—

R

T.C.
RECEP TAYYIP ERDOGAN UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

KATILIM BANKACILIGINDA SUKUK UYGULAMASI:
DUNYA VE TURKIYE’DE KARSILASTIRMASI
(Yuksek Lisans Tezi)

Abdullatif ALLAHAM

Prof. Dr. Osman KARAMUSTAFA

Danmisman

RIZE
2018



KABUL VE ONAY
Recep Tayyip Erdogan Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, igletme Ana
Bilim Dalinda, Abdullatif ALLAHAM. tarafindan hazirlanan Katilim
Bankacilifinda Sukuk Uygulamasi: Dinya ve Tirkiye’de Kargilagtirmast adli bu
calisma, 06.12.2018 tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda oy birligi/oy
cokluguyla basarili bulunarak jiirimiz tarafindan Yiksek Lisans Tezi olarak kabul

edilmistir.

)5 ond 1@%&4@&3—‘ ' ,
Bagkanp)ol"'bf % (Unvam, Adi ve Soyadi, Imza, Kabul/&e{—)u’%D
"PoLye: E Dr_QDA“roMf\ = (Unvam, Adi ve Soyadi, Imza, KabuVM@WAAM/\/
. Dr. 830 Uyesy

Uyve:_muysA &g n/ (Unvam, Adi ve Soyadi, Imza, Kabul/Ret) e 22

| L/ 0

Do¢. Dr. Ahmet YANIK
Miidiii *



ETIiK BEYAN

Bu tezdeki biitiin bilgileri etik davranis ve akademik kurallar ¢ercevesinde
elde ettigimi ve tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu ¢alismada bana
ait olmayan her tiirlii ifade ve bilginin kaynagna eksiksiz atif yaptigimi bildiririm.
Ifade ettiklerimin aksi ortaya ¢iktiginda ise her tiirlii yasal sonucu kabul ettigimi

beyan ederim. 06/12/2018

Abdullatif ALLAHAM




ON sOz

Bu caligmada degerli bilgileri ve goriigleriyle bana yol gosteren degerli
hocam ve tez danigsmanim Prof. Dr. Osman KARAMUSTAFA’ya, Dog. Dr.
Biinyamin ER’e, Dr. Ogr. Uyesi Musa GUN’e ve Recep Tayyip Erdogan
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi hocalarma da ayr1 ayri tesekkiir
ederim. Ayrica galisma sirasinda benden dualarini ve manevi desteklerini eksik

etmedigi i¢in annem Fadia GANEM e tesekkiir ederim.



ICINDEKILER

KABUL VE ONAY oottt btae s st 2
ETIK BEY AN . ..ottt et e et e et et eae e et e et ere e sneeeneee s anenaneensnans 3
ON SOZ .ottt ettt ettt ettt ettt et e e 4
ICINDEKILER ..ottt ettt ettt 5
(@ 14 = E TSROSO PRSPPSO 9
ABSTRA CT ..t r e e aares 10
KISALTMALAR ...ttt ae e e sabaae e 11
INGILIZCE KARSILIKLAR ...ocvovivivivsiseseee e, 12
SEKILLER LISTEST ..ocvivivicieietsececee e eneses e, 13
(€ 128 13T 14
BIRINCI BOLUM
KATILIM BANKACILIGI

1.1. KATILIM BANKACILIGI TANIMI..ciiiiiiiiiiiiiiiee e sssirrree e s e 16
1.2. KATILIM BANKACILIGININ ORTAYA CIKIS NEDENLERI .............. 18
O R B 1 T (=T (=T 1= R 18
1.2.2. EKONOMIK NEAENIET ....eeviiiiiiiiei e 19

1.3. KATILIM BANKACILIGININ AMACT......ooiiiiriiieieeiisiiirrrereee e s nnans 19
1.4. KATILIM BANKACILIGININ CALISMA ESASLARI......ccovcvveiiiieenne, 20
15. KATILIM BANKACILIGININ TARIHSEL GELISIMI.......cccevvuveeeennnee. 22

1.6. KATILIM BANKACILIGININ FON TOPLAMA VE KULLANDIRMA

YONTEMLERI ...ttt sttt 27
1.6.1. Fon Toplama Yontemleri........cccoocvvveeiieiiieiie e 27
1.6.1.1. Cari HESAP.....ccivi ettt 28
1.6.1.2. Katilma Hesaplart ..........ccocvveinieiiniiiicicceeee e 28
1.6.2. Fon Kullandirma Yontemleri:........ccccooveevieeevieeevieeeciee e, 30



1.6.2.1. Kurumsal / Bireysel Finansman Destegi (Murabaha)....... 30

1.6.2.2. Kér-Zarar Ortaklig1 Yatirimi (Mudaraba).............cc.cooee.e. 33
1.6.2.3. Finansal Kiralama (Icara)...........cccceevvvevevvverireninereninenenennns 36
1.6.2.4. Ortak Yatirimlar.........ccoceeiiiiiiiniciieeeee e 41

1.7. KATILIM BANKALARINDA FINANSAL ARACI OLARAK

KULLANILAN SUKUK ..ottt 42
IKINCI BOLUM
SUKUK

2.1, SUKUK KAVRAMI VE TANIMI ...coiiiiiiiiiiiieniie et siee e 43
2.2. SUKUK OZELLIKLERI VE ILKELERI......ovcviveieiesieceeieeeseeseee s 43
2.3. SUKUK’UN TARIHSEL GELISIMI....00uuuvuuvererererererssereresssesssssssenesesemenen 45
2.4, SUKUK CESITLERI ....vvieiuviiesiiieesiteessieesssseessssesssssesssssesssssessssssssssneenns 49
2.5, SUKUK ISLEYTST. . eteveeeeeeeeteeeeeeeeet et e seeeseseneeseeeeseeeeseseeenenesseeneenen e 52
2.5.1. Murabaha SUKUK ..........ccccoriiiniiiiiiieseee e 53
2.5.2.10ara SUKUK ..ottt 56
2.5.3. Selem SUKUK .....coviiiiieiiieee e 59
2.5.4. IStiSNA SUKUK ......ovviiiiiececeeceesee s en s 62
2.5.5. VeKalet SUKUK .......ccviiiiieecie e 65
2.5.6. Mudarebe SUKUK ..........cccviiriiiiiiienee e 67
2.5.7. Musaraka SUKUK .......ccccoiiiiiiiiiiiiiniiie s 70
2.6. SUKUK ILE ILGILI SERIAT HUKUM VE KURALLARI .....ocovevviereeene. 73
2.6.1. SUKUK THIACT ..ttt 73
2.6.2. Sukuk Ticareti (Tedaviilii) ve Itfast .........cccoeeviviririreriiieenen, 75

UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE VE DUNYA’DA SUKUK UYGULAMALARI

3.1. TURKIYE UYGULAMASI: KIRA SERTIFIKALARI .....ccviieiiieriinienieias 77
3.1.1. Kavramsal CerGeVE .......coviiiverieiie e 78
3.1.2. Kira Sertifikasinin Taraflart.........c.cccoooiriiiiiiiiiiiiiecnice 78

3.1.2.1. Kaynak Kurulus..........cccoovviiiiiiiiiiiie 79
3.1.2.2. Varlik Kiralama Sirketi.........ccococevviiiiiiiiiniiie e, 79
3.1.2.3. Yatirime1lar ....oveee i 82



3.1.3. Kira Sertifikast CeSitleri........ccooruriiuiriiriiieiieiiee e 82

3.1.3.1. Sahiplige Dayali Kira Sertifikas1 ..........cccooevvriiiiinninnnn 83
3.1.3.2. Yonetim S6zlesmesine Dayali Kira Sertifikalart .............. 84
3.1.3.3. Alim-Satima Dayal1 Kira Sertifikalart .............cccoovvernnnnn. 85
3.1.3.4. Ortakliga Dayal1 Kira Sertifikalart............ccccooeiniinnnnnnn. 86
3.1.3.5. Eser Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikalari..................... 87
3.1.4. Kira Sertifikalarinim Thract............ccococoeeeiiiiceeieecce e 89
3.2. BiRLESIK ARAP EMIRLIKLERTI UYGULAMASI: ...ovvvvvvriririrererirenerenenens 92
3.2.1. Sukuk Tanimi ve CeSitleri.......ocvurriuiriiriiiiiieiiie e 92
3.2.2. Sukuk Taraflart .......cccooceiiiiiiiiieiie e 93
3.2.3. SUKUK TNTACT ...vvviicececc e 93
3.2.4. Thrag 1zahnamesi .........cccooveviveeeiceeeeeeee e 94
3.2.5. Sukuk’un Piyasaya Listelenmesi ve Ticareti ............cccceeverneene 95
3.2.6. Sukuk Sahiplerinin Haklarmin Korunmasi...........cccocceevvennenne 95
3.2.7. Genel ilkeler ve Serri HUSUSIAT ..........oveveveveeeeeieeieeieeeeiean, 95
3.2.8. SUKUK GarantiSi..........ccocvveirieiniiiisieiiiscesee e 96
3.3. BAHREYN UYGULAMASI ....ocviiiiiiiiiiiiiiieiie st 99

3.3.1. Bahreyn Kralliginda islami Finans Diizenleme Kuruluslari....99

3.3.2. Genel Olarak Menkul Kiymetlerin ilgili Hiikiimleri ............. 100
3.3.3. Seriata Uyumlu Menkul Kiymetlerin Ozel Hiikiimleri.......... 100
3.3.3.1. SuKuk ThragQIst.....coeuiveveeeeieeeeeeeeeee e, 100
3.3.3.2. Sukuk Cesitleri......ccooviriiriiieiieiiie e 101
3.3.3.3. Sukuk Ihract ve Tedaviilii .........c.ccovrvererririireereicnene, 102

3.4. MALEZYA UYGULAMASI ....oviiiiiiiiiici i 103
3.5. DIGER ULKELERIN UYGULAMALARI ....covvviviriiinrseireieeseensseeeennn. 108
3.5.1. Endonezya Uygulamasi.........cccccoeervriiierieniieneinee e 108
3.5.2. Birlesik KralliK........ooooiiiiiiiiiiieee e 109
3.5.3. Likksemburg Uygulamast ..........cccoovevviiiiininiiiiiciiciineeieenns 110
3.5.4. Hong Kong Uygulamasl..........c.ccerviriiiininiiniiciicicseeseenns 110
3.5.5. Almanya Uygulamasi.........ccecerieriniienieenieiesie e 110
3.5.6. Amerika Birlesik Devletleri Uygulamast.........c.c.cccoovvvineennnn. 111



