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islami finansin son yillardaki en énemli enstriimanlarindan biri de Sukuk ile
ifade edilen faizsiz tahvil veya bono olarak da nitelendirilen bor¢ senetleridir.
Sukuk sertifikalarinin ikincil piyasalarda islem gorebilen ve gercek bir varliga
dayanan yapisi, Sukuku yatirimceilar i¢in cazip kilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci
yukarida bahsedilen sukuk kavrami ile Tirkiye'deki sukuk uygulamasi olan
kira sertifikalarinin anlasilmasini saglamaktir. Bu amacla sukuk ile ilgili ¢esitli
kaynaklardan derlemeler yapilmistir. Oncelikle giris kisminda islami finansman
kavramindan, islami finansin gerekliliginden bahsedilmistir. Daha sonra sukuk
kavrami detayli olarak irdelenmis, sukuk ile klasik bono arasindaki farklar
aktarilmistir. Ardindan sukuk senetlerinin yatirimcilar ve fon ihtiyaci duyan
firmalar acgisindan avantajlart agiklanmistir. Bir sonraki boliimde ise yaygin
olan sukuk cesitlerinden bahsedilmistir. Altinci boliimde Tiirkiye'deki sukuk
olarak adlandirilan kira sertifikalarindan, bu kira sertifikalarinin gesitlerinden,
kira sertifikalarinin nasil ihra¢ edildiginden bahsedilmistir. Son olarak
Diinyadaki ve Tiurkiye’deki sukuk piyasasinin durumundan bahsedilmis,
Tirkiye'nin Diinya sukuk piyasasindan c¢ok kiiciik bir pay aldig1 anlatilmistir.
Sonug¢ kisminda ise bu ¢alismanin devaminda yapilabilecek arastirma konulari
onerilmis, Tirkiye icin sukuk ve islami finansin 6énemine deginilmis ve
Tiirkiye'nin  Islami finansin merkezi olmasi gerektigi temennisinde
bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Kira Sertifikasi, Faizsiz Tahvil, Faizsiz Bono,
islami Finans, Finansman

SUKUK IN TURKEY: LEASE CERTIFICATES

ABSTRACT

One of the most important tools of Islamic finance, in recent years, is the
Islamic debt securities expressed by the sukuk which is also known as interest-
free bonds. Sukuk certificates which can be treated in the secondary market
and is based on a real asset structure, is make it attractive to investors. The aim
of this study is to provide an understanding of, the above-mentioned concept of
Sukuk and Lease certificates which is the Sukuk application in Turkey. For this
purpose literature review were made from various sources on Sukuk. Firstly, in
the introduction, concept of Islamic finance, essential of Islamic finance is
mentioned. Then the concept of sukuk been discussed in detail, the differences
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between sukuk and conventional bonds were cited. In following section, the
benefits of sukuk securities in terms of investors and firms that needs funding,
are explained. In the next part, the common types of sukuk have been
mentioned. In the sixth chapter, the lease certificates which is called sukuk in
Turkey, variety of the lease certificates, how to lease certificate is being
exported have been addressed. Finally, current status of sukuk market in the
World and in Turkey is shown and it has been noticed that Turkey has taken a
very small share of the world sukuk market. In the conclusion, research topics
that can be done as continuation of this study are proposed; it is emphasized on
importance of Sukuk and Islamic finance for Turkey, and wishes have been
made as Turkey should be center of Islamic finance.

Key Words: Sukuk, Lease Certificates, Interest Free Bonds, Non-Interest
Bearing Bonds, Islamic Finance, Financing

GiRiS

Bir organizasyon fon ihtiyacin1 nasil karsilar? Eger bir sirket ise, hisse
senedi ¢ikararak fon ihtiyacini karsilayabilir fakat bu durumunda sirketine
bagkalarini ortak edecektir ve sirket bunu istemeyebilir. Bir bankadan gidip
kredi alabilir, fakat faiz oranlarinin ytksekliginden dolay1 veya bankanin
istedigi teminatlardan veya inanct nedeniyle faizli krediyi uygun
gormemesinden dolay1 bunu da istemeyebilir. Klasik tahvil veya bono ¢ikararak
genis yatirima kitlelerinden fon saglayabilir, fakat bu durumda da faiz 6demesi
gerektigi icin faiz 6demek istemeyen bir organizasyon i¢in uygun fon bulma
enstriimani olmaz. Sonug olarak, inang¢lar1 dolayisiyla faiz 6demek istemeyen ve
ortakliga da sicak bakmayan bir organizasyonun fon ihtiyact nasil karsilanir?
Bu ihtiyaci karsilamak igin islami finans kurumlar1 kurulmustur. Bu kurumlar,
faiz geliri istemeyen ve Islami kurallara uygun gelir elde etmek isteyen
yatirimcilardan aldiklari fonlari; isteyen isletmelere ve organizasyonlara, faiz
odemesi gerektirmeyen cesitli enstriimanlar ile aktararak Islam’a uygun
finansman kullandirabilmektedir.

Bir zamanlar iitopik olarak goriilen islami finans son yillarda hizla
gelismektedir. Faizsiz finans kuruluslari, faizsiz finansal enstriimanlar hizla
yayginlasmakta, tasarruflarini faizsiz gelir getirici enstriimanlara yatiran
yatirimcl sayilar1 da hizla artmaktadir. islami finansin bu hizh yiikselisinin
arkasinda cok cesitli sebepler vardir. Oncelikle klasik kapitalist finansta amag
sadece ve sadece miimkiin oldugu kadar ¢ok kazang elde etmektir. Bu ana hedef
sonucunda finans Kkuruluslari insani degerlerden uzaklasabilmekte ve
miisterilerini magdur etme ve dahi yok etme pahasina karliliklarini arttirmak
icin ellerinden geleni yapmaktadir. Bu etik eksikligi ise yine ayni sistemin yani
finans sisteminin zarar etmesine ve kiiresel finansal krizlere yol agmaktadir.
Basitce soylemek gerekirse, geri 6deme imkanlarina yeterince bakilmadan
verilen, yliksek miktardaki kredilerin, sonunda ¢ogu geri 6denemediginde
finans kuruluslari domino taslar1 gibi birbirlerini devirerek kiiresel bir kriz
olusabilmektedir. iste béyle bir ortamda, sadece gercek bir ticari faaliyete veya
varliga yatirim yapilan, oncelikli amacin kazang degil, helal ve insafli kazang
olmasinin gerektigi, kar marjlarinin bile belirli bir oranin iizerinde
cikarilmasinin uygun goriilmedigi islami ilkelere uygun finans sistemleri, gerek
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yatirimcilar gerek fon ihtiyaci olanlar igin kiiresel kapitalist finans sistemlerine
¢ok daha iyi bir alternatif olmaktadir.

