 
KARŞILAŞTIRILMASI
2. DAYANAK VARLIK

Sukuk: En az bir miktar (Toplamın bir %si) Maddi Varlık olmak 
üzere mutlaka varlığı dayalıdır

Tahvil:  Genellikle bulunmaz 

Pay Senedi: Böyle bir gerek yoktur



SUKUK-TAHVİL VE PAY SENETLERİNİN 
KARŞILAŞTIRILMASI
3. SUKUKU ELİNDE BULUNDURANIN HAK TALEBİ

Sukuk: Belirli dayanak Varlık veya İş/işletme Kişiliği üzerinde 
sahiplik hakkı 

Tahvil:  Tahvil sahiplerinin (Yatırımcı) borçlanan (Tahvili Çıkaran ) 
kişilik üzerinde hak talebi bulunur. Bazen bazı varlıklar üzerinde 
rehin/ipotek hakkı

Pay Senedi: Şirket üzerinde sahiplik hakkı



SUKUK-TAHVİL VE PAY SENETLERİNİN 
KARŞILAŞTIRILMASI
4. TEMİNAT ( GÜVENCE)

Sukuk: Dayanak varlığın veya Dayanak olan iş/işletme kişiliğin 
üzerindeki sahiplik hakları. Ayrıca ek teminatlar da bulunabilir

Tahvil:  Genellikle teminatsızdırlar. İpoteğe dayalı, teminatlı, vb. 
hariç

Pay Senedi: Herhangi bir güvence bulunmaz



SUKUK-TAHVİL VE PAY SENETLERİNİN 
KARŞILAŞTIRILMASI
5. ANA PARA VE GETİRİ

Sukuk: Sukuku çıkaran tarafından garanti edilmez

Tahvil:  Tahvili çıkaran faiz ödemeyi üstlenir (garanti eder)

Pay Senedi: Şirket böyle bir garanti (söz) vermez



SUKUK-TAHVİL VE PAY SENETLERİNİN 
KARŞILAŞTIRILMASI
6. İKİCİ EL PİYASADA ALIM SATIMI

Sukuk: Belirli  dayanak varlık üzerindeki sahiplik hakkının satışı

Tahvil:  Borcun/Alacağın satışı

Pay Senedi: Şirketteki payın satışı



SUKUK-TAHVİL VE PAY SENETLERİNİN 
KARŞILAŞTIRILMASI
7. YATIRIMCILARIN ( Sukuku/Tahvili/Pay Senedini) ELİNDE 

BULUNDURANLARIN SORUMLULUKLARI

SUKUK: Sukukun arkasındaki dayanak varlık veya iş/işletme kişiliği 
ile ilgili olarak tanımlanmış yükümlülükler, payları oranında

TAHVİL: Tahvili elinde bulunduran Yatırımcıların Tahvili çıkaran 
kişilik (Devlet /Şirket,Belediye,vb.) finansal durumları ile ilgili bir 
sorumluluğu bulunmaz

PAY SENEDİ: Sermayedeki payları oranında şirketin işlerinin 
sonuçlarından (Kâr/Zarar) sorumludurlar 
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SUKUK ( IFSB Tanımı )

Tekil : “Sakk”;  Çoğul : “Sukuk”

Her bir SAK ; 

•Maddi Varlıklar   veya 

• Ağırlıklı ölçüde maddi varlık içeren bir varlık havuzu  veya

• Bir iktisadi teşebbüs ( mudarabe ) 

üzerinde

orantılı ve bölünemez 

sahiplik hakkını temsil eder



Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler ile
SUKUK (= KİRA SERTİFİKASI ) arasındaki farklar

1. Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler,özellikle  alacaklarının ikincil 
piyasada pazarlanabilir menkul kıymetler şekline 
dönüştürülmesini amaçlamakta 

2. Sukuk ( = Kira Sertifikası ) ise özellikle MADDİ VARLIKLARA dayalı 
olarak çıkarılmak durumundadır

3. «Alacakların» Sukuk’a dayanak varlık olması çok özel durumlarda 
mümkündür

4. «Alacağın Satılması» konusu hassas düzenlemeler gerektirir



VARLIKLARIN SUKUK’A «DAYANAK VARLIK» OLABİLMELERİ İÇİN  ÖZELLİKLERİNE GÖRE GEREKLİ 
DURUMLAR

KAYNAK: IFSB-23 REVISED CAPITAL ADEQUACY STANDARD 
FOR INSTITUTIONS OFFERING ISLAMIC FINANCIAL SERVICES [BANKING SEGMENT] Prg.586