3.6. AAOIFI STANDARTLARI, DUBAi SERi STANDARDI, BAHREYN

KANUNU VE MALEZYA KANUNU ILE TURKIYE SERMAYE PiYASASI KURULU’NUN

TEBLIGT ILE KARSILASTIRMALI ANALIZ: .vvveeveeteeeeeeee e eeeeeseeeeeeeeeeeeeeeeseseens 112
SONUG ..o 129
KAYNAKLAR L. 135
OZGECMIS. ..o 141



OZET

Recep Tayyip Erdogan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Ana Bilim Dali: isletme Ana Bilim Dali
Tez Turd: Yiksek Lisans Tezi
Danmisman: Prof. Dr. Osman KARAMUSTAFA
Hazirlayan: Abdullatif ALLAHAM
Yil: 2018
Sayfa Sayisi: 142
OZET

KATILIM BANKACILIGINDA SUKUK UYGULAMASI: DUNYA VE
TURKIYE’DE KARSILASTIRMASI

Bu calismanin amaci, Tirkiye’deki sukuk uygulamalarini, calisma
esaslarmi ve siireglerini, Sukuk uygulamalari olan Islam iilkeleri, Malezya, Bahreyn
ve Birlesik Arap Emirliklerinde olan Dubai 6rnegi ile karsilastirmali olarak
incelemektir. Ayrica Islami finansta kullanilan ydntem ve fiiriinler ile ilgili
standartlar1 belirleyen Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim
Organizasyonu (AAOIFI) tarafindan yayinlanan standartlar ile Tiirkiye’deki Sukuk
uygulamasi karsilastirilarak\ Tiirkiye’deki Sukuk uygulamasinda eksiklikler ortaya

koyulmus ve 6nerilerde bulunmustur.
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ABSTRACT

THE APPLICATION OF THE SUKUK IN THE PARTICIPATION
BANKING: WORLD AND TURKEY COMPARISON

The purpose of this study is to compare and study the working principles,
processes and the application of the sukuk in turkey with other Islamic countries
like Malaysia, Bahrein and UAE (the application of Dubai Emirate) also suggestion
has been made and clarified the defects about the sukuk application in turkey by
comparing the standards relating to the methods and products used in the Islamic

finance issued by Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial

Institutions.
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GIRIS

Faizsiz finans literattrinde faizsiz tahvil olarak isimlendirilen ve Arapcada
sak kelimesinin ¢ogulu Sukuk ‘‘bir varlik (mal), menfaat, hizmet, belirli bir proje
ve/veya yatirimin varligl lizerinde esit degerdeki hisseleri temsil eden mali
belgelerdir’” seklinde tanimlanmakta olan Tiirkiye’de kira sertifikasi olarak
bilinmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun ¢ikardig kira sertifika tebligine gore,
kira sertifikas1 “Her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik
kiralama sirketi tarafindan ihrag¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde
edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet”
seklinde tanimlanmaktadir.

1983 yilinda Malezya’da ortaya ¢ikan ve o zamandan buglinimize kadar
ihra¢ edilmeye devam edilen Sukuk ihraglar1 giin gectikge artmaktadir. Diinyada
2004 yilinda 7 milyar dolar degerinde Sukuk ihraci bulunurken 2016 yilinda 12,5
kat artarak 88 milyar dolar degerine ulagmistir.

Tiirkiye’de kira sertifikasi olarak bilinen Sukuk’un 2010 yilinda ilk ihraci
153 milyon TL degerinde gerceklestirilmistir. 2013 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan kira sertifikasi ihraci ile ilgili daha genis bir teblig yayinlaninca
kira sertifikas1 ihraglari 7 miyar 310 milyon TL degerine ulasmistir. Bu tutarin 5
milyar 805 milyon TL’lik kismi Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilmistir.
2017 yilinda kira sertifikalar1 thrac1 2013 yilina gore 2,15 kat artarak 15 milyar 695
milyon TL degerine ulagsmustir.

Islami Bankacilik sektorii ile Islami sermaye piyasa islemlerini kontrol eden
ve islerini diizelten Islami Mali Kuruluslar Muhasebe ve Denetleme Kurumu
(AAOIFI), 1991 yilinda Bahreyn Kralligi’nda kurulan Islami mali kurumlar ve
endustri icin muhasebe, denetim, yonetim, ahlak ve seriat standartlarin1 hazirlayan,
kar amac1 giitmeyen uluslararasi Islami otonom bir kurulustur.

Bu c¢alisma {i¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde katilim
bankaciliginin tanimi, ortaya ¢ikis nedenleri, ¢alisma prensipleri ve en 6nemlisi fon
toplama ve kullandirma yontemleri ve fon kullandirma yéntemleri ile ilgili AAOIFI

Seriat standartlarinin neler oldugu aciklanacaktir.
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Ikinci boliimde Sukuk kavrami, 6zellikleri, ilkeleri ve hisse senetlerden ve
geleneksel bonolardan farkliliklar1 aciklandiktan sonra AAOIFI standartlari
tarafindan kabul goren Sukuk gesitlerini anlatilacak. Piyasada en yaygin olan
Sukuklar’in isleyisi adim adim agiklanacak ve Sukuk ile ilgili AAOIFI standardin
tamamim ve Sukuk’un dayandig1 islami sézlesmeler ile ilgili AAOIF] standartlar:
Ozetlenecektir.

Uclincti bolimde ise Tiirkiye’de kira sertifikas1 uygulamasi ve bu sertifika
ile ilgili 2013 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan teblig ele
alinacak, daha sonra Birlesik Arap Emirlikleri uygulamasi, Dubai Finansal
Piyasasi’'nin Ser’i Sukuk standardi, Malezya Sermaye Piyasast komisyonu
tarafindan 2011 yilinda ihra¢ edilen Sukuk ihra¢ kilavuzu, Bahreyn Sermaye
Piyasasi ile ilgili ve Bahreyn Merkez Bankasi tarafindan finans piyasasi ile ilgili
cikarilan kanunlari igeren kitabin 6. cildi incelenecektir. Daha sonra incelenen
Turkiye Sermaye Piyasas1 Kurulunun kira sertifikasi tebligi ile AAOIFI standartlar
ve diger Islami iilkelerinin Sukuk ihraclarinin diizeltmeleri karsilastirilacak sonug
bolimunde Tirkiye Sermaye Piyasast Kurulunun kira sertifikasi tebliginde varsa

eksikleri ve Ustiinlikleri belirtilecek ve onerilerde bulunulacaktir.
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BIRINCI BOLUM
KATILIM BANKACILIGI

1.1. Katilnm Bankacilig1 Tanimi

Tiirkiye’de katilim bankasi olarak adlandirilan “iIslami bankalar” veya
“faizsiz bankalar” olarak Dbilinen bankalar, geleneksel bankalarin biitiin
faaliyetlerini faizsizlik esasina gore gercgeklestirmeye g¢alisan mali kuruluslardir
(Alzuhaili, 2007: 19).

Katilim bankalari, islemlerinde faiz kullanmadigi i¢in geleneksel bankalara
bir alternatif olarak gosterilebilir (Pehlivan, 2016).

Katilim bankalar;, mudarib (girisimci) olarak miisterilerinden islami
kurallara uygun yontemlerle para (fon) toplayip, ihtiyact olan kurumlara veya
kisilere topladiklar1 paradan kullanma imkani1 tanirlar. Bu sayede tasarruf
sahiplerinde dini inanglar sebebiyle atil olarak tutulan para degerlendirerek, milli
ekonomiye dnemli bir katki saglanmaktadir.

Geleneksel bankalar faiz karsiliginda para toplayip kredi olarak faiz
karsiliginda para kullandirarak Kar elde ederken, katilim bankalari Islami kurallara
uyumlu bicimde faizsizlik esasina gore para toplayip, ticaret ve ortaklik
sozlesmelerini esas alarak topladiklart parayr kullandirmakta olup sonucta elde
edilen kar veya zarar1 fon yatirnmcilar ile paylagsmaktadirlar. Katilim bankalari,
geleneksel bankalardan ayirt edici en 6nemli fark, faizsizlik kavramidir.

Katilim bankalar1 ile 1ilgili Tiirkiye’de benzer anlatimlarda farkh
tanimlamalar mevcuttur.

Tirk Bankalar Kanunu’nda katilim bankalari, “6zel cari ve katilma
hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak {izere faaliyet
gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki
subelerini.” seklinde tanimlanmistir (5411 sayili Bankacilik Kanunu [5411 BK],
2005: Madde 3).

Katilim bankalari, Islami kurallara goére haram kilinan faizi uygulamayip
kar-zarar ve risk paylagimi ile faizsiz esaslara dayanarak bankacilik faaliyetlerini

gerceklestiren kuruluslardir (Pehlivan, 2016).
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Katilim bankalar1, finansal sektdrde yer alip geleneksel finansmana
alternatif finansman segenekleri saglayarak reel ekonomiyi finanse eden ve
bankacilik hizmetleri sunan kuruluslardir. Bunun yan1 sira katilim bankalari, 6zel
cari hesaplar ve kar-zarar ortakligi hesaplari agarak topladiklar tasarruflar1 faizsiz
finansman teknikleriyle reel sektore aktarip elde edilen kéar veya zarari tasarruf
sahipleriyle paylasmaktadirlar (Tung, 2000: 13).

Katilim bankalari ile geleneksel bankalarin islevleri arasinda pek fazla fark
bulunmazken, fonlar1 ve tasarruflar1 toplamak ve kullandirmak islevlerinin
gerceklestirilmesinde kullandiklar1 teknikler bakimindan aralarinda ciddi bir fark
bulunmaktadir (Yanpar, 2014: 125).

Geleneksel bankalar kar maksimizasyonunu amaglarken, katilim bankalar
topladiklari tasarruflari dogrudan reel ekonomiye katip elde edecekleri kar veya
zarar1 tasarruf sahipleri ile paylasmaktadirlar (Pehlivan, 2016). Dolayistyla katilim
bankalar1 nakit olarak kredi vermeyip, iiretim, yatirim, istihdam ve ihracat1 fonlayan
veya proje finanse etmek amaciyla is sahibiyle proje bazinda ortaklik olusturan
kurumlardir (Alzuhaili, 2007: 30).

Katilim bankacihig1 calisma ilkelerini Islami kurallara uyarak diizenleyip
stratejisini Kuran, Siinnet ve diger Islami kaynaklardan alan bir finans alt sistemidir.
Katilim bankalar, faizsiz ¢alisip riski paylastigi icin geleneksel bankalardan ayrilir
(Parlakkaya ve Curik, 2011: 398).