isletmelerin bankalardan faizsiz kredi alarak fon ihtiyacini karsilamasi icin
kullanabilecegi ¢ok cesitli faizsiz finansman enstriimanlar1 bulunmaktadir. Bu
enstriimanlara, sukuk c¢esitlerinden bahsedilirken deginilecektir. Bu
enstriimanlara ek olarak isletme, Islami usullere uygun tahvil ve bono gibi bir
enstriimanla genis yatirimci kitlelerinden daha cazip maliyetlerle fon saglamak
isteyebilir. Bu durum Islami tahvil veya bono ihtiyacimi dogurmustur. Bu
ihtiyaci karsilayacak enstriiman ise faizsiz bono olarak da tanimlanan sukuktur.
llerleyen boliimlerde sukuk kavrami detayli sekilde agiklanmistir.

1. SUKUKA iLiSKiN TANIMLAMALAR

Sukuk; Arapg¢a "Sak" kokiinden gelmektedir. Sak, kelime anlami olarak
sertifika veya vesika anlamlarini icinde barindirir. Sukuk ise Sak'in cemisi
(¢ogulu) oldugundan Saklar, Sertifikalar anlamina gelir. Teknik olarak varlik
senedi seklinde de isimlendirilebilecek olan (securitized assets) Sukuklar diger
senetlerden farkli olarak varlifga dayanmak zorundadir. Bunu soyle de
aciklayabiliriz: Su an iilkemizde de yapilan faizsiz bankacilik modelinde nakit
kredi kullandirmanin ve ticari olmayan kredi kullandirimlarinin yasak oldugu
bir gercgektir. Kredi (Fon) kullandiran kurum kaynagi nereye aktardigini bilmek
zorundadir. Sukuk sisteminin isleyisi de aynen bu sekildedir. ihrag edilen biitiin
sertifikalarin temelinde gercek bir ticari iliski ve gozle goriilebilir maddi bir
gerceklik istenmektedir. Elle tutulur, gercek ticari iliskilerden dogan alacaklarin
veya finansal kiralama s6zlesmesinden dogan alacaklarin bir banka ya da araci
kurum tarafindan varliga dayali olarak menkul kiymetlestirilmesi islemi Sukuk
ihract anlamina gelmektedir (Asya Yatirim A.S., 2014).

Sukuk, varliga dayaly, istikrarl gelir saglayan, ikincil piyasada islem goren ve
Islami prensiplere uygun orta vadeli sertifikalar olarak da tanimlanmaktadir.
Daha genis bir tanima gore sukuk, belirli projelere, belirli yatirim faaliyetlerine,
duran varliklara, kullanim haklarina sahipligi temsil eden esit degerde ve
béliinemeyen sertifikalar olarak tanimlanmaktadir (Yakar, Kandir, & Onal,
2013). islami Finansal Kuruluglar Muhasebe ve Denetim Kurumu (AAOIFI)
Sukuku, "dayanak teskil eden bir varlik sepetinde yer alan varliklar tizerindeki
ortak miilkiyeti temsil eden esit degerdeki sertifikalar" olarak tanimlamistir
(Ayub, 2007).

Sukuk, borsa ve tezgah iistii piyasalar gibi ikincil piyasalarda islem
gorebilmektedir. Bu sayede bireysel yatirimcilarin da erisimine agilmistir.
Boylece sukuk ihra¢ eden yatirimcilar genis yatirimci havuzuna erisim
saglayabilmektedir (Securities Commission Malaysia (SC), 2014).

fhra¢ terimi sukuk ¢ikarma manasinda kullanilmaktadir. Yoksa yurtdisina
ihracat manasinda degildir. Sukuklar yurticinde satilmak amaciyla ihrag
ediliyorlar yurti¢i sukuk ihraci, yurtdisinda satilmak amaciyla ¢ikarilirsa
yurtdisi sukuk ihraci olarak adlandirilir.

1.1. Sukuk ihracinin Taraflar

Sukuk ile ilgili taraflar sunlardir (Ayub, 2007):
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Ozel amagh araca kurumlar (Special Purpose Vehicel: SPV)
Menkullestirilmis varliklar sahipleri tarafindan, sukuk sahibi adina yonetilmesi
ve yatirim sertifikasinin ¢ikarilmasi igin, bu SPV’lere devredilirler. SPV’ler
menkullestirme siireci ve ihracin yonetilmesi amaciyla kurulan 6zel amagh
kuruluslardir.

Sukuk sahibi kaynak kurulus: Varliklarin1 SPV’lere satan ve bu satistan
dolay1 saglanan fonu kullanan kurulustur. Kaynak kuruluslar genellikle
hiitkumetler veya biiyiik sirketlerdir, fakat bunlar bankalar veya banka olmayan
islami finans kuruluslar: da olabilirler.

Yatirim bankalar1: Anlasilan bir komisyon veya bedel karsiliginda, ihraglarin
satis garantisini verme ve yeni potansiyel miisteri kitlesi olusturma hizmeti
veren kuruluslardir. Bu servisi Islami bankalar ve islami fonlar1 da bulunan
bliytik ¢ok uluslararasi bankalar ile miisterek satis agini kullanarak yaparlar.