BİRİNCİ TÜR 

• Maddi ve
Maddi Olmayan Varlıklar (Marka, 
Fikri Mülkiyet Hakları, Parasal 
Varlıklar, Kullanım Hakları)

• TEK BAŞLARINA VEYA

DİĞER VARLIKLARLA BİRLİKTE 
OLUŞTURULACAK VARLIK 
HAVUZUNDA; dayanak varlık olarak 
kullanılabilirler

İKİNCİ TÜR

• Alacaklar

SADECE DİĞER VARLIKLARLA 
BİRLİKTE OLUŞTURULACAK 
VARLIK HAVUZUNDA; dayanak 
varlık olarak kullanılabilirler





BORCUN/ALACAĞIN SATILMASI KONUSU

1. Alacağın, Borç Belgesi’nin ( Senet,Çek) üzerindeki yazılı değere eşit 
bedelle satılması : İSLAMİ FİNANS İLKELERİNE UYGUNDUR. Ancak 
ekonomik olarak anlamı olmaz

2. Alacağın, üçüncü kişilere iskontolu olarak satılması : İSLAMİ FİNANS 
İLKELERİNE UYGUN DEĞİLDİR. Factoring Firmaları bunu yapar.

3. Alacağın vade tarihinden önce Borçlu’ya iskontolu olarak satılması : 
İSLAMİ FİNANS İLKELERİNE UYGUNDUR



SUKUK TÜRLERİ

1. Sözleşme Türlerine Göre Sınıflandırma

2. Ticari İşlevine Göre Sınıflandırma

3. Varlığı Temsil Gücüne Göre

 Sınıflandırma
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1.Dayandıkları Sözleşme Türlerine Göre Sınıflandırma

1.a.Satış Sözleşmesine Dayalı Olanlar

1.b.Kira Sözleşmesine Dayalı Olanlar

1.c. Ortaklık Sözleşmesine Dayalı Olanlar

1.d. Vekalet Sözleşmesine Dayalı Olanlar
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1.a.Satış Sözleşmesine Dayalı Olanlar

• Murabaha sözleşmesine dayalı olanlar

• Selem sözleşmesine dayalı olanlar

• İstisna sözleşmesine dayalı olanlar



2. Ticari İşlevine Göre Sınıflandırma

• Şirket Sukukları     ( Corporate )

• Ülke Sukukları  ( Sovereign )

• Varlığa Dayalı Sukuklar  ( Asset Backed )

• Varlık Temelli Sukuklar

• Değiştirilebilir Sukuklar  ( Convertible ) 

• İkinci Derece Sukuklar  ( Subordinated ) 

• Eklenmiş Sukuklar  ( Stapled  ) 

• Proje Finansmanı Sukukları ( Project Financing )

Kaynak: Islamic Financial System, ISRA, K.L. 2011, s.400
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3. Varlığı Temsil Gücüne Göre
 Sınıflandırma

Varlığa Dayalı ( Asset Backed )

Sukuku elinde bulunduranlar 

arkasındaki varlığa RÜCU EDERLER  
ÇIKARANA DEĞİL

Menkul Değerleştirmede;

• Dürüst Satış İlkesi (Tam Sahiplik)  vardır

• İflas riski taşımama : SUKUKUN DAYANDIĞI 
VARLIK İFLAS RİSKİ TAŞIMAZ. Çıkaranın iflas 
riskine karşı çitlenmiştir (Koruma altına 
alınmıştır)

• Sukuk’un getirisinin kaynağı; sadece 
dayanak varlığın sağlayacağı 
getiridir.

Varlık Temelli ( Asset Based )

• Sukuku elinde bulunduranlar arkasındaki 
varlığa değil;

    Sukuku Çıkarana RÜCU EDERLER

• Çıkaran Kişiliğin iflası durumunda, 
Sukuku elinde bulunduranlar, diğer 
alacaklılar gibi kalan varlıklar 
üzerinde hak talep ederler. 

• Sukuk’un getirisinin kaynağı; arkasındaki 
varlık değil, çıkaran kişiliktir.Varlık Getiri 
sağlayamaz duruma gelse bile Sukuku Çıkaran 
beklenen getiriyi ödemek  durumundadır.