Faiz almaktan kagman tasarruf sahiplerinin tasarruflarini ve finansal
sistemine dahil olmayan atil fonlari, reel ekonomiye kazandirmak, katilim
bankaciliginin en 6nemli gorevidir (Pehlivan, 2016).

Katilim bankalari, farkli nedenlerle ekonomiye kazandirilamayan fonlarin
faizsiz bankacilik ilkeleri ¢ercevesinde ekonomiye kazandirilmasi, faizden kaginan
uluslararas1 fonlarin c¢ekilmesine aracilik edilmesi ve geleneksel bankacilik
hizmetlerin sunulmasi noktasinda mevduat bankalarinin yani sira yeni bir segenek
olmus ve bankacilik sektoriinlin ¢esitlenmesine de katki saglamistir (Pehlivan,

2016).
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1.2. Katim Bankacihiginin Ortaya Cikis Nedenleri

Tiirkiye’de katilim bankaciligi denilen Islami bankaciligin ortaya cikis

nedenleri temel olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.2.1.

Dini Nedenler

Faiz, Islam’dan &nce biitiin semavi dinlerde yasak oldugu gibi Islam’da da

kesin bir dille Kur’an ve Hadis-i Serifler dogrultusunda yasaklanmistir (Kiling,

2014: 16).

Kur’an da zikredilen ayetlerden birkag tane sunmak gerekirse:

1.

Allah, aligverisi ve alim-satimi1 helal, Ribayi (faizi) haram kilmistir
(Bakara Suresi Ayet — 275).

Ey iman edenler, katlanan faizi sakin yemeyin ve Allah’tan
korkunuz ki belki boylece felaha erersiniz (Ali Imran Suresi Ayet —
130).

Size ait sadece sizin anaparaniz, ana sermayeniz (bdylece) ne
zulmedersiniz ne de zulmedilirsiniz (Bakara Suresi Ayet — 279).
Borclu 6deyemeyecek durumdaysa, o zaman bekleyiniz ya da
bagislayiniz. Bu da bilseniz ki sizin i¢in daha hayirhidir (Bakara
Suresi 280 Ayet — 280).

Insanlarin paralarinda artis olsun diye faizli verdiginiz borg¢ Allah’in
katinda artmaz, fakat Allah'in rizasini isteyerek verdiginiz zekat, iste

boylece kat kat artiranlar onlardir (ROm Suresi Ayet — 39).

Bilindigi gibi biitiin geleneksel bankalar faizle ¢aligmaktadir. Belli bir faiz

oraniyla para toplayan geleneksel bankalar topladigi paray: yine belli bir faiz

oraniyla kullandirmaktadir. Miisliimanlarin bu bankalarla ¢alismamak istememe

sebebi faizin haram olusudur. Bu durum Islami hassasiyeti olan yatirimcilarin

tasarruflarinin finansal sistemde olmamasina neden olmaktadir ve yatirim yaparken

finansman kaynagina ulasmalarinda sikintilar dogurmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye

gibi cogunlugu Miisliiman olan ilkelerin ekonomisi hem gerceklestirilememis

projeleri hem de atil kalan fonlarmi kaybetmektedir. Atil fonlar1 tiretim siirecine

dahil ederek ekonomiyi giiglendirmek amaciyla Islam dinine uyan ve Miisliimanlar
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tarafindan kabul edilebilen yeni bir bankacilik sisteme ihtiya¢ duyulmustur ( Kiling,
2014: 17).

1.2.2. Ekonomik Nedenler

1970’lerde ortaya ¢ikan petrol krizi ile birlikte artan petrol fiyatlar1 ve
olusan sermaye birikimi Islami bankaciligin ortaya ¢ikmasinin en 6nemli ekonomik
sebebidir (Akglc, 1987: 139).

En cok Suudi Arabistan, Kuveyt, Bahreyn, Katar ve genellikle korfez
ulkelerinde bulunan sermaye birikimi bu iilkeleri zenginlestirmistir. Buna paralel
olarak biiytik tutarlarda tasarruflar olugmustur.

Miisliimanlarin tasarruflar1 Islami iilkelere ¢ekmesi ve bu tasarruflarin
kalkinma ve gelismede kullanilmasi amaciyla Islami bankacilik sektori, Kral
Faysal tarafindan desteklenerek gelistirilmistir. Bu amagla “Islam Kalkinma
Bankas1” 1974 yilinda Cidde/Suudi Arabistan’da kurulmustur (Akgii¢c 1987:139).

Gelismekte olan iilkelerdeki ticari bankalarin, kalkinma ve uzun vadeli
krediler vermeyip, ticari amaclh ve kisa vadeli krediler vermesi, gelismekte olan
iilkelerin kalkinmasina engel olmustur. Islami bankalar bu iilkelerde kurulacak

kalkinma amaglhi projeleri finanse ederek, bu engeli ortadan kaldirmaya
hedeflemistir (Akgug, 1987: 139).

1.3. Katihm Bankaciliginin Amaci

Islami bankaciligin esas amaci, Islam dini tarafindan kabul edilen iktisadi
prensipler dogrultusunda ekonomiye katki saglamaktir. Bilhassa faizle ¢alismay1
kabul etmeyen boliimiin sermaye olusumuna etkin bigimde katilmasi saglamak igin
gerekli altyapinin hazirlanmasi gerektiginden katilim bankalarinin temel amaci;
faizin yer almadigi, riskin paylasildigi, Islami kurallara uygun ticaret cesitlerinin
hakim oldugu bir piyasanin olusturulmasi olarak ifade edilebilir (Alzuhaili, 2007:
25).

Katilim bankalari, mali sektdrde bir yenilik olarak, faiz hassasiyeti olan
tasarruf sahiplerinin fonlarimi giivenle saklamalarina ve degerlendirmelerine

yardimet olup, geleneksel bankalara gekilemeyen fonlar1 ekonomiye kazandirmak
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ve alternatif yatirim yontemleri sayesinde korfez fonlarini ¢ekmek amaciyla
kurulmustur (Tirkiye Katilim Bankalar Birligi, 2018)

Bunlara ilaveten 1980 yilinda Riyad/Suudi Arabistan’da Islam iilkeleri
Merkez Bankalar1 baskanlar1 toplandiktan sonra Islami bankaciliginin en énemli
amaglar1 olarak su sonuglara ulagilmistir (Akgiic, 1987: 25):

1. Islam ekonomi prensiplerini hayata gecirmek,

2. Tasarruflarin, direkt yatirnmlara yonlendirerek istihdam yaratma ve
sosyo- ekonomik hedeflere ulagilmasini saglamak

3. Dengeli finans sistemi kurmak,

4. Geleneksel bankalarin sundugu biitiin hizmetleri islami ilkelere
uygun bir sekilde gergeklestirmek

5. Faizli bir bankacilik sistemi i¢inde yasayabilmek, basari
saglayabilmek i¢in, kar firsatlarindan olabildigince yararlanmak

Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin, diinyadaki Islami
bankalara biiyiik 6lglide benzemesine ragmen hedefleri arasindaki en 6nemli farkin;
katilim bankalarmnin, islam ekonomi prensiplerinin tamaminin hayata gegirilmesi
gibi bir hedefinin olmadig: belirmelidir (Karabacak, 2015: 39).

Tiirkiye’deki katilim bankalarinin hedefleri ise;

1. Geleneksel bankaciligin biitiin hizmetleri sunmak,

2. Dini inanglar sebebiyle faizi kabul etmeyen halkin déviz, altin,
gayrimenkul, seklindeki atil fonlarini reel ekonomiye kazandirmak,

3. Dini prensipleri benimseyen mali sistemi olusturmaya galismak,

4. Sosyo-ckonomik hedefleri gerceklesmekte katkida bulunmaktir
(Karabacak, 2015: 39).

1.4. Katihm Bankacili@inin Calisma Esaslari

Daha 6nce belirtildigi gibi katilim bankalari, geleneksel bankalarin sundugu
biitiin hizmetleri Islami prensiplerine gére sunmaktadirlar. Bunun yami sira kér-
zarar ortakligina gore para toplayip, topladiklar1 parayr faizsiz finansman
teknikleriyle reel sektdre sokup elde edilen kar veya zarar tasarruf sahipleriyle
paylagmaktadirlar. Bunun igin faizsizlik prensibine katilim bankaciliginin temel ve

esas prensibi denilebilir. Diger prensipler ise asagida verilmistir.
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1- Faizin yasak olma prensibi:

Islam, Kuran-1 Kerim ve siinnette faizi kesin bir sekilde yasakladig1 igin
Islam ekonomisinde sermaye, kredi vererek degil, ortaklik yaparak saglanmaktadir
(Bayindir, 2007: 39). Yani katilim bankalar1 ne tasarruflarini yatiran miisterilerine
faiz vermekte ne de fon kullanan miisterilerinden faiz almaktadirlar.

Islamiyet, paradan para kazanmayi yasaklamasina ragmen sermayenin
iiretim faktorlerinden biri oldugunu ve buna gore sermayenin maliyeti kar payi
oldugunu da kabul etmektedir. Ancak bu maliyetin 6nceden belirlenmesini
yasaklayip, yapilacak ticaret sonuglandiktan sonra daha 6nce belirlenmis paylasim
orantyla elde edilen kar veya zarar1 paylasmasina izin vermektedir (Ozkan, 2012:
23). Islamiyet kar ve zarara katilma esasina gore fon toplamay1 kabul etmekte olup
miisteriye “sabit bir getiri” taahhiit etmemektedir (Pehlivan, 2016).

2- Riski paylasma prensibi:

Geleneksel bankalar, miisterilerine kullandiklar1 parayi bir siire sonra,
miisterinin isletme sonug¢larina bakilmadan anapara faizle birlikte alinmaktadir.
Ayni zamanda paralarini yatiran tasarruf sahipleri, yatirdiklar1 paray: bir siire sonra,
faizle birlikte bankanin sonuglarina bakilmadan, ¢cekmektedirler. Boylece ne para
yatiranlar ne de bankalar bir sorumluluk iistlenmektedirler. Yani yapilacak
isletmenin biitiin riskleri, yalniz kredi alan miisteri tarafindan Ustlenmektedir.

Katilim bankalart faiz yasak oldugu i¢in faizle para toplanip
kullandirilamadigindan dolayr bu bankalarda alternatif finansman araglar
bulunmaktadir (Avcu, 2015: 15).

Katilim bankalar1, kar-zarar ortakligi (Mudaraba) veya sermaye istiraki
(Musaraka) sozlesmeleri ile para kullandirdigl i¢in miitesebbis ile beraber risk
listlenmis olmaktadirlar (Ozkan, 2012).