Sukuk talep eden yatirimcilar: Genelde merkez bankalar, islam Bankalari,
Banka Olmayan Finans Kuruluslar1 ve SPV’ler tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymetleri talep eden bireysel yatirimcilardir.

2. SUKUK VE KLASIK BONO ARASINDAKI FARKLAR

Sukuk ve Klasik bono arasindaki en temel fark, bonoda faiz geliri olmasina
karsin sukukta faiz geliri olmayip, kira veya yapilan faaliyetlerden elde edilen
kar geliri vardir. Bu yoniiyle, faiz getirisi istemedigi i¢in klasik bonolara yatirim
yapmayan, Misliman bazi yatirimcilar agisindan Sukuk cazip bir yatirim
aracidir.

Sukuk’un klasik bonodan bir diger farki ise; yatirimci, dayanak teskil eden
asli bir varlikta ya da varlik sepetinde dogrudan miilkiyet haklarina sahiptir.
Geleneksel bonoda ise yalnizca ihrag¢ edenin finansal borcunu temsil eder (Asya
Yatirim A.S., 2014). Bu yoniyle Sukuk klasik bonolara goére daha az risklidir,
c¢inkii yatirnmin karsiliginda bir varlik s6z konusundur, sukuk yani faizsiz
bononun geri ddemesi yapilmazsa varliklarin paylari oranin sukuk sahibi
yatirimciya devri s6z konusudur (Asya Yatirim Menkul Degerler A.S., 2014).
Fakat klasik bonoda bonoyu ihrag¢ eden kurumun geri 6deme giicii dnemlidir ve
gectigimiz yillardaki kiiresel krizler pek ¢ok biiylik firmanin bile bonolarinin
O6demesini yapamaz duruma gelebildigini gdstermistir. Hatta Diinyanin en
giivenilir yatirnm araci kabul edilen Amerikan Hazine Bonolarinin bile geri
6dememe riski olusmus, son anda kabul edilen ve Hiikumete ek bor¢glanma izni
veren yasasl ile Amerikan hiikiimeti temerriide diisme riskinden kurtulmustur.

Sukuk’un klasik bonodan diger farki ise, sukuk ihra¢ eden kaynak kurulus
sadece Islami hiikiimlere uygun olan ticari faaliyetleri yiiriitebilmesidir. Ayrica
ihra¢ edilen Sukuk’un islami hiikiimlere uygunlugunun tespitinde damismanlk
giderleri ve ek yasal iicretler s6z konusudur. Halbuki geleneksel bono ihrag
edenlerin ticari faaliyetlerine iliskin bir sinirlama yoktur. Geleneksel bono
ihraciyla baglantili olarak ilave yonetim giderleri yoktur (Asya Yatirim A.S.,
2014).

Sukuk ihracinin amaci, toplanan fonlar ile sahip olunan paya gore yeni bir
projeye baslamak, mevcut bir projeyi gelistirmek veya toplanan fonlar ticari
bir faaliyetin finansmani i¢in kullanmaktir. Sukuk sisteminde yatirimcinin veya
Sukuk sahibinin elde edecegi getiri; bir ticari faaliyetten, belirli bir varligin
miilkiyetinden ya da bir is ortakligindan elde edilecek gelir ilizerindeki hak
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sahipliginden kaynaklanmaktadir. Geleneksel bonolar ise ihra¢ edenin anapara
ve faizi bono alicisina 6demesini yiikiimliiliik haline getiren borg senetleridir.
Sukuk yatirimcilarina faiz 6demesi yapilmamakta; varliklarin paylasilmasina
veya kiralanmasina dayali ger¢cek ekonomik islemlerin getirisi dagitilmaktadir
(Kuveyt Tiirk A.S., 2011).

3. SIRKETLER VE YATIRIMCILAR iCIN SUKUK ENSTRUMANININ
FAYDALARI

Yatirimcilar agisindan; [slami finansal varliklarin hacmi son glnlerde
yeniden artis gosteriyor. Bu noktada sadece islami varlik olma ézeliginin yam
sira; gercek bir varliga yatirim yapilmasi, risk ve getirinin seffaf bir sekilde
ortaya konulmasi ve getirinin faiz yerine liretim ve ticaret gelirine dayanmasi
kira sertifikalarini cazip kiliyor (Yilmaz, 2014). SPK tarafindan gikarilan
tebligde de, kira sertifikas1i sahiplerine verilen taahhiitlerin yerine
getirilmemesi durumunda, kira sertifikasina konu varlik devredilerek elde
edilecek kaynagin kira sertifikasi sahiplerine paylari oraninda dagitilacagina
iliskin esas so6zlesmede hiikiim yer almasi zorunlulugu belirtilmistir (Sermaye
Piyasa Kurulu, 2014). Boéylece sukuk tahvilleri, klasik tahvil ve bonolara gore
¢ok daha diisiik riske sahiptir.

Sukuk ihracinin gerekgeleri, kaynak kuruluslar (ihraggilar) agisindan
bakildiginda; finansman temini, yatirimci tabanin1 genisletmek ve
cesitlendirmek olmakla beraber, bilangoda yer alan varliklarin kaynaga
déniistiiriillerek diisiik maliyetli finansman saglanmasi olabilir. Ayrica, islami
hukuk kurallarina uygun bir iiriin ¢ikarilarak sadece Islami agidan uygun olan
enstriimanlara yatirim yapmayl uygun goéren yatirimci Kitlesine ulagsmak
amaglanabilir (Asya Yatirim A.S., 2014).

Varlik Kiralama Sirketi ve Kaynak Kurulus arasindaki tiim devir islemleri
vergiden muaftir. Sukuk vasitasiyla fon temin eden kaynak kurulus bu islem
sonucu sagladig1 fon girisi i¢cin herhangi bir vergi 6demez. Yatirimcilar
acisindan Sukuk kiymetleri diger tahvil-bonolar gibi vergilendirilir (Asya
Yatirim A.S., 2014).