VARLIĞA DAYALI SUKUK

Varlığa dayalı yapılar, 

finansal aracın arkasındaki varlık üzerinde sahiplik haklarını içerir. 

Sahiplik hakları 

• fiziki sahiplik veya 

• kullanım hakkı olarak ifade edilebilir.

 Bir varlık havuzunda 

azınlık kısmını oluşturmak dışında 

alacak ve borçlara dayalı yapılandırma kabul edilmez. 



SUKUKUN İŞLEVİ 

Sukuk, 

• elinde birtakım varlıkları bulunmasına rağmen nakde ihtiyacı olan, 
fakat

Gerekli likiditeye sahip olmayan 

iktisadi birimlere veya 

• bir iş yapmak için yeterli nakit imkanı bulunmayanlara bu  likidite 
imkanlarını temin etmek üzere sermaye piyasasından kaynak 

sağlamaya 
YARAR



Sukuk  temsil ettiği  şeyin

bir varlık veya bir özkaynak olmasına göre 

Varlığı temsil eden

sukukun arkasındaki varlık, 

sukuk sahiplerine 

makul şekilde öngörülebilir 

bir getiri vadeder

Sukuk İjara,

Sukuk Selem,

Sukuk İstisna

Özkaynağı temsil eden

temsil ettiği yatırımın getirisi 

ortaya çıkacak olan

 kâr ya da zararın paylaşımı 
esasına göre belirlenecektir

Sukuk Mudarebe

Sukuk Muşareke



SUKUK

 dayandığı varlık 

Satıştan Doğan Alacak

Malezya  Uygulaması

 dayandığı varlık 

Alacak dışı Varlıklar

Küresel Uygulama



BEY EL DEYN

Borcun ( alacağın )

 üçüncü bir kişiye

 iskontolu olarak satışında 

Alacağı devir alan taraf, 

nominal tutardan düşük bir tutarı ödeyerek 

alacağı devir alıp 

vadede nominal tutarı tahsil ederse

 aradaki farkın riba olup olmadığı 

tartışılmaktadır



BEY EL DEYN

Bu konu Malezya dışında 

özellikle Körfez ülkelerinde kabul görmezken, 

Malezya’da 

uygulama imkanı bulmaktadır.



Malezya Sermaye Piyasası Kurulu, İslam Hukuku 
Danışma Konsülü,

satış nakit karşılığı olduğu sürece

 alacağın satışının iskontolu olmasını  onaylamaktadır.

Sözügeçen konsül,

 borcu bir mal olarak görmektedir.

 Burada “haqq maliyy” terimi kullanılmaktadır.

 Borcun ( alacak ) mal olarak algılanması serbestçe alınıp satılmasına 
imkan sağlamaktadır. 



İslam Konferansı Örgütü Fıkıh Akademisi

Alacaklara parasal varlık olarak bakar
 Bu nedenle

 alacağı nakit ödeme karşılığı satmak, alacağa eşit nakitle 
değişmeyi gerektirir. Bu durumda alacağın 

üçüncü kişilere iskontolu satışına

 izin verilmemektedir



Havuzlu Çözüm

sukukun tanımı içinde bulunan 

“ağırlıklı ölçüde maddi varlık içeren bir varlık  havuzu” 

nun bileşimi içinde belirli bir yüzde alacak bulunması 
ilgili sukukun satılabilmesini engellememektedir.



Islam Kalkınma Bankası uygulaması ve AAOIFI  
düzenlemeleri

Maddi varlık tutarı % 25 altına düşmediği sürece, 

yani % 25 maddi varlık % 75 alacaktan oluşan bir havuza 
dayalı olarak 

çıkarılan sukukun satılabilir olmasını kabul etmektedir



Murabaha’dan doğan Alacağın dayanak varlık 
olması halinde,İkinci El Piyasa’da satılabilmesi

SATIŞTAN DOĞAN ALACAK
Murabaha sözleşmesine göre 

yapılan satıştan doğan

Sukuk Murabaha Alacağı 

Olan bunu

 ikinci el piyasasında herhangi bir 
fiyata satabilmektedirler. 