Kar-zarar ortaklig1 veya sermaye istiraki sonucunda kar elde edilebilecegi
gibi zarar da elde edilebilmektedir. Kar elde edildigi takdirde daha 6nce belirlenmis
paylasim orani ile katilim bankasi, miitesebbis ile elde edilen kar1 paylagmaktadir.
Zarara ugradiginda ise ya biitiin zarar katilim bankasi tarafindan karsilanir (kéar-
zarar ortakligi akdinde oldugu gibi) ya da sermayenin paylarmna goére katilim
bankas1 miitesebbis ile bu zarar1 paylasmaktadir (sermaye istiraki sdzlesmesinde

oldugu gibi) (Akgiic, 1987).
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3- Belirsizligin yasak olma prensibi:

Bu prensibin 1s18inda katilim bankalart iglemlerinde, Garar, Cehl ya da
Kumar gibi belirsizlik tasiyan unsurlar bulunmamaktadir.

Garar; sonucun belli olmamasi durumudur. Yani sézlesme konusu, var olup
olmayacagindan emin olunmamasina ragmen sozlesme yapilmasidir. Baligin
sudayken satilmasi, kusun havadayken satilmasi gibidir. Cehl ise; yetersiz
bilgilendirme nedeniyle, akit taraflarindan birinin magdur olma durumudur.
Sandiktaki esyalarin gorlinmeden satilmasi gibidir. Garar, Cehlden daha geneldir.
Zira her Cehl Garardir fakat her Garar Cehl degildir.

Kumar, sans oyunlar1 demektir.  Buna gore denebilir ki, katilim
bankalarinda her zaman tam bilgilendirme bulunmakta ve agir1 risk tagiyan her tiirli
islemlerden kaginilmaktadir (Avcu, 2015: 16).

4- Faaliyet alanlarinin belli olma prensibi:

Katilim bankalari, Islam tarafindan haram kilinan, domuz eti ve rinleri,
alkol vb. Grdinleri Gretimi, ticareti ve bu isi yapacak kisiye ya da kuruma finansal
destekte bulunamamaktadirlar. Katilim bankalar1 ancak Islami kurallar tarafindan
uygun goriilen faaliyet alanlarinda islem yapabilmektedirler (Avcu, 2015: 16).

5- Faaliyetin seffaf olma prensibi:

Aciklik prensibinin geregi olarak katilim bankasinin tiim faaliyetleri
hakkinda ortaklara bilgi sunulur. Resmi otoritelerin denetiminde hissedarlar veya
fon sahipleri bankanin ¢alismalari, kar-zarar paylasim yontemleri, bilango ve gelir
tablolar1 gibi konular hakkinda istedikleri bilgilere ulasabilirler. Banka
faaliyetlerinin seffafligin1 giiclendiren diger uygulamalar, bagimsiz denetim
raporlarinin, reyting sirketlerinin banka hakkinda yaptiklar1 degerlendirme
caligmalarmin ve mali tablolarin basin yoluyla ilan edilmesi ve genel kurul

toplantilarinda tartisilmasidir (Tung, 2016:133).

1.5. Katim Bankacili@inin Tarihsel Gelisimi

Islami bankalarin faaliyetleri M.O. 2123-2081 yillar1 arasinda Babil
hiikiimdar1 Hammurabi zamanina kadar uzanmaktadir (Atar, 2017). Islam diinyas1
tarafindan bakildiginda da Abbasiler doneminde biiylik miktara ulasan servetten

vatandaglara faizsiz krediler verilmistir (Kudun, 2016: 25).
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Gliniimiiz anlamiyla faizsiz bankacilik fikri, 1955 yilinda Pakistanl
ekonomist Muhammed Uzair tarafindan yapilan Islami bankalar konusundaki
arastirmasiyla ortaya ¢ikmaya baglamistir (Tlirkmenoglu, 2007: 20).

1963 yilinda Misir’da bir tarim sehri olan Mith Gamr’da Ahmed Al-Neccar
tarafindan kurulan Koy Sandigi kavramina yakin bir metotla faaliyet gdsterdigi
tasarruf bankasi, diinyanin ilk faizsiz banka 6rnegi olarak kabul edilmektedir (Atar,
2017). O zamandan beri Islami bankalar, diinya bankacilik sisteminde tartisilan bir
konu olmustur (Sunbat, 2016: 22).

Modern anlamda ilk faizsiz banka 1971 yilinda Misir’da kurulan Nasir
Sosyal Bankasi’dir (Bilir, 2010: 12). Bu bankanin ardindan 1975 yilinda Islam
iilkelerini kalkindirma hedefini tasiyan Islami Kalkinma Bankas1 kurulmustur. Bu
banka faaliyetini bugiine kadar devam ettiren ilk Islami bankadir (Kudun, 2016:
25).

1975 yilinda Dubai Islam Bankasi, 1977 yilinda Sudan Faisal Islam
Bankasi, 1977 yilinda Misir Faisal islam Bankasi ve 1979 yilinda Bahreyn Islam
Bankasi faaliyete ge¢mislerdir (Kudun, 2016: 25).

1980’11 yillarda Avrupa’daki bankalar da islemlerini faizsiz bankacilik
esasina gore yiiriitmeye baslamistir (Kudun, 2016: 25). Ilk olarak Arap kokenli
kurumlar ve bunlarin ortaklari, sonradan da Avrupa’da ikamet eden orta gelirli
Miislimanlar faizsiz bankalara talep gosterdigi i¢in, Avrupa bankalar1 faizsiz
bankaciliga olan bu talebe ¢abuk uyum saglamiglardir (Kudun, 2016: 25).

Sadece Musliimanlara ait goruinen faizsiz bankalar, miisterilerine sagladigi
avantajlar ile kiiresel finans sistemine girmistir. Bu bankalar sadece Misliman
tilkelerde degil, tiim diinyada hizli bir sekilde gelismistir (Karahan, 2014: 13).

Daha sonra Islam Bankalar Birligi tarafindan yapilan bir arastirmaya gore
Islami bankalar, Amerika, ingiltere, Isvigre gibi iilkeler de dahil olmak lizere 182
iilkede islem yiirtitmektedirler (Tiirkmenoglu, 2007: 20).

Diinyanin en biiyiik bankalar1 arasinda yer alan Citibank 1997°de New York
Merkez Bankasi’na basvurarak faizsiz esasia gore faaliyet gostermek icin izin
istemistir (Tlirkmenoglu, 2007: 20).

Tirkiye’nin ise ilk faizsiz finansal kurumu 1975 yilinda kurulmus ve Devlet

Sanayi ve Is¢i Yatinm Bankasi ismini almistir. Fakat bu banka 1978 yilinda
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basarisizliga ugramasindan sonra Tiirkiye’de 1983 yilina kadar baska faizsiz banka
kurulmamistir (Tiirkmenoglu, 2007: 20).

1983 yilinda 83/7506 sayili Bankalar Kurulu Kararnamesi ile faizsizlik
esaslarina gore ¢alisacak bankalarin kurulmasina izin verilmistir. Boylece faizsiz
finansal kurumlar yine ortaya ¢ikmistir. Fakat bu sefer banka ismi degil, 6zel finans
kurumu ismi tagtyarak kurulmaya baslanmistir (Tiirkmenoglu, 2007: 20).

Tiirkiye’deki katilim bankaciligr 1984 Albaraka Tiirk 6zel finans kurumu
ile yine baslamis, 1985 yilinda Faysal Finans ( 2001 yilinda Family Finans ismini
almistir), 1989 yilinda Kuveyt Tiirk, 1991 Anadolu Finans Kurumu ve 1996 yilinda
Asya Ozel Finans Kurumu kurulmustur (Atar, 2017).

01.11.2005 tarihinde ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile 6zel finans
kurumlar “katilim bankalar1” adin1 almistir.

2005 yilinda Anadolu Finans Kurumu ve Family Finans Kurumu ile
birlesmesiyle kurulan Turkiye Finans Katilim Bankasi faaliyetlerine bugin de
devam etmektedir.

2015 yilinda Ziraat Katilim, 2016 yilinda da Vakif Katilim sektore giris
yaparken BDDK tarafindan Bank Asya’nin faaliyet izni kaldirilmistir.

Bugiin Tiirkiye’de bes katilim bankasi bulunmaktadir. Bunlar: Albaraka
Turk Katilim Bankas1 A.S, Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S, Ziraat Katilim
Bankas1 A.S, Vakif Katilim Bankasi A.§ ve Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S.
(Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, 2018).

Diinyada faizsiz, Tirkiye’de katilim bankalar1 denilen finans kurumlarinin
finans sektorundeki hacmini sayilar ile tanimlamak gerekirse IFBS’nin 2017 yilinda
yayinladigi rapora gore 2016 yili itibariyle diinyanin islami bankacilik sektoriine
ait varliklar 1 trilyon 493 milyar dolar iken, diinyanin tiim Islami finans varliklart
toplami 1 trilyon 893 milyar dolar oldugu belirtilmistir. Bunlarin %42,3’liik kismi1
Korfez Isbirligi Konseyi'ne aittir.

Ulkelere bakildiginda en biiyiik Islami bankacilik aktif biiyiikliigiine sahip
iilke 492,99 milyar dolar ile iran’dir. Ondan hemen sonra Suudi Arabistan 307,74
milyar dolar ile ikinci sirada yer almaktadir. Sonra da sirasiyla 138,93 milyar dolar
biytikligi ile Malezya, 134,45 milyar dolar biyiikliigii ile Birlesik Arap
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Emirlikleri, 91,13 milyar dolar biyiikligi ile Kuveyt ve 86,65 milyar dolar
biyiikliigii ile Katar gelmektedir.

Turkiye ise, 43,32 milyar dolar Islami bankacilik aktif biiyiikliigiine ve
Global Islami bankacilik sektoriinde aktif biiyiikliiklerinin %2,9°luk kismina sahip
olarak 7. sirada yer almaktadir (Atar, 2017).

Diger

Tu;I;ve \ (/%;{////
Y
Birlesik Arap / |

9% !
Sekil 1. Islami bankaciligin aktif biiyiikligii
Kaynak: (Atar, 2017).
Bazi iilkelerde Islami bankacilik sektoriiniin i¢ pazar pay1 toplam bankacilik

sektdriine gore artmis, hatta Iran ve Sudan’da tamamen Islami bankacilik sistemine

gecilmistir.
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Sekil 2. Islami bankacilik sektdriiniin i¢ pazar payi
Kaynak: IFBS 2017 yilin raporu

Tiirkiye’deki katilim bankalarinin toplam varligi 2007 yilindan 2017 yilina
kadar 8,3 kat artarak 19,240 Milyar TL’den 159,804 Milyar TL’ye ¢ikmustir.