Sukuk, orta-uzun vadeli sabit veya degisken getiri saglayan faizsiz sermaye
piyasast irinidir. Uluslararast derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
degerlendirme ve derecelendirmelerinin yapilmasi yatirimcilar tarafindan
sukukun risk/getiri analizinin yapilmasinda rehber olarak kullanilmaktadir.
Kolay ve etkin 6demesinin yapilmasiyla yatirim siiresince diizenli gelir akisi
saglamaktadir. Likit bir enstrimandir ve ikincil piyasada islem gérmektedir
(Asya Yatirnm A.S., 2014).

4. SUKUK CESITLERI

Sukuk tiirleri genel olarak endeksleme sekillerine ve kullanilan finansman
sekillerine siniflandirilarak incelenebilmektedir.
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4.1. Endeksleme Sekillerine Gore Sukuk Cesitleri

Sukuklar proje, varlik ve bildnco endeksli olmak tizere ii¢ genel kullanim
sekline ayrilarak incelenebilir (Yakar, Kandir, & Onal, 2013):

Projeye Endeksli Sukuk: Belirli bir projenin finansmani amaciyla
gelistirilmis bir sukuk 6rnegidir. Bu sukuk tiiriine 6rnek olarak Katar Hiikiimeti
tarafindan 2003 yilinda Doha’daki Hamad Medikal Merkezi'nin insaati icin
kaynak saglanmasi amaciyla ¢ikartilan Katar Global Sukuku gosterilebilir. Bu
projenin gerceklestirilmesi icin 6zel proje ortak girisimi (SPV, Katar Global
Sukuku) olusturulmustur. Bu amagla Ekim 2010 vadeli 700 milyon ABD Dolar
degerinde Giivence Sertifikasi ihra¢ edilmistir. Sukukun yillik degisken getiri
orani Libor+0,45 olarak belirlenmistir (Yakar, Kandir, & Onal, 2013).

Varliga Endeksli Sukuk: Bu sukuk drneginde, varliklarin kazan¢ hakkinin
yatirimcilara satilmasiyla fon saglanmaktadir. Malezya Hiukimeti icara
(kiralama) sukuku sertifikasiyla 2002 yilinda 600 milyon ABD Dolarlik ihrag
gerceklestirmistir. Bu diizenlemeye gore, Malezya Hiikiimeti tarafindan SPV’ye
satilan arazinin kazang¢ hakki yatirimcilara bes yil i¢in yeniden satilmistir. SPV,
miilkiyet haklarini giivence altinda tutarak yatirimcilara degisken oranli sukuk
ihrag¢ etmistir. Varlik Endeksli diger bir sukuk 6érnegi de Bahreyn havalimaninin
genisletilmesini fonlamak i¢in ihra¢ edilen 250 milyon ABD Dolar1 degerindeki
bes yillik icara (kiralama) sukukudur (Yakar, Kandir, & Onal, 2013).

Bilanco Endeksli Sukuk: Bu tiir sukuka Islam Kalkinma Bankas! tarafindan
Agustos 2003’te ihra¢ edilen sukuk érnek goésterilmektedir. Islam Kalkinma
Bankasi Bilan¢osundaki varliklara dayali olarak, tiye iilkelerin cesitli projelerini
finanse etmek i¢in sukuk ihra¢ etmistir. Projelerin finansman kaynagi
uluslararasi sermaye piyasasina 400 milyon ABD Dolar1 degerinde 2008 vadeli
bes yillik sukuk ihrag edilerek saglanmistir (Yakar, Kandir, & Onal, 2013).

Sukuk yonteminde, belirli bir havuzda toplanan finansal araclar/varliklar
menkul kiymetlestirilerek ikincil piyasada islem goriirler. islami bankalar,
menkul kiymetlestirmeyi gercgeklestiren SPV borg¢lanma araglar1 olabilir.
Varliklarin veya intifa hakkinin paraya cevrilebilir nitelikte olmasi gerekir.
Islami finans miihendisleri, son yillarda Mudarabe, icara, Murabaha, salam gibi
yontemler kullanarak cesitli Islami bonolar tiiretmislerdir. Murabaha veya
Miisareke yontemiyle menkul kiymetlestirilen sukuk cesitlerinde anapara ile
getiri yatirnmcilara garanti edilmez ve kar pay1 6nceden belirlenen oranlarda
paylasilir. Yatirimcilar bu araglar iizerinde biitiin haklara sahip olurken, biitiin
sorumluluklar1 da tasimaktadirlar. Bu sistem i¢ginde bor¢lanma araglarini temel
alan sukuklardaki dayanak varhik yine Islami prensiplere uygun olmak
zorundadir (Yakar, Kandir, & Onal, 2013).

4.2. Kullanilan Finansman Sekillerine Gore Sukuk Cesitleri

Kullanim sekillerine gore sukuklar cesitlilik gostermektedir. Bunlarin en
onemlileri Mudarabe (kar paylasimi), Miisareke (kar/zarar paylasimi), Icara
(kiralama), Murabaha (maliyet ve kar payl satis), Salam (6n 6demeli satis),
Istisnd (ahs emri) ve Melez (karma) sukuklaridir. Uluslararasi sukuk
ihraglarinin cesitlerine gore oranlar1 asagida verilmistir (Alvi, Rufai, Dadabhoy,
& Naseer, 2013):
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Murabaha 33,46%
fcara 24,39%
Miisareke 20,97%

Bai' Bithaman 5,27%
Melez 5,09%
Mudarabe 3,53%
Takas Edilebilir 2,85%
Wakalah 1,55%

[stisna 1,50%

Salam 1,40%

Asagida bu sukuk cesitleri sirasiyla anlatilmistir.