• Malezya uygulaması

SATIN ALINMIŞ ALACAK
• Ancak sukuk murabahaya 

yatırım yapan yatırımcı, bunu 
bir başka yatırımcıya satmak 
isterse bunu sadece nominal 
değer (Yazılı Değer)üzerinden 
yapabilir



IFSB 2 – Sermaye yeterliliği standardı 
sukuk türlerinin  alınıp satılabilir olmaları

• Selem Sukuk   sözleşmenin ana konusu bir alacak yani 
finansal varlık olduğu için alınıp satılamaz.

• İstisna Sukuk  sözleşmenin ana konusu devam eden bir iş 
yani finansal olmayan varlık olduğu için alınıp satılabilir



IFSB 2 – Sermaye yeterliliği standardı 
sukuk türlerinin  alınıp satılabilir olmaları

• İcara Sukuk : Dayanak Varlık, sözleşmenin ana konusu olan «Kiraya 
Verilen Varlık» sukuku elinde bulunduranların sahip olduğu finansal 
olmayan bir varlık olduğundan alınıp satılabilir. 

• Muşaraka Sukuk :  Dayanak şirketin piyasa değerinin içinde nakit ve 
alacak dışı varlıkların payının  %30 un altında olmaması koşuluyla 
alınıp satılabilirler.

• Mudarabe Sukuk : İkinci elde satışı Muşarake Sukuk ile aynıdır



Sukuku Kim Çıkarır ?

• ÖZEL SEKTÖR ŞİRKETLERİ

• KAMU ŞİRKETLERİ

• ÖZEL / KAMU BANKALAR

• BELEDİYELER

• DEVLETLER



Sukuk Nasıl Çıkarılır?

Menkul Kıymetleştirme

(Securitization)

Sürecinin

Tamamlanması 

Gerekir



Sukuku kim elinde bulundurur ?

• Bankalar

• Merkez Bankaları

• Yatırımcılar



Menkul Değerleştirmede Taraflar

1. Varlık Sağlayıcılar ( orijinatör )

2. Özel Amaçlı araç ( Yasal Kişilik; şirket, vakıf )

• Herbir  Varlık için ayrı bir  Varlık Özel Amaçlı Araç

• Menkul Değer ihraç eden Özel Amaçlı Araç 

3. Likidite Sağlayıcılar

4. Krediyi Güçlendirici Unsurlar ( Credit Enhancement Provider )

5 Yatırımcılar



AAOIFI-KGK:
Faizsiz Finans Muhasebe Standardı 33

Sukuk, Pay ve Benzeri Araçlara Yapılan Yatırımlar 
(KATILIM BANKASI  YATIRIMCI ROLÜNDE)

Faizsiz Finans Kuruluşları (FFK/kuruluşlar) tarafından 
Sukuk, pay ve benzeri araçlara yapılan yatırımların 
sınıflandırılması, 
finansal tablolara alınması, 
ölçümü,
 sunumu ve 
açıklanmasına ilişkin ilkeleri belirlemektir. 

Bu Standart, kuruluşun özkaynak araçları, borçlanma araçları ve diğer 
yatırım araçları şeklindeki yatırımlarına uygulanır.



AAOIFI/KGK 
Faizsiz Finans Muhasebe Standardı 34

Sukuk Sahipleri İçin Finansal Raporlama 

Standardın amacı; (Katılım Bankası Varlık sağlayıcı/Çıkaran Rolünde)

Sukuk sahipleri başta olmak üzere ilgili tüm paydaşlara şeffaf ve 
gerçeğe uygun raporlama yapılmasını sağlamak amacıyla 

Sukuka dayanak olan varlık ve işlere ilişkin muhasebe ve finansal 
raporlama ilkelerini belirlemektir.

Bu Standart, bir Faizsiz Finans Kuruluşu (FFK/kuruluş) ya da başka bir 
kuruluş (“kaynak kuruluş” olarak adlandırılır) tarafından Fıkhî ilke ve 
kurallara uygun olarak doğrudan veya bir Özel Amaçlı İşletme (ÖAİ) 
aracılığıyla ihraç edilen Sukuk için geçerlidir. 



AAOIFI/KGK -Faizsiz Finans Muhasebe Standardı 34
Madde 3 Tanımlar

3. e. Sukuk:

 Maddi varlıkların, kullanım haklarının ve hizmetlerin veya belli 
projelerin ve özel yatırım faaliyetlerinin sahipliğine ilişkin bölünmemiş 
payları temsil eden eşit değere sahip sertifikalardır. Bu tür özel yatırım 
faaliyeti bu Standartta iş olarak ifade edilmektedir. Sukuk, dayanak 
varlıkların ve işin niteliğinin yanı sıra esas sözleşmenin ya da anlaşmanın 
niteliğine göre ticari nitelikte olabilir veya olmayabilir. 