Ayni zamanda katilim bankalar tarafindan toplanan fonlar 2007 yilinda
sadece 14,762 Milyar TL iken 2017 yilinda 7,2 kat artarak 106,150 Milyar TL’ye
kadar ulasmistir. Oz kaynaklara bakildiginda 2007 yilinda 2,363 Milyar TL iken
2017 yilinda 5,6 kat artarak 13,321 Milyar TL’ye ulagmustir (TUrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, 2018).
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Sekil 3. Tiirkiye katilim bankalarmin toplam aktif, toplam fonlar ve 6z
kaynaklar tarihsel gelisimi.
Kaynak: (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2018)

1.6. Katihm Bankaciliginin Fon Toplama Ve Kullandirma Yoéntemleri

1.6.1. Fon Toplama Yontemleri

Bilindigi iizere bankalarin temel amaci toplumda atil olarak kalan fonlar
toplayip fona ihtiyaci olana ulastirmaktir.

Kisilerin biriktirdikleri paray1r bankaya yatirmakta genel olarak ii¢ sebep
vardir. Bunlarin ilki giivenlik sebebi; ¢ogu kisiler biriktirdikleri paray1 ¢alinmasin
diye bankalara yatirirlar ve bunun igin geleneksel bankalar vadesiz hesaplart
acmaktadirlar. Bu hesap tiirline yatirilan paradan hi¢ bir kazang¢ kazanilmamaktadir.
Buna benzer bir sekilde katilim bankalar1 Vedia s6zlesmesine ya da Karz-1 Hasen
sO0zlesmesine dayanarak Cari hesaplar1 agmaktadirlar.

Ikinci sebebi kazanctir; Kisiler biriktirdikleri paradan kar elde etmek icin
paralarini yatirirlar. Bunun i¢in geleneksel bankalar vadeli hesaplar1 agarak vade
sonunda yatirilan paradan, daha 6nce anlasilan faiz oranmi iizerinde kazang elde
edilmektedir. Islam’a gore faiz yasak oldugu igin Islami bankalar faiz hesaplayamaz
fakat bu hesap turiine benzer hesaplar agmaktadirlar. Bu ise tasarruf/katiima
hesabidir.
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Bu hesaba yatirilan para, Seriat kurallarina gore isletilir ve faiz yerine kar
elde edilir (Yanpar,2015: 129).

1.6.1.1. Cari Hesap

Cari hesaplar, Islami bankalar tarafindan agilan, giivenlik ya da bankanin
sundugu hizmetlerinden (havale, EFT, fatura oOdeme, banka karti, ¢ek..)
yararlanmak isteyenlere yonlenen, yatirilan para istenildigi zaman tamamen yada
kismen cekilebilme 6zelligini veren ve sahibine hi¢ bir getiri kazandirmayan
hesaplardir (Samhan, 2011: 43).

Bu hesap tiirii Islami Vedia sézlesmesine dayanarak agilabilmektedir. Vedia
sozlesmesi uyarinca kisiler bankalara saklamak amaciyla verdikleri paralar1, Islami
bankalarin risklerin timand Gstlenmesiyle istedikleri gibi kullanabilirler (Yanpar,
2015: 130). Bu tiir hesaplarin bir diger kullanim gerekgesi de Islami Karz-1 Hasen
sOzlesmesine dayanabilmektedir.

Tiirkiye’de 5411 sayili bankacilik kanunu bu hesabi, 6zel cari hesap olarak
tanimlayip bu hesabin katilim bankalarinda ac¢ilmasina izin vermistir. Buna gore;
Ozel cari hesap “Katilim bankalarinda agilabilen ve istenildiginde kismen veya
tamamen her an geri g¢ekilebilme 6zelligi tasiyan ve karsiliginda hesap sahibine
herhangi bir getiri ddenmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar” olarak tanimlanmigtir
(5411 sayili Bankacilik Kanunu ([BK], 2005: madde: 2).

Ozel cari hesaplar, TL cinsinden agilabildigi gibi yabanci déviz cinsinden
de acilabilir ve hesap acilmasi i¢in herhangi bir alt limit yoktur.

Katilim bankalari, cari hesaplar araciyla topladiklar1 fonlardan, Merkez
Bankasi’nin belirledigi oranda zorunlu karsilik ayirdiktan sonra kalan kismi

kullanabilmektedirler (Tiirkmenoglu, 2007: 47).

1.6.1.2. Katilma Hesaplari

Islami bankalar tarafindan ve bireylerin tasarruflarii degerlendirmek
amaciyla acilan hesaplardir.

Bu hesaplara para yatiran bireyler birikimlerinden yararlanmak hedefiyle,

Islami banka ile sdzlesme imzalayarak birikimlerini degerlendirirler ve dénem
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sonunda elde edilen kar, tasarruf sahipleri ile Islami banka arasinda paylasilir
(Samhan, 2011: 44).

Tasarruf hesaplar1 araciyla, Musaraka sozlesmesine gore de fon
toplanabilmesine ragmen genelde Mudaraba sozlesmesine gore fonlar
toplanmaktadir (Yanpar, 2015: 134).

Mudaraba islemleri, bir taraf sermayesini, digeri ise emegini, tecriibesini ve
bilgisini ortaya koyarak bir ortaklik gerceklestirme modelidir. Bu sozlesmeye gore
gerceklesen isten dogacak kar taraflar arasinda paylasilmakta olup katlanacak zarar
ise sermayedar tarafindan karsilanmaktadir.

Buna gore tasarruf hesabi agan Islami banka girisimci ‘‘Mudarib’’ iken,
para yatiran tasarruf sahibi sermayedar oldugu icin Islami bankacilik
uygulamasinda tasarruf hesaplarindaki fonun isletilmesinden kar elde edilirse
banka ile yatirnmci arasinda daha Once belirlenmis bir oran {izerinde
paylasilmaktadir. Fakat zarara ugrama durumunda zararin tiimi yatirimci
tarafindan tstlenmektedir (Yanpar, 2015: 135).

Turkiye'de tasarruf hesabi, katilma hesabi olarak bilinmektedir. 5411 sayili
bankacilik kanunu, katilim bankalari tarafindan bu hesabin agilmasina izin verip
“Katilim bankalarina yatirilan fonlarin bu kurumlarca kullandirilmasindan dogacak
kar veya zarara katilma sonucunu veren, karsiliginda hesap sahibine O6nceden
belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin aynen geri 6denmesi
garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar1” olarak tanimlamistir ([BK],
2005: madde: 3).

Katilma hesabi, geleneksel bankalardaki vadeli hesaba benzemesine ragmen
vade sonunda yatirimcilar faiz degil kardan hisse elde etmektedirler. Bagka bir fark
da geleneksel bankalardaki vadeli hesaba yatirilan para, bankaya bor¢ sayilirken
katilim bankalardaki katilma hesaplarina yatirilan para bor¢ degildir ve banka
tarafindan isletilmesine ragmen biitiin riskler paranin sahiplerine yani yatirimcilara
aittir. Katilma hesaplarina sahip yatirimcilara, katilim bankalari tarafindan dnceden
kar ya da herhangi getiri belirlenemezken kar paylasim oran1 0nceden belirlenir.

Kar pay1 garantisi olmadig1 gibi anapara garantisi de yoktur.

Katilma hesaplar1 da 6zel cari hesaplar gibi Tiirk Lirasi, Avro, Amerikan

Dolar1 ve diger doviz para cinslerinden agilabilmektedir.
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1.6.2. Fon Kullandirma Yoéntemleri:

1.6.2.1. Kurumsal / Bireysel Finansman Destegi (Murabaha)

5411 sayil1 Bankacilik Kanununa gore katilim bankasi ile fonu kullanacak
isletme arasinda yapilacak s6zlesme dahilinde, isletmenin ihtiyag duydugu her tiirlii
emtia, menkul kiymet, gayrimenkul, hak ve hizmet bedelinin saticitya 6denmesi
kosuluyla isletmenin borg¢landirilmasi islemi kurumsal finansman destegi; bireysel
ihtiyaclar i¢in, gergek kisi alicilarin dogrudan saticilardan satin aldiklar1 mal veya
hizmet bedelinin, katilim bankasi tarafindan satictya 6denmesi sartiyla alicinin
bor¢landirilmasi islemi bireysel finansman destegi olarak isimlendirilmektedir.

(Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, 2018).

Bu yontemle finanse edilecek alim — satim islemleri evrakinin bir niishasinin
belli siire katilim bankasinda saklanmasi zorunludur.

Fon kullandirmalarinda miisteri, banka tarafindan bir mali satin almaya ve
bunu tekrar kendisine satmaya vekil tayin edilir (Albaraka Tiirk Katilim Bankasi,
2018). Yani malin saticidan banka adina alinmasi sirasinda, banka miisterisi
bankay1 vekéleten temsil etmektedir (Aktepe, 2013: 78).

Kurumsal / Bireysel Finansman Destegi asamalar1 4. sekilde gosterildigi

gibi Ozetlenebilir:

[ Satia

=
g
S =
'EE
3 g
Em
—

gonderilmesi

8. Odeme yapilmas >
> -

4. Siparig formu

6. Malin teslim edilmesi

< !ﬁ:ﬁul]!.l:—)pllgﬁ Jelayq L

‘ 2. Miigter1 bankaya ba§vurmas>

Miisteri < 5. Vekalet verilmesi | Katilim bankasi
3. Bankamin miigteriyi aragtirmast
| 9. Taksitli satig

Sekil 4. Kurumsal / Bireysel finansman destegi isleyisi
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1- Misteri almak istedigi mali bulur. Saticiyla akit yapamaz. Ancak Katilim
bankasindan vekalet almis ise sdzlesme yapabilir.

2- Miisteri, istedigi mal1 almak i¢in katilim bankasina bagvurur.

3- Katilim bankas1 malin alim-satima uygun olup olmadigini1 ve miisterinin
O0deme kabiliyetini arastirir.

4- Katilim bankas1 kurumsal islemlerde saticiya siparig formu gonderir.

5- Katilim bankasi, miisterisine mali1 almasi i¢in vekalet verir. Bireysel
islemlerde bu vekalet subedeki personel, SMS mesaji ya da MiM (Miisteri Iletisim
Merkezi) yoluyla verilir.

6- Miisterinin istedigi mallar saticidan teslim alir.

7- Satici, mallart miisteriye teslim ettigi zaman Katilim bankasimna malin
alindigina dair evrak gonderir.

8- Teslim alinan belgeler katilim bankasina ulasinca saticiya 6deme yapilir.