4.2.1. Mudarabe Sukuku (Kar Paylasimi)

Mudarabe, finansman saglayan bir taraf ile bir projeyi gerceklestirmeyi
istlenen diger taraf arasinda imzalanan bir so6zlesmedir. Mudarabe
sozlesmesinin Islami prensiplere uygunlugunu saglamak icin kar-zarar
paylasimi esasina dayanmasi gerekmektedir (Yakar, Kandir, & Onal, 2013).
Mudarabe, basitce emek sermaye ortakligidir. Mesela bir miitesebbis mudarabe
yontemiyle aldigi 400 bin dolar ile yil icinde birka¢ defa ihracat yapip,
sonrasinda elde ettigi 120 bin dolar karin, 6nceden anlasildig1 sekilde, %20’ini
kendisi alip, geriye kalan 96 bin dolar kar ve anapara olan 400 bin dolar1 finans
kurumuna geri vererek Mudarabe yapilmis olur. Bu durumda finans kurulusu
da %25 civarinda bir sermaye kar1 elde etmis olur. Giinlimtizde risklerinden
dolay1 bu yontem pek kullanilmamaktadir (Déndiiren, 1998) . Mudarabe
sukuku, Mudarabe prensiplerine gore ylritilmekte olan projeleri veya
faaliyetleri temsilen ¢ikarilan sertifikalardir. Bu islemde, sukuku ¢ikaran
girisimci (mudarib), sermayeyi saglayanlar (katilimcilar) sukuk yatirimcilar: ve
saglanan sermaye Mudarabe sermayesi olarak adlandirilmaktadir. Mudéarabe
sukukunun temel 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Ayub, 2007):

e  Mudarabe sukuku, ortak miilkiyeti ifade etmektedir. Mudarabe sukuku
sahibi yatirimcilar, Mudarabe konusu projede paya sahip olurlar.

e  Mudarabe sukuku sozlesmesi, saglanan sermayenin 6zelikleri, karin
dagitim orami ve diger sartlarin islami prensiplere uygunlugunu gésteren tiim
bilgilerin yer aldig1 resmi bildirime dayanmaktadir.

e  Sukuk katilmcilarindan fon toplayan SPV (idareci) kendi fonlarini da
yatirabilmektedir. Bu durumda SPV, Mudéarabe katilimcisi olarak elde edecegi
kar payina ilave olarak katkida bulundugu sermayesi oraninda kazang elde
edebilmektedir.

e  Mudarabe sukuku izahnamesinde, fon yoneticisi veya sukuk ihraggisi
tarafindan sabit tutar veya sermayenin belirli bir yilizdesi olarak kazang
garantisi verilmesi miimkiin degildir.

4.2.2. Miisareke Sukuku (Kar Zarar Paylasimi)
Miisareke sermaye ortakligi demektir. Bir miitesebbisle ortak giris yapilip

elde edilen kar ortaklik oraninda paylastirilir (Déndiiren, 1998). Miisareke,
ozellikle biiyik projelerin finansmaninda ihtiya¢ duyulan biiytk tutarlardaki
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fonlarin saglanmasini kolaylastiran bir yontemdir. Miisareke sukuku ise, sukuk
sahiplerinin projede kullanilan varliklara oransal sahipligini gosteren
sertifikalar olarak tamimlanmaktadir. Fon hareketini kolaylastirmak igin so6z
konusu sertifikalar esit degerli olarak ¢ikarilir ve bdylece sertifika sahipleri
projenin veya varliklarin sahipleri haline gelirler. Miisareke sukuku yoluyla
elde edilen fonlar belirli ekipmanlarin satin alinmasi veya kiralanmasi,
fabrikalarin insasi, mevcut projelerin genisletilmesi ve calisma sermayesi
ihtiyacinin finansmani gibi farkl alanlarda kullanilabilmektedir (Ayub, 2007).
Miisareke sukuku ile ilgili siire¢ asagidaki gibi 6zetlenebilir (Yakar, Kandir, &
Onal, 2013):

e  Sabit bir donem ve anlasilan kar paylasimi icin SPV ve sirket Miisareke
anlasmasi yaparlar. Sirket periyodik olarak SPV’'nin Miisareke hisselerini satin
almayi garanti eder.

e  Sirket (Miisareke katilimcisi olarak) Miisarekeye konu olan topraga
veya diger fiziksel aktiflere katkida bulunur.

e  SPV (Miisareke katilimcisi olarak) nakit katkida bulunur.

e  Misareke, eklenen ilave nakitlerle topragi veya fiziksel degerleri
gelistirmesi i¢cin ve gelistirilen degerleri Miisareke namina satip/kiralamasi i¢in
bir sirketi yetkili acente atar.

e  Yetkili acente (sirket) sabit acente licretine ilave olarak tesvik edici
degisken licret elde edecektir.

e  Faaliyet sonucu elde edilen karlar sukuk hissedarlarina dagitilir.

e  Sirket, yariyll esasina gore SPV'nin Miisareke hisselerini 6nceden
anlagilan fiyat lizerinden satin almay1 cayillamaz sekilde garanti eder ve
sabitlenmis donem sonunda SPV’'nin Miisarekede hi¢bir hissesi kalmaz.

4.2.3. icara Sukuk (Kira Sertifikasi)

cara (Finansal Kiralama) yénteminde tasimir veya tasinmaz bir mal
(menkul veya gayrimenkul) finans kurumu tarafindan isletmeye kiralanir,
kiralama siiresince malin miilkiyeti finans kurulusundadir, kiralama son
erdiginde miilkiyet isletmeye gecer, kiralama siiresince isletmenin finans
kurumuna 6dedigi taksitler, kira ve malin bedelinin esit taksitlere bélinmiis
kismidir (Déndiiren, 1998).