AAOIFI/KGK -Faizsiz Finans Muhasebe Standardı 34
Madde 3 Tanımlar

Madde 3 Tanımlar

3.d. Özel Amaçlı İşletme: (Türkiye Uygulamasında Varlık Kiralama Şirketi –VKŞ- )

Dar kapsamlı, belirli ya da geçici finansal amaçlara ulaşmak için 
oluşturulan hukuki bir varlıktır (tüzel kişilik, tröst, sınırlı ortaklık vb.). 
Sukuk bağlamında ÖAİ, ödeme aktarmalı bir işletme değil; kendi içinde 
iş tanımını karşılayan, genel olarak sanal Sukuk işletmesini yöneten bir 
işletmedir



AAOIFI/KGK -Faizsiz Finans Muhasebe Standardı 34
Madde 3 Tanımlar

3.c. Kaynak kuruluş: 

Bu Standardın amaçları açısından, Fıkhî ilke ve kurallara uygun olarak, 
doğrudan veya bir Özel Amaçlı İşletme aracılığıyla Sukuk ihraç eden bir 
FFK ya da başka bir kuruluştur. 



AAOIFI/KGK -Faizsiz Finans Muhasebe Standardı 34
Madde 3 Tanımlar

Md.3.f. Sukuk işletmesi: 

Sukuk sahipleri tarafından sahip olunan ve Sukuka dayanak olan 
varlıkların sahibi olan gerçek ya da sanal işletmedir. 

Md.3. g. Sukuk sahipleri: Dayanak varlıklar ya da işin sahibi olan, Sukuk 
sertifikalarına sahip olmak suretiyle Sukuk ihracına yatırımda bulunan 
yatırımcılardır.



SUKUK konusuna DEVAM

1. Tanımı Hatırlayalım

2. Sukuk’un iki özelliği ve karşılaştırmalar

2.1. Sabit Getirilidir 

2.2. Vadesi Bulunur

3. Sukuk veya Kira Sertifikası’nın Türkiye’de ortaya çıkışı

4. Borsa İstanbul’da Kira Sertifikası ( Sukuk )

5. T.C.Hazine’de Kira Sertifikası ( Sukuk )

6. Katılım Bankalarının Likidite Yönetiminde Kira Sertifikası ( Sukuk )

7. Katılım Bankaları tarafından çıkarılan Kira Sertifikası ( Sukuk )

8. Reel Sektör firmaları tarafından çıkarılan Kira Sertifikası ( Sukuk )



1. Tanımı Hatırlayalım
SUKUK’ A DEVAM

• İslamî Finans’ın Para ve Sermaye Piyasalarında uyguladığı bir «Finansal Araç»tır

• Türkiye’de buna  «KİRA SERTİFİKASI» denir

• Sukuk türlerinden biri olan «SUKUK İJARA» Ülkemizde öncelikle ve yaygın olarak kullanıldığı için 
bu isim kullanılır olmuştur

TANIM:

• SUKUK :  Maddi Varlıklar   veya Ağırlıklı ölçüde maddi varlık içeren bir varlık havuzu  veya Bir iktisadi teşebbüs 
 ( mudarabe ) üzerinde orantılı ve bölünemez sahiplik hakkını temsil eder

• Kira sertifikası: Her türlü varlık ve hakkın finansmanını sağlamak amacıyla varlık kiralama 
şirketi tarafından ihraç edilen ve sahiplerinin bu varlık veya haktan elde edilen gelirlerden 
payları oranında hak sahibi olmalarını sağlayan menkul kıymet



Sukuk’un iki özelliği ve karşılaştırmalar
2.1. Sabit Getirili 

2.2. Vadesi Bulunur

SABİT GETİRİLİ MENKUL DEĞER

• Kira Sertifikasında ( Sukuk ) 
önceden belirlenmiş bir getiri 
oranı bulunur

• Tahvil’de de bulunan bir özellik

• Pay senedinde önceden 
belirlenmiş bir getiri oranı 
bulunmaz

VADESİ VARDIR

• Kira sertifikası’nın (Sukuk) 
dayandığı varlık üzerindeki 
sahiplik hakkı «Bir 
Süreliğine»devredilmiştir, 
sukuk’ta VADE bulunur