9- Katilim bankas1 mali miisterisine taksitli bedelle satar (Aktepe, 2013: 78).

Tiirkiye’de kurumsal ya da bireysel finansman destegi ile bilinen finansman
yontemi Islami finansman fikhinda Murabaha olarak tanimlanmaktadir ve diinyada
Islami bankalar tarafindan en yaygin ve en ¢ok kullanilan fon kullandirma araci
murabahadir (Yanpar, 2015: 154).

Murabaha aslinda, nakdi olmayan miisterinin istedigi mali katilim bankas1
tarafindan pesin olarak satin alinmasiyla ve hemen sonra pesin fiyat {izerine kar
ekleyerek miisteriye satilmasi suretiyle finansman kullandirma aracidir (Tok, 2009:
6).

Bu yontemin asilinda nasil islenmesi gerektigi AAOIFI' Seriat
Standartlarina bakilarak Islami bankalarda bu Islami szlesme, finansman amaciyla
kullanilirken, Islam’a gore gegerli olmast igin yapilmas: gereken ve yapilmamasi
gereken hususlar arastirilmaktadir.

2014 yilinda yayinlanan AAOIFI 8. Seriat Standardina gére Murabaha’ nin
gecerli olmasi i¢in gerekli sartlar ve hususlar sdyledir:

1. Banka, miisterisinin istegine bagli, istenilen mali satin alabilir.

! {slami Mali Kuruluslar Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), islami mali kurumlar
ve endistri icin muhasebe, denetim, yonetim, ahlak ve Seriat standartlarin1 hazirlayan, k&r amaci
giitmeyen uluslararast islami otonom bir kurulustur.
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10.

11.

12.

13.

Banka miisterisinin, murabaha akdiyle almak istedigi mali, bankadan
belirlenen saticidan almasi istenebilir fakat misterinin belirledigi
saticinin onun Vekili olmamas: sarttir ve vekili olmadigindan bankanin
emin olmasi gerekir.

Miisteri ile satici arasinda bir akraba iliskisi varsa, bu satig
sOzlegmesinin gergek olup olmadiginin banka tarafindan tespit edilmesi
gerekir. Burada asil olan sahte finansman isleminin olmamasina yonelik
bazi diizenlemeler getirilmesidir.

Miisterinin satin almig oldugu bir mal iizerinde Murabaha yapilamaz.
Altin, glimiis ve doviz lizerinde murabaha yapilamaz.

Miisterinin bankaya vermis oldugu vaat (s6z) belgesinin ne bankaya ne
de miisteriye karsi mecburiyet icermemesi gerekir. Yani miisteri
bankaya basvurdugunda satin alinacak mali bankadan alacagina s6z
verebilir fakat mal alindig1 zaman vazgegme durumu varsa verdigi vaat
icinde mecburiyet maddesi olmamasi gerekir.

Banka, miisterisinden vaat belgesini aldiktan sonra bu sdzden
vazgegmemesi i¢in bu s6zii baglayici bir komisyon kuramaz.
Murabaha malinin, miisteriye ulasip satilana kadar biitiin risklerinin
bankaya ait olmas1 gerekmektedir.

Banka satin almadigi mali, murabaha akdiyle satamaz. Yani banka,
malin saticist ile anlasip mali satin almadan miisterisine murabaha
akdiyle satamaz.

Banka ancak satin almis ve miilkiyetine geg¢mis mallar Uzerinde
murabaha akdi yapip satabilir.

Satig sozlesmesinin gergek olmasi ve malin miilkiyetinin bankaya
tasinmis olmasi sarttir.

Banka, malin saticisi ile bulusarak satin alma sozlesmesi akdedebildigi
gibi, satma belgesi ve kabul belgesi, modern iletisim araglari ile
mubadele ederek akdedebilir.

Aslinda mali, bankanin saticidan kendisi direkt almasi gerekmektedir.

Fakat ajan tayin ederek de bu mali satin aldirabilir. Boyle durumlarda
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ivedi ihtiyag ya da gerektiren bir durum yoksa ajan ile miisterinin ayni
sahis olmamasi1 gerekmektedir.

14. Bankanin vekili ile miisterisi ayni sahis ise, bankanin vekili olarak satin
aldig1 mali, misteri olarak kendisine satamaz. Yapilmasi gereken malin
banka adina satin alinmasi ondan sonra bankanin kendisi miisterisine
satmasidir.

15. Aslinda satis sdzlesmesi ve belgelerinin, (miisteri banka vekili degilse)
miisterinin adina degil, bankanin adina diizenlenmesi tavsiye edilir.

16. Bankanin satin aldigi mali, miisteriye satmadan once, kendisi (banka)
hakiki (malin aynisi tasginmasi ile olur) ya da hikmi (mallarin biitiin
riskleri Gstlenmekle olur ya da tapuda kaydetmekle) teslim almis olmasi
gerekmektir.

17. Banka mallar1 satin aldiktan sonra, miisterinin mallar1 satin almaktan
vazgegmesi durumunda, banka mallar1 miisterisine zorla satamaz (satin
alsin diye zorlayamaz) ama ondan tazminat istemesinde bir sakinca
yoktur. Fakat istenilen tazminat, mallarin satis fiyati (miisteriden
baskasina satig fiyati) ile satin alma fiyati arasindaki acikliga esit
olmaldir.

18. Murabaha akdindeki karin belli olmasi1 ve banka miisterisi ile anlagilarak
belirlenmis olmasi gerekir.

19. Borcun vadesinin borcun miktari artirilarak uzatilmas: miimkiin degildir
ve miisterinin vade sonunda borcunu 6deyememesi durumunda, banka
tarafindan borcun asil miktarindan fazla miktar istenmez (Seriat

Standartlari, 2017: 199).

1.6.2.2. Kér-Zarar Ortakh@ Yatirnm (Mudaraba)

Kéar-Zarar Ortakligi Yatirmmi “Katilim Bankalarinca, ger¢ek veya tiizel
kisilere, tiim faaliyetlerinden ya da belirli bir faaliyetinden veya belirli bir parti
malin alim satimindan dogacak kar ve zarara katilmak {izere fon kullandirilmasi

islemidir’’ seklinde tanimlanmaktadir (Tekneoglu, 2015: 28).
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Bankacilik kanunu tarafindan kér-zarar ortakligi yatirimi olarak
isimlendirilen bu fon kullandirma y&ntemi, uluslararasi Islami bankacilikta
Mudaraba olarak bilinmektedir (Tekneoglu, 2015:29).

Mudaraba, bir tarafin emegini sarf edip, diger tarafin sermayesini
saglayarak kurdugu bir ortaklik seklidir (Aktepe, 2013: 40).

AAOIFI 13. Standardina gére Mudaraba “kar1 paylasmak iizere, bir tarafin
emeginin ve digerinin sermayesinin birlestirilmesiyle kurulan ortaklik’’ olarak
tamimlanmustir (Seriat Standartlar1, 2017:365).

Gtlivene dayali bu ortaklik sonucunda kar olusmasi durumunda, daha 6nce
belirlenmis bir oranla sermayedar (katilim bankasi) ile isletmeci mudarib (bankanin
miisterisi) arasinda paylasilmaktadir. Zarar olugmasi durumunda ise zararin
tamamini sermayedar listlenmelidir. Bu durumda girisimcinin zarari, sarf ettigi
emekle sinirh kalir (Yanpar, 2015: 141).

Bu sozlesmelerde proje karliligindan bagimsiz olarak 6nceden belirlenmis
bir k&r taahhidinln s6z konusu olmas1 miimkiin degildir.

Katilim bankasi ile girigsimci arasindaki iliski adimlar1 Sekil 5°te gosterildigi
gibidir:
L Miisteri (girisimci) J L Katilhm Bankas: }

[ 3. Projenin sonuglanmasi } 4. Zarar *

Sekil 5. Kar-Zarar Ortakligi Yatirimi (Mudaraba) isleyisi

taraflar arasinda

( 4. Kar varsa
paylagilmasi

arsa katilim bankasinea iistlenme

v

1. Girigimei is planin1 bankaya sunar, banka proje ve ortaklik degerlemesi
yaptiktan sonra girisimciye finansman saglar.
2. Girisimci projeyi kurup isletir.

3. Proje kar veya zarar ile sonuglanir.
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4. Kar olmasi1 durumunda; kar, 6nceden belirlenmis oran iizerinden banka
ve girisimci arasinda paylasilir. Zarar olmasi durumunda; zarar, banka tarafindan
karsilanir ( Yabanli, 2009: 29 ).

2015 yilinda yaymlanan AAOIFI 13. Seriat Standardina gére Mudarebe’nin
mesru olmast igin gerekli sartlar ve hususlar soyledir (Seriat Standartlari, 2017:
365):

1. Mudarebe sozlesmesi baglayici bir s6zlesme degildir. Yani taraflardan

herhangi biri tek basina sozlesmeyi feshedebilir. Fakat girisimci
(mudarib) projeye baslamissa, proje (hakiki ya da hiikkmi) tasfiye edilene
kadar ya da Mudarebe sozlesmesi akdedildiginde taraflar Mudarebe’nin
siiresini belirlemislerse, o siire bitene kadar taraflarin ikisi anlasmadan
ve birlikte karar vermeden Mudarebe soOzlesmesi feshedilemez.
Mudarebe s6zlesmesi bu durumlarda baglayicidir.

2. Mudarebe sozlesmesi, giiven esash sozlesmelerden biridir. Girigimei
(Mudarib) sézlesmenin sartlari ihlal etmedigi siirece kayiplardan
sorumlu degildir.

3. Girisimci, Mudarebe sermayesini gasp ettiginde ya da projeyi
isletmesini aksattiginda veya sozlesmenin sartlarimi ihlal ettiginde,
sermayeden sorumlu tutulmaktadir.

4. Girisimci tarafindan, is aksatilmasi, sartlar ihlal edilmesi, sermayeye
gasp edilmesi gibi durumlar tespit edilmedikge teminati kullanmamasi
sartiyla sermaye sahibi, girisimciden yeterli ve uygun teminat
isteyebilir.

5. Mudarebe sermayesinin, sozlesmede belirsizlik kalmayacak sekilde
hem tutar hem de cins olarak belirlenmesi gerekmektedir.

6. Mudaraba sermayesinin, ne Mudarib’e ne de baskasina borg¢ olarak
sayilmas1 miimkiin degildir.

7. Mudaraba sozlesmesinin gecerli olmasi igin, sermayenin bir kismi ya da
tamaminin sermaye sahibi tarafindan ya Mudarib’e teslim edilmesi
gerekir ya da onun emrine gecirilmesi gerekir.