Icara sukuk, bir kira kontratina bagh olan maddi duran varliklar temsil
eden, esit nominal degere sahip ve Islami prensiplere uygun bir menkul kiymet
olarak tanimlanmaktadir (Yakar, Kandir, & Onal, 2013). icara sukukun temel
ozellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Ayub, 2007):

e  Taraflarin bir icara so6zlesmesi yapilirken s6z konusu varligin
kiralanabilir oldugu ve kira miktarinin ne kadar oldugunu agik¢a biliyor olmasi
gerekmektedir. Eger her ikisi de biliniyorsa heniiz insa edilmekte olan varlk
veya gayrimenkuller de sézlesmede agik¢a tanimlanmak sartiyla kiraya verenin
normal sekilde elde edecegi, insa edecegi veya alacagi varligin kiraya
verilmesini saglayarak sukuka konu yapilabilir. Kiraya veren, kiracinin
varliktan yararlanma hakkini engellemeyecek sekilde varligi satabilir. Bu
gerceklestiginde varligin yeni sahibi kiray1 alma hakkini da elde edecektir.

e  Kira tutari kiralamanin ilk déneminde agik¢a ve sonraki donemler i¢in
yenilerek belirlenebilir. Kira sabit bir oranda artabilirken, bilinen bir degiskene
bagli olarak artabilir veya azalabilir.
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e Islami kurallara gére, varligin temel yapisiyla ilgili 6demeler ve
maliyetler varligin sahibinin sorumlulugunda iken kullanimi ile ilgili olusan
bakim giderleri ise kiracinin sorumluluguna birakilmistir.

e lcara sukukunun ihrag siirecinde SPV isleme konu varhigi 6demeyi
yaparak satin alir ve daha sonra varlik li¢lincli tarafa kullanim ig¢in kiraya
verilebilir. Kirac1 SPV’ye periyodik olarak kiray1 6der ve SPV sukuk sahiplerine
kira bedelini dagitir.

e lcara sukuku ciro edilebilir ve ikincil piyasada alim satimi yapilabilir.

e lcara sukuku sahipleri, parasal olarak sermaye iizerinde degil, varliklar
iizerinde pay sahibi olmaktadirlar.

e lcara sukuk ihra¢ edenlere ydnetim ve pazarlama acisindan yiiksek
derecede esneklik saglar. Merkezi hikiimetler, belediyeler 6zel ve kamu
sektoriinde faaliyet gosteren varlik sahipleri bu sukuk tiiriinii ihrag
edebilmektedirler. Buna ek olarak finansal araci kuruluslar veya dogrudan
varlik sahipleri de ihraci gergeklestirebilmektedirler.

4.2.4. Murabaha Sukuk (Maliyet ve Kar Payl Satis)

Murabaha terimi, Arapc¢a ribh kokiinden gelmekte ve kar veya kazang
anlamina gelmektedir. Geleneksel olarak Murabaha, maliyet arti1 kar esasina
dayali atis islemlerini ifade etmek lizere kullanilmistir. Kar, maliyetin belli bir
yuzdesi olarak veya tutar olarak ifade edilebilir. Uygulamada, Murdbaha pesin
parayla mal alip vadeli satma seklidir. Ornegin, bir hazir giyim firmasi ihtiyac
olan 500 bin dolarlik kumasi almak muradbaha ile finansman saglamak
istediginde; finans kurumu kendi adina mal almak i¢in hazir giyim firmasini
vekili tayin eder. Konfeksiyon firmasi finans kurumu adina 500 bin dolara
kumaslar1 alir, 6demeyi pesin olarak finans kurumu kumas saticisina yapar.
Sonra finans kurumu bu 500 bin dolarlik kumasin iizerine mevcut faiz ve
enflasyon oranlarimi dikkate alarak, bir vade farki koyarak ornegin 12 ay
taksitle hazir giyim firmasina satar. Bu sekilde finansmanin getiri sabit ve
onceden belirlidir, bu tiir finansmanin riski digerlerine gore ¢ok daha diigtiktiir,
bu nedenle giinlimiizde en yaygin kullanilan finansman yo6netimidir. Hatta
finans kurumlart  %90’'nin  lizerinde bu finansman enstriimanini
kullanmaktadirlar. Bu yontemde elde edilecek kar mevcut faiz ve enflasyonla
orantili oldugundan vade farklari yaklasik olarak piyasa faiz oranlarina esit
veya biraz daha fazla olur. Bu nedenle, halk arasinda finans kurumlarinin
verdikleri kredilerin diger bankalar ayni oldugu, kredi faiz oranlar ile kar pay1
oranlarin ayni oldugu, mevduata getirilerin de ayni oldugu, sonug olarak finans
kurumlar ile bankalar arasinda fark olmadig: séylenebilmektedir. Gergekte ise
yukarida agiklandig gibi fiili bir mal alis ve satis1 vardir, paranin parayla
satilmasi s6z konusu degildir (Déndiiren, 1998).

Murabaha, Islam bankalarinin, pesin 6deme yapamayan miisterileri bu yolla
fonlamasi ve islemin ¢ogu islam alimi tarafindan onaylanmasi ile biiyiik 6nem
kazanmistir. Bir Murabaha isleminin asamalar1 asagida siralanmistir (Yakar,
Kandir, & Onal, 2013):

e  Islam bankasi, miisterinin talebi {izerine iiriinii satin alir.

e Islam bankasi, miisteriden Murabaha konusu iiriinii satin alacagina
dair taahhiit alir.

e  Islam bankasy, iiriinii miisteriye vadeli olarak satar.
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e Islam bankas), tahsilat zamana yayilacagindan iiriiniin maliyetine
belirli bir kar marji ilave eder.

Murabaha Sukukunda; sertifika ihra¢ eden taraf Emtia Murabahasi saticisi,
Murabaha alan emtianin alicis1 ve fon ise emtianin satin alma maliyetini ifade
etmektedir. Sukuk sahipleri Murdbaha emtiasina sahip olurlar ve emtianin
tekrar satisinda, nihai satis fiyati hakkina sahiptirler. Murabaha temelli
sukukun hukuki olarak gecerli olmas1 i¢cin yalnizca birincil piyasada islem
gormesi gereklidir. Islam hukuku sukukun ciro edilmesi veya ikincil piyasada
islem gérmesine izin vermemektedir. Bor¢ enstriimani olmasina ragmen biiytik
bolimi Miisareke veya icara sukuku gibi ciro edilebilir enstriimanlardan
olusan ve bir portfoyiin kiiciik bir pargasini olusturursa Murabaha sukuku ciro
edilebilir. Murabaha sukuku, anlasilan fiyattan borcun satisina izin verilen
Malezya’da daha yaygin kullanim alami bulmaktadir (Yakar, Kandir, & Onal,
2013).