• Tahvil’de de bulunan bir özellik

• Pay senedinde VADE bulunmaz



3. Sukuk veya Kira Sertifikası’nın Türkiye’de 
ortaya çıkışı

Gerekli yasal düzenlemeler yapıldıktan sonra, T.C. Hazine ilk yabancı 
para cinsinden Kira Sertifikasi ihracını 2012 yılında yaptı :

• İlk uluslararsı ihraç

• İjara yani kiralama esaslı bir sukuk yani Kira Sertifikası

• Sukukun dayandığı varlık havuzunda, kamuya ait arsa ve binalar 
bulunmaktaydı



Türkiye’de SUKUK

• 2016 YILINDA yerli piyasada 5 yıl vadeli Tüketici Fiyat Endeksine bağlı 
bir sukuk ( Kira Sertifikası ) ihraç edildi



4. Borsa İstanbul’da Kira 
Sertifikası ( Sukuk )





















5. T.C.Hazine’de 
Kira Sertifikası ( Sukuk )

28.03.2023 tarihinde güncellenmiştir











2022 de yapılan ihraç: 16.02.2022 tarihinde; 14.02.2024 vadeli



























6. Katılım Bankalarının Likidite Yönetiminde 
Kira Sertifikası ( Sukuk )

6.1.Açık Piyasa İşlemleri (APİ)

6.2. Uluslararası İslami Likidite Yönetim Şirketi



Bankalarda Likidite Yönetiminin Önemi

Likidite riski : Bir finansal kuruluşun mevcut durumda veya gelecekte beklenmeyen 
bir zarara uğramadan yükümlülüklerini yerine getirebilmesine ilişkin bir risklilik 
durumudur.
Piyasa likiditesi, bir bireyin veya firmanın varlık fiyatında önemli bir değişikliğe neden olmadan bir varlığı hızlı bir şekilde satın 
alabileceği veya satabildiği bir piyasa özelliğidir. Likidite, satışın hızı ile satılabileceği fiyat arasındaki değişimin ne kadar büyük 
olduğu ile ilgilidir. Likit bir piyasada değiş tokuş hafiftir ve hızlı satış yapmak fiyatı fazla düşürmez. Nispeten likit olmayan bir 
pazarda, hızlı bir şekilde satmak, fiyatının bir miktar düşmesine sebep olacaktır

Fonlama likiditesi : Piyasa içerisinde yer alanların yükümlülüklerini zaman 
kaybetmeden yerine getirebilme (fonlama imkânına ulaşım) yeteneklerini ifade 
etmektedir. 

Merkez bankası likiditesi : Finansal sistemin ihtiyaç duyduğu likiditenin merkez 
bankası kaynakları tarafından karşılanarak ekonomik sisteme aktarılması olarak 
tanımlanmaktadır.
Kaynak :KATILIM BANKACILIĞINDA LİKİDİTE RİSKİ VE YÖNETİMİ Uzmanlık Tezi Cezmi ONAT

https://tr.wikipedia.org/wiki/Asset
https://tr.wikipedia.org/wiki/Piyasa


Likidite Riskinin Kaynağı

1. Genel ve dönemsel vade uyumsuzluğu 

2. Aktif kalitesinin bozulması 

3. Donuk aktiflerin artması 

4. Faiz tahsilatlarının ve kârlılığın düşmesi 

5. Beklenmeyen çekilişlere maruz kalma

Kaynak :KATILIM BANKACILIĞINDA LİKİDİTE RİSKİ VE YÖNETİMİ Uzmanlık Tezi Cezmi ONAT



Resmî Gazete Tarihi: 01.11.2006 Resmî Gazete 

BANKALARIN LİKİDİTE YETERLİLİĞİNİN ÖLÇÜLMESİNE VE 
DEĞERLENDİRİLMESİNE İLİŞKİN YÖNETMELİK

Toplam likidite yeterlilik oranı ve yabancı para likidite yeterlilik oranı hesaplamasında 

dikkate alınacak varlık ve yükümlülükler
MADDE 5 – (Değişik: RG-09/06/2007-26547)(1)