8. Kar paylasim oran1 ve sekli, belirsizlik kalmayacak sekilde ve

tartigmaya mahal vermeyecek sekilde belirlenmesi gerekir.
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9. Kar paylagim oraninin sermaye ile degil, kesin olarak kar miktari ile
bagli olmasi gerekir. Belirli/sabit bir kar miktar: belirlenemez.

10. Kar paylastm oraninin, Mudaraba sozlesmesi akdedildiginde
belirlenmesi gerekir, fakat sozlesme akdedildikten sonra taraflar
anlagarak ve yiiriirliige girme tarihini (gegerlilik tarihi) belirlemek
sartiyla oran1 degistirebilirler.

11. Taraflardan herhangi biri kendisine belirli bir miktar tahsis ederse
Mudaraba s6zlesmesi gegersiz sayilir (Fesih sayilir).

12. Elde edilecek kérn, belirlenen seviyeyi gecmesi durumunda, seviyeyi
gecen kar miktarinin tamamen bir tarafa ait olmasinda bir sakinca
yoktur.

13. Sermayenin tamaminin muhafaza edildigi tespit edilmeden 6nce kar
belirlenemez ve taraflarca talep edilemez. Yani girisim bitene kadar ya
da tasfiye edilene kadar veya sermayenin saglamligindan emin
olunmadan kar belirlenemez.

14. Mudarib’in, Mudaraba’nin amacina ulagsmasi i¢in ¢abalamasi gerekir.

15. Mudaraba so6zlesmesinde, sermaye sahibinin girisimci ile beraber
caligmasi istenilemez.

16. Girisimciden, projeyi yonetirken sermaye sahibine danigsmasi ve bir sey
yaptiginda onun tavsiyelerini almasi sermaye sahibi tarafindan
istenilmez.

17. Bagkasi ile ortak olmak ve girisimcinin eylem 6zgiirliigiinii kaldiran
sartlar s6z konusu olamaz.

18. Mudaraba taraflardan birinin tek bagina aldigi karar ile veya iki tarafin
anlagarak ortakga aldigi karar ile feshedilebilir. Bunlara ilaveten
Mudaraba’nin vadesinin gelmesi, sermayenin hasar gérmesi veya kayip
olmasi ve Mudarib’in 6lmesi durumunda Mudaraba s6zlesmesi fesih

edilir.
1.6.2.3. Finansal Kiralama (icara)

Tiirkiye’de Finansal kiralama olarak tanimlanan bu kavram, yurtdisinda ve

uluslararasi Islami bankalarda Icara olarak bilinmektedir.

36



Finansal kiralama, bir malin miilkiyetinin finans sirketinde kalarak,
belirlenmis bir kira miktar1 karsiliginda malin kullanim hakkinin kiraciya
devredilmesini ve vade sonunda sozlesmede belirlenen bir sembolik deger
karsiliginda malin miilkiyetinin kiraciya intikal edilmesini saglayan bir finansal
yontemidir (Bulut ve Er, 2012: 31).

Finansal kiralama sireci ii¢ taraftan olusmaktadir. Bunlar finansmana
ihtiyaci olan miisteri, finansmani saglayan leasing sirketi (ya da katilim bankas1) ve
iireticidir (malin saticist).

1- Midsterinin ihtiya¢ duydugu mali secer ve leasing sirketine (katilim
bankas1) mali satin almasi igin bagvurur.

2- Katilim bankasi, mali saticisindan pesin satin alir.

3- Katilim bankasi mal1 satin aldiktan sonra miisterisine teslim eder.

4- Misteri, kiralama sozlesmesinde anlasilan kira tcretini, anlasilan
vadelerle oder.

5- Katilim bankasi, ddemeler tamamlandiktan sonra kiraladigi mali

sembolik bir bedelle miisteriye satar (Aktepe, 2013: 49 ).

Mal saticisi

) < 3. Malin teslim edilmesi 4 ™
Miisteri 4. Kira ficreti 5denmesi Katihm
Bankasi1

\ J <5. Kira siiresi sonunda malin sat1].tna51> \ /

Sekil 6. Finansal Kiralama ( Icara ) isleyisi

Icara akdini diizelten 9. AAOIFI standardinin hususlar1 asagidaki gibidir:
1. Ilke olarak Icara sézlesmesi, kurulusun miilkiyetine ait olan varliklar ya

da intifa iizerinde akdedilmelidir. Fakat kiraci, kurulustan kiralamak
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istedigi varligin ya da varligin intifasinin satin alinmasini isteyebilir ve
bu varlig1 kiralayacagina dair bir vaat verebilir.

Miisterinin vaadinden vazge¢mesi durumunda olusacak gergek zarari
karsilamak amaciyla kullanilabilecek bir miktar para (teminat)
misteriden istenebilmektedir. Bu para tutar1 kurulusta rehin olarak
kalmaktadir. Bu rehin kalmanin amaci, miisteri ciddi oldugundan ve
sorumluluklarini iistleneceginden emin olunmasidir.

Bloke edilen tutar kurulusta emanet olarak birakilmali. Sahibinden izin
alinmadan bu bloke tutar kurulus tarafindan kullanilmamalidir.

Icara akdedilecegi zaman, bu tutarin kira taksiti olarak sayilmasina
yonelik anlasma miimkiindiir.

Icara sdzlesmesinin gecerli olmast igin Icara sozlesmesi akdedilmeden
once satici ile kurulus arasinda varligin ya da intifa miilkiyetinin tasinma
sozlesmesi akdedilmis olmasi gerekir. Yani Icara akdi akdedildigi
zaman varhgm miilkiyeti ya da intifa hakkinin kurulusa ait olmasi
gerekir.

Bir kisinin, bir taraftan bir varlik ya da intifa hakkinin satin almasi ve
daha sonra ayni kisi ya da ayni tarafa kiralanmast miimkiindiir. Fakat
Icara islemi (varligin kiralanmasi islemi), satis sozlesmesinin bir sart1
olarak 6ne surtilmemelidir.

Ozellikleri kesin ve agik bir sekilde agiklanmis ve belirlenmis bir
varligin miilkiyeti kurulusa ait olmamasina ragmen kira sozlesmesi
konusu olabilir. Boyle durumlarda belirlenen varligin teslimati ileride
spesifik bir zamanda olmalidir.

Mulkiyetin kiraya verene ait olmamasina ragmen 6zellikleri belirlenmig
bir varligin iizerinde Icara sézlesmesi akdedilebilir. Bu durumda kira
taksitleri, kiralanacak mal teslim edilene kadar Gdenemez. Fakat
anlasildig1 durumda kiraci, kiraya veren kira avanslar1 6deyebilir. Mal
teslim edildiginde kira taksitleri olarak sayilir (kiracinin mali kabul
ettigi takdirde) ya da borg¢ sayilir (kiracinin mali reddettigi takdirde —
varhigin gercek ozellikleri ile daha 6nce belirlenen 6zellikleri ile ayni

olmadiginda).
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Kurulus, miisterisi tarafindan istenilen varligin satin alinmasi i¢in bir
ajan tayin edebilir. Miimkiinse ajan ile miisteri ayn1 kisi olmamasi
tavsiye edilir.

Icara sozlesmesi, baglayict bir sozlesmedir. Yani bir tarafin bu
sOzlesmeyi tek basina fesih (iptal) etmesi miimkiin degildir.

Icara sdzlesmesi akdedildiginde miisteriden pey almabilir. icara gecerli
oldugunda aliman pey kira taksiti sayilir. Varligin kiralanmasindan
vazgecilmesi durumunda, kurulusun, alinan peyin mulkiyetini kendisine
tasima hakki vardir.

Kiralanan varlik, varligi muhafaza ederken kullanilabilir olmalidir.
Kiraci1 tarafindan, kiralanan varlik ihmal edilmemeli, varliga gasp
edilmemeli ve varlik hatali kullanilmamalidir. Tam tersi uygun bir
sekilde kullanilmali ve muhafaza edilmelidir.

Kiraya verenin, varligin kusurlarindan kendisini sorumsuz tutmasi, sart
olarak kosulamaz ve yine ileride varligin iizerinde olusabilecek ve
intifa’1 olumsuzca etkileyebilecek hasarlardan da kendisini sorumsuz
tutmasi sart1 kosulamaz.

Varligin intifa’in1 siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli temel bakimlar varligin
sahibine (kiraya veren) ait oldugu i¢in bunun kiraciya ait olmasi sarti
kosulamaz. Fakat kiraya veren, gerekli bakimlar1 yaptirmak amaciyla,
biitiin temel bakimlar ve tamirlerin masraflarini kendisi karsilayarak,
kiraciy1 vekil tayin edebilir. Kiract ise sadece periyodik operasyonel
bakimi iistlenmelidir.

Kiraci tarafindan ihmal edilmedikge, kira sdzlesmesi boyunca kiralanan
varlik kiraya verenin (varligin sahibi) garantisi (kefalet) altinda
olmaldir.

Kira taksitlerinin tahsilini garanti altina almak amaciyla, kiracidan
teminat (kefalet) istenilebilir.

Zamaninda 6denmemesi durumunda kira taksiti artirilamaz. Arttirilmasi
icin bir sart kosulamaz.

Kira taksitinin zamaninda ya da hi¢c 6denmemesi durumunda, kiraya

veren, kira s6zlesmesini fesih edebilir.
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19. Varligin tamamen tahrip (imha) olmasi1 durumunda icara sézlesmesi
fesih olur. Tahrip ciizi ise sozlesme iptali ya da modifikasyonu kiraciya
aittir.

20. Kiracinin aksatmasi yiiziinden, varligin intifas1 kiilli ya da cizi
bozuldugunda, varlig1 eski haline getirme masraflar1 kiraciya ait olup,
yararlanmama siiresi boyunca da kira taksiti ddenir.

21. Icara sozlesmesi taraflarin &lmesi durumunda sona erdirilmez ve
mirascilarina intikal edilir.

22. Mulkiyeti taginmasi ile sona eren kiralama (ljarah Muntahah Bittamlik)
durumunda varligin milkiyetini kiracitya tasinma sekli, icara
sozlesmesinden ayr1 bir belge ile belirlenmelidir. Miilkiyetin taginma
sekli, Heba vaadi ya da kira taksitleri 6denmesine bagl heba vaadi
olarak belirlenebildigi gibi, piyasa fiyati ya da varligin 6mriinden kalan
stirenin kirasi ya da belirlenmis bir fiyat lizerinde satis vaadi olarak da
belirlenebilir. Bu vaatler ayr1 bir belge ile belirlenmis olmali ve belgenin
tizerinde “Bu belge kira s6zlesmesine baglidir <> yazilmamaldir.