Murabaha sukuku ile ilgili siire¢ asagidaki gibi 6zetlenebilir (Yakar, Kandir,
& Onal, 2013):

e  SPVve borg¢lu arasinda ana sézlesme imzalanir.

e  SPVyatinmcilara sukuk ihrag¢ eder ve sukuk getirisi alir.

e  SPV emtia saticisindan cari piyasadan (spotta) emtia satin alir.

e  SPV emtiay1 kir marjin1 ekleyerek cari piyasa fiyatindan anlasilan
zaman diliminde taksitli 6denmek {izere borgluya satar.

e  Bor¢lu emtiay1 cari piyasada emtia alicisina satar.

e  Yatinmcilar nihai satis bedeli ve getiri elde ederler.

4.2.5. Salam Sukuk (On Odemeli Satis)

Salam, teslimi ilerde yapilacak irilinler icin yapilan 6n 6demeli satis
sozlesmesidir. Salam saticisi, sozlesme konusu flriinleri iizerinde anlasilan
tarihte teslim etmek zorundadir (Ayub, 2007). Salam sukukun tarimsal
iirtinlerin finansmaninda kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Salam diger
yontemlere gore daha kisa vadeli finansman ihtiyaclarinda kullanilmaktadir.
Sozlesme sirasinda o6n o©6deme yapilir. Ancak, kalitesi veya miktar
belirlenemeyen mallarda bu yontem uygulanamamaktadir. S6zlesmede teslim
tarihi belirtilmektedir (Yakar, Kandir, & Onal, 2013).

Salam yonteminde 6deme soézlesme yapildiginda pesin olarak yapilmakta,
satin alinan varligin teslimati ise sozlesmeye gore ileri bir tarihte
yapilmaktadir. Uriinlerin fiyatinin teslim tarihine kadar artma olasilig1 bir risk
olarak ortaya ¢ikmakta ve bu risk karsilifinda satistan kazan¢ saglamayi
zorunlu hale getirmektedir. Finansman saglayan kuruluslar genellikle risklerini
dagitmak icin salam s6zlesmesi ile birlikte bir de paralel salam s6zlesmesine
girmektedirler. Paralel salamda, finansman saglayan kurulus bir s6zlesmede
satic1 konumundayken ayni mallar i¢in alic1 oldugu bir sézlesme yapmakta ve
boylelikle ikili bir rol oynayarak ters pozisyon almaktadir. Salam sézlesmeleri
“forward” sozlesmelerine benzemektedir ve vadeli islem niteliginde olduklari
kabul edilmektedir (Ayub, 2007).

Salam sukuk, teslimi ilerde yapilacak iiriinler icin yapilan 6n 6deme
seklindeki sermayenin hareketliligini saglamak icin c¢ikarilan esit degerli
sertifikalardir. Salam sukuku ihra¢ eden taraf salam konusu mallarin saticisidir.
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Katilimcilar ise salam konusu mallarin alicisidir. Mallar teslim edildiginde ise
mallarin sahibi olmaktadirlar (Ayub, 2007).

Salam sukukla ilgili siire¢c asagidaki gibi 6zetlenebilir (Yakar, Kandir, & Onal,
2013):

. SPV bir yiikiimli ile hem mallar1 hem de alicilar1 bulmak i¢cin anlasma
imzalar. Yiikkimlu, sukuk-alicilar1 adina mallar1 almayi ve sonrasinda yine sukuk
sahipleri adina kar etmek icin mallar1 satmay1 taahhiit etmektedir.

e  Salam belgeleri yatirimcilara verilir ve SPV Sukuk getirilerini alir.
Salam getirileri ileriki bir tarihte mallar1 satacak olan yiikiimliiye verir.
SPV yiikiimliiden mallar1 alir.

Yiikiimlii sukuk sahipleri adina mallar1 kar amaciyla satar.
Sukuk sahipleri mallarin satis getirilerini alirlar.

4.2.6. Istisna Sukuk (Alis Emri)

Istisna, bir imalat anlagmasi olup bu anlagmayla satici, 6nceden belirlenmis
fiyat ve 6zeliklere sahip bir tirtini belirli bir siire igerisinde iiretmeyi taahhit
etmektedir. Istisna anlasmasi sayesinde alici liriiniin bedelini taksitler halinde
veya Uriin bedelinin tamamini liretim siirecinin sonunda 6deme esnekligi elde
etmektedir. Istisnd sézlesmesi yapildiktan ve iiretici calismaya basladiktan
sonra alic1 sozlesmeyi tek tarafli olarak feshetme hakkini kaybeder. Bu
durumda alicinin fesih hakki ancak ireticinin hata yapmasiyla ortaya
cikabilmektedir (Yakar, Kandir, & Onal, 2013).

Istisnd sukuku, belirli bir iriinii tretmek icin gerekli olan fonlara
hareketlilik kazandirmak amaciyla ¢ikarilan esit degerdeki bor¢lulugu temsil
eden sertifikalaridir. Istisnd sukuku c¢ikaran taraf iiretici veya saticidir.
Katihmcilar ise iiretilecek veya satilacak mallarin alicisidir (Ayub, 2007). istisna
sukuk uygulamasiyla ilgili siire¢ asagidaki gibi 6zetlenebilir (Yakar, Kandir, &
Onal, 2013):

e  SPV, projeye fon temin etmek amaciyla sukuk ihrac eder.

e  Sukuk ihrag¢ getirisi yiiklenici/insact tarafindan insa ve projeyi
gelecekte teslim etmek i¢in kullanilir.

e  Malin miilkiyeti SPV’ye devredilir.

e  Miilkiyet/proje nihai aliciya kiralanir veya satilir. Nihai alict SPV’ye
aylik taksitlerle 6deme yapar.

e  Getiri sukuk alicilar1 arasinda dagitilir.