(1) Toplam likidite yeterlilik oranı ve yabancı para likidite yeterlilik oranı hesaplamasında,

a) Kasa, efektif deposu, Merkez Bankası nezdinde açılan vadesiz serbest hesap, yoldaki paralar, vadesi gelmiş menkul değerler, kıymetli maden deposu, satın alınan çekler, bankalar, yurt dışı merkez ve 

şubeler nezdinde açılan vadesiz serbest hesaplar, bankalararası para piyasasından gecelik alacaklar, zorunlu karşılıklar, borçlu cari 
hesap kredilerinin anapara tutarları, gerçeğe uygun değer farkı kâr/zarara yansıtılan menkul değerler ile 
satılmaya hazır menkul değerler arasında izlenen Merkez Bankasınca ihraç edilen likidite senetleri,  Hazine 
Müsteşarlığınca, ülkelerin merkezi yönetimleri ile merkez bankalarınca ya da 
bunların kefaletiyle ihraç edilen kamu borçlanma senetleri, birinci sınıf olarak tasnif edilen 
ülke notlarını haiz yabancı ülkelerde bulunan birinci sınıf derecelendirme notunu haiz kredi kurumlarınca veya 
Türkiye'de kurulu bankalarca veya bunların kefaletiyle ihraç edilen bono ve tahviller, borsaya kote edilen hisse 
senetleri, gelir ortaklığı senetleri, yatırım fonları katılım belgeleri ve vadeye kadar elde tutulacak menkul 
değerler arasında izlenen Hazine Müsteşarlığınca ihraç edilen ve vadesi dikkate alınmayan kamu borçlanma 
senetleri ve gelir ortaklığı senetleri ile vadesiz tasarruf mevduatı, vadesiz döviz tevdiat hesabı, vadesiz resmi, 
ticari ve diğer kuruluşlar mevduatı, vadesiz kıymetli maden depo hesabı, vadesiz bankalar mevduatı, özel cari 
hesaplar, bankalararası piyasalara gecelik borçlar, vadesiz müstakriz fonları, kredi kartları harcama limiti 
taahhütleri, kullandırma garantili kredi tahsis taahhütleri, menkul kıymet ihracında satın alma garantileri, nakit 
temini için verilen teminat mektupları ve garantileri ve vadesiz diğer gayrinakdi krediler ve taahhütler, ek-1 ve 
ek-2’de yer alan bildirim cetvellerinde belirtilen oranlar üzerinden vadelerine bakılmaksızın stok değerleri 
üzerinden,



BDDK-BANKALARIN LİKİDİTE KARŞILAMA ORANI HESAPLAMASINA İLİŞKİN YÖNETMELİK

ÜÇÜNCÜ BÖLÜM Yüksek Kaliteli Likit Varlıklar ve Yüksek Kaliteli Likit Varlık Stoku

MADDE 5 – (Değişik:RG-20/8/2015-29451) 

(1) Yüksek kaliteli likit varlıklar, birinci kalite likit varlıklar ile 2A kalite likit 
varlıklar ve 2B kalite likit varlıklardan oluşan ikinci kalite likit varlıklardan 
oluşur.

(2) Bir varlığın yüksek kaliteli likit varlık olarak sınıflandırılabilmesi için aşağıdaki 
özellikleri taşıması şarttır. 

a) Değeri kolaylıkla ve doğru şekilde ölçülebilmeli.

b) Alış-satış fiyatı arasındaki farkı düşük, işlem hacmi yüksek, piyasadaki 
katılımcı sayısının fazla ve çeşitli olması sebebiyle yoğunlaşma düzeyi düşük 
olan aktif ve derin bir piyasası olmalı. 

c) Likidite sıkışıklığı durumunda dahi güvenilir bir likidite kaynağı oluşturmalı.



Katılım Bankalarının Likidite Yönetiminde 
Kira Sertifikası ( Sukuk )

1. BANKALARIN ELİNDE bulunan  T.C.Hazinesi tarafından çıkarılmış 
«KİRA SERTİFİKALARI» nın «LİKİT VARLIK» olarak kabul edilmesi

2. Katılım BANKALARININ ELİNDE bulunan  T.C.Hazinesi tarafından 
çıkarılmış «KİRA SERTİFİKALARI» nın AÇIK PİYASA İŞLEMLERİ 
KAPSAMINDA Repo’ya kabul edilmesi
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