4.2.7. Melez (Karma) Sukuk

Sukuka dayanak olusturan varlik havuzunun Istisn, Murabaha ve icara
seklinde alacaklardan olusmasi halinde “melez ya da karma sukuk” s6z konusu
olmaktadir. Varlik havuzunun farkli dzelliklere sahip olmasi, fonlarin daha
hareketli olmasini saglamaktadir. Ancak bir melez sukuk havuzunun en az
ylzde 571’inin icara konusu varliklardan olusmasi gerekmektedir. Cilinkii
havuzun diger parcalarim olusturan Murabaha ve istisna alacaklarinin getirileri
o6nceden belirlenen sabit bir oran seklindedir. Bu islemle ilgili siire¢ asagidaki
gibi 6zetlenebilir (Yakar, Kandir, & Onal, 2013):

e Islami finans koordinatérii maddi varliklari ve Murabaha islerini
SPV’ye transfer eder.

Tiirkiye’de Sukuk: Kira Sertifikalari 209




. SPV, sukuk sahiplerine katilim sertifikasi yayimlar ve fonlar toplar. Bu
fonlar Islami finans koordinatérii tarafindan kullanilir.

. islami finans koordinatérii SPV’den bu varliklari anlasilmis bir zaman
periyodu iizerinden satin alir.

e  Yatinimailar bu varliklar tizerinden sabit bir getiri elde ederler.

Ik melez sukuk &rnegi, Islam Kalkinma Bankasi (IDB) tarafindan ihrag
edilmis olup icerigi icara sukuk, Murabaha ve Istisna sukuk seklindedir. Piyasa
striilen bu sukuka uluslararasi pazarlanabilirlik saglamak icin IDB tarafindan
garantorliik verilmistir. Jersey, kanal adalarinda faaliyet gosteren bir anonim
sirket olan Solidarity Trust Services tarafindan 400 milyon dolarlik sukuk ihrag
edilmistir. Ozel Sektoriin Gelisimi Igin Islami Isbirligi Orgiitii; bu varliklarin
konsolide net aktif deger lizerinden IDB’den alinip Solidarity Trust Services’a
satilmasi seklinde araci rol oynamistir (Yakar, Kandir, & Onal, 2013).

5. TURKIYE'DE SUKUK: KiRA SERTIFiKASI

Islam finans sistemi icerisinde énemli bir yer tutan sukuk ihraclari; diinya
piyasasinda ilk olarak Malezya’da yerel para birimleri ile 1992’de baslamis;
2002’de ise ilk dolar para birimi ile sukuk ihracati yine Malezya'da
gerceklestirilmistir (Ayub, 2007). Bu tarihten sonra Birlesik Arap Emirlikleri,
Suudi Arabistan, Katar, Endonezya, Bahreyn iilkeleri basta olmak tlizere ¢ok
saylda tilkede Sukuk ihraglar gergeklestirilmistir. Tlrkiye'de ise ancak 2010
yilinda kismen sukuk ihraglari uygulanmaya baslanmistir. 2013’de ytriliige
giren yeni teblig ile sukuk’un tiim gesitleri ile Tiirkiye'de de kullanilabilmesinin
oni acilmistir. Fakat Tiirkiye diinya sukuk pazarinda ancak %0,3 paya sahiptir
(14). Bu durum ise sukuk ile ilgili diizenlemelerin maalesef ¢ok gec
yapilmasidir. Nitekim sukuk’un diinya ¢apinda yayginlasmaya basladig1 tarih
2002 kabul edilirse; Tiirkiye 2013 tebligi ile bu piyasaya 11 yillik bir gecikme
ile girmistir. Bu gecikme sonucunda ise sukuk piyasasinda ¢ok geride kalmistir.

Sukuk ¢ikarilmasina iliskin olarak Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
2010 yilinda teblig hazirlanmistir. SPK tebligine gore Tiirkiye’de sukuk bir kira
sertifikas1 olarak tanimlanmistir. Tebligde, ©6zel sektor sirketlerinin Kira
Sertifikasi ihraci yoluyla sermaye piyasalarindan fon temin etmelerine imkan
verildiginden, kiiresel bir yatirim araci haline gelen ve "faizsiz tahvil" olarak da
tanimlanan Sukuk’a benzer bir enstriiman olarak Kira Sertifikasi sermaye
piyasamiza sunuldugundan bahsedilmistir (Sermaye Piyasa Kurulu, 2014). SPK
tarafindan tasarlanan bu tebligde sukuk sadece kira sertifikas1i olarak
dizenlenmisti. Halbuki sukuk sadece kira sertifikasi degildir. Kullanilan
finansman yontemine gore farkli bir¢cok sukuk tiirii bulunmaktadir. Yukarida bu
sukuk cesitleri anlatilmustir. ilgili Tebligde sadece kira sertifikasi yani kira
sukuku diizenlenmisti. Kullanilan finansman sekillerine gére bakildiginda kira
sertifikasi uygulamasi icara sukukuna yakindir. Dolayisiyla Teblig ile yapilan
diizenleme sadece icara sukuka yakin bir sukuk sekline imkan tanimlanmakta
diger sukuk sekillerine iliskin bir diizenlemeyi kapsamamaktaydi (Yakar,
Kandir, & Onal, 2013). Bu kismi uygulama; SPK tarafindan Haziran 2013 yilinda
cikarilan yeni bir teblig ile kaldirilmis ve diger sukuk cesitlerinin de
kullanilmasi imkani sunulmustur (Sermaye Piyasa Kurulu, 2013).

2010 Tebliginde Sukuk kelimesi asagidaki ifade ile kullanilirken yeni
tebligde sukuk ifadesi kullanilmamistir; “Kira sertifikasi, varlik kiralama
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