23. Miilkiyetin tasinma sekli hangi vaat ile olursa olsun vaat yerine
getirildiginde miilkiyet tasinma soézlesmesi imzalanmalidir. Yani 6n
vaat belgesi araciyla miilkiyet tasinamaz.

24. icara sdzlesmesine, kira taksitleri 6denmesine bagli heba sozlesmesi
baglandig1 zaman, kiraci biitiin taksitleri zamaninda 6demis ise, varligin
miilkiyetini baska s6zlesme yapilmadan kiraciya taginir.

25. Icara sozlesmesi akdedildigi zaman gelecege ait satis sdzlesmesi
akdedilmekle varligin miilkiyeti taginamaz (Seriat Standartlari, 2017:
237).

Seriat standartlar1 dikkate alindiginda Tiirkiye’deki uygulamada, kiralanan
varligin ya da malin riskleri ve sigorta primleri kiraya verene iistlendirecek agik bir
yasal ya da zorlayict bir hiikiim bulunmamaktadir. Benzer bir sekilde varligin
donemsel bakimlar kiraya verene yaptirmakta zorlayici bir yasa ya da hikum

bulunmamaktadir.
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1.6.2.4. Ortak Yatirnmlar

Bankacilik Kanunu’nun 56. maddesinin birinci fikrasindaki sinirlamalar
dikkate alinmak kaydiyla gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan
sirketlerin sermayelerine, taraflar arasinda diizenlenecek soézlesme hiikiimleri
cercevesinde edinilecek ortaklik paylarmin en fazla yedi yil i¢inde halka arz yolu
ile elden ¢ikarilmasi sartiyla Katilim Bankalarinca istirak edilmesi veya belirli bir
yatirim finansmani saglanmasi amaciyla olusturulacak fonlara istirak edilmesidir.
Sermayeye istirak seklindeki yatirimlar i¢in diizenlenecek sozlesmelerde,
sermayesine istirak edilen sirketin yonetimi hususu basta olmak iizere, taraflarin
hak ve ytikiimliiliikkleri ile sermayenin halka arz edilmesi siirecine iligkin hitkimlere
yer verilmesi zorunludur (Ozulucan ve Abitter, 2010: 43).

Tiirkiye’de ortak yatirimlar olarak bilinen Musaraka’nin, Mudaraba’dan
farki olarak iki tarafin da hem emek hem de sermaye ortaya koyabilmesidir
(Tekneoglu, 2015: 29).

Bu yontemde kar daha once belirlenmis bir oran iizerinden paylasilirken,
zararin sermayedeki paylara gore paylasilmasi zorunludur.

Miisareke-yi miitendkisa (azalan ortaklik) sézlesmesine gore ortakligin
zaman igerisinde hisse devriyle sonlandirilmasi miimkiindiir. Buna gore katilim
bankasi ortak oldugu projelerdeki hisselerini zaman igerisinde ortaklarina ya da
baskalarina satip ortakliktan ayrilabilir (Aktepe, 2013: 41).

Bu tiir ortaklk AAOIFI tarafindan Miisdreke-yi miitendkisa olarak
isimlendirilerek yapilmasina izin verilmistir. Fakat AAOIFI 12. Standardinda su
hususlara uyulmasina 6nem verilmistir:

1. Ortaklik sozlesmesinde herhangi bir tarafa sermayesini geri ¢ekme

hakki (muhafaza edilerek) verilmesi miimkiin degildir.

2. Bakim masraflar1 ve sigorta masraflarinin, bir ortagin tek basina

iistlenmesi sart1 kosulamaz.

3. Ortakligin her tarafi, projenin varliklarinda bir katki sahip olmalidir.

Katki nakit olabildigi gibi bagka varligin tiirii de olabilir.
4. Kar paylasim orani, Onceden belirlenmis olmali ve ortaklik

sermayesindeki paylara gére olmasa da zarar paylasim orani her zaman

41



ve daima ortaklik sermayesindeki paylara gore olmalidir. Bagka bir
orana gore paylasilmasi miimkiin degildir.
5. Kardan herhangi tarafin sabit bir miktar tahsis etmesi miimkiin degildir.
6. Ortaklardan biri, hisse paymni1 ( piyasa degerine veya satin alma aninda
anlasilan ve kabul edilen bir fiyata gore ) diger ortagin satin almasina
izin veren baglayici bir vaatte bulunmasi mumkindir, fakat hisse satis
fiyat1 her ne olursa olsun nominal degerine gore satin alinmasi sarti

kosmak miimkiin degildir (Seriat Standartlari, 2017: 321).

1.7. Katilim Bankalarinda Finansal Araci Olarak Kullanilan Sukuk

Faizsiz finans literatiiriinde Islami bono ve faizsiz tahvil olarak
isimlendirilen Sukuk, “’bir varlik (mal), menfaat, hizmet, belirli bir proje ve/veya
yatirnmin varligr tizerinde esit degerdeki hisseleri temsil eden mali belgelerdir’’
seklinde tanimlanmaktadir (Gokgoz, 2015).

Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
(Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial - AAOIFI) Sukuku
sOyle tanimlamistir:

> Sukuk, ihra¢ edildikten sonra esit degerleri temsil eden, ihractan elde
edilen tutarlarin 6nceden planlanan sekilde yatirim yapildigi, yapilan yatirim tiiriine
gore duran varliklar ve benzerleri tizerindeki haklar ve paylarin temsil edildigi bir
projede ya da o6zel bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakki veren sertifikalardir.”’
(Seriat Standartlari, 2017: 467).

Sukuk ilk olarak 1983 yilinda Malezya’da uygulanmis ve Malezya
Hiikiimeti tarafindan ihrag edilmistir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2013).

Tiirkiye’de 1se 2010 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu mevzuatinda
gerceklestirilen diizenlemeler ile finans piyasalarinda kira sertifikasi ismi ile ihrag
edilmeye baglanmistir ( Tekneoglu, 2015: 31). Islami sermaye piyasalarinda en ¢cok
bilinen, en ¢ok talep edilen ve finansal araclarinin basinda olan ara¢ Sukuk’tur
(Yanpar, 2015: 203).

Ikinci béliimde detayli olarak Sukuk kavramu, tarihsel gelisimi, isleyisi ve

Sukuk ile ilgili AAOIFI’nin 17. standard: anlatilacaktir.
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IKiNCi BOLUM
SUKUK

2.1. Sukuk Kavrami ve Tanimi

Sukuk, geleneksel borglanma tahvilleri ve bonolarina benzedigi i¢in Islami
bono ya da Islami tahvil olarak bilinmektedir. Sukuk, sahibine sadece nakit akisi
degil ayn1 zamanda varlik {izerinde miilkiyet hakki tanimaktadir. Bu ise Sukuk’un
geleneksel senetlerden ayrilan en 6nemli 6zelligidir (Gokgoz ve Yilmaz 2015: 23).
Sukuklar diger senetlerden farki olarak varliga dayanmak zorundadir
(Yardimcioglu ve Ayricay ve Sabuncu ve Gerekli, 2015).

Sukuk, alicisina maddi veya maddi olmayan varlik iizerinde miilkiyet hakk1
tanidig1 icin, varligin igletilmesinden ya da satilmasindan dogacak kar payi alma
hakki da tanimaktadir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2013).

Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
(Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial - AAOIFI) Sukuku
sOyle tanimlamisti (Seriat Standartlari, 2017: 467):

“Sukuk, ihra¢ edildikten sonra esit degerleri temsil eden, ihractan elde
edilen tutarlarin 6nceden planlanan sekilde yatirim yapildigi, yapilan yatirim tiiriine
gore duran varliklar ve benzerleri tizerindeki haklar ve paylarin temsil edildigi ya
da bir projede veya o6zel bir yatiim faaliyetinde ortaklik hakki veren
sertifikalardir.”’

2.2. Sukuk Ozellikleri Ve ilkeleri

Sukuk’un hisse senetlerden ve geleneksel bonolardan kendine has bazi
Ozellikleri vardir. Bunlar su sekilde 6zetlenebilir:

1. Sukuk, gelecek gelir olasiligina sahip hakiki varliklar miilkiyetini temsil
eden sertifikalardir (Kahf, 2011: 244).

2. Sukuk, alicisina temsil ettigi finansal haklar ve yiikiimlilikleri ispat
etmek amaciyla hamiline veya nama diizenlenerek ¢ikarilan esit degerli

sertifikalardir.
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3. Sukuk, maddi varlik, intifa hakki, hizmet alma hakki ya da onlardan
olusan karisim ile manevi (soyut-maddi olmayan) haklar, bor¢lar ve paralarin
miulKiyeti Uzerinde ortak pay1 temsil eder ve asla onu satana karsi borg temsil etmez.

4. Sukuk, Islam dinine gdre mesru goriilen sozlesmelere dayanarak ihrag
edilmektedir.

5. Sukuk’un ihra¢ sureci ile piyasada alimi-satimi, Seriat hiikiimleri
tarafindan diizenlenmektedir.

6. Sukuk’un islem gorme kosullari, temsil ettigi varligin ticaret kosulari ile
aynidir (AAOIF] Seriat standartlari, 2015: 471).

7. Sukuk, tiirtine gore ( temsil ettigi varliklara gore) ikinci piyasada islem
gorme olasiligindan likit bir finansal ara¢ olarak sayilmaktadir (Y1lmaz ve Gokgoz,
2015: 24).

8. Sukuk gelirleri, dayandigi sozlesmeye goOre sabit ya da degisken
olabilmektedirler.

9. Sukuk’un temsil ettigi varliklara gelebilecek batiin riskler, Sukuk
sahipleri tarafindan tstlenmektedir (Kahf, 2011: 244).

10. Faiz islam dininde yasak oldugu icin Sukuk geliri faizli olmak yerine
kira geliri ya da kar pay1 olmaktadir.

11. Sukuk araciyla toplanan sermaye, yiiksek belirsizlik i¢eren faaliyetlerde
kullanilmamaktadir (Y1lmaz ve Gokgoz, 2015: 24).

12. Sukuk taraflarmin ( yatirnmcilari, ihraggilar1 ve diger taraflarmin )
haklar ve yiikiimliiliikleri net bir sekilde belirlenmektedir.

13. Sukuk aractyla toplanan sermaye, helal kilinan faaliyetlerden bagka
faaliyetlerde kullanilmamaktadir (Yanpar, 2015: 213).

Sukuk’un geleneksel bonolarla karsilastirildiginda ayirt edici farklar su
sekilde 6zetlenebilir:

1. Sukuk, sahibine nakit para akis1 hakki kazandirdig1 gibi ayn1 zamanda
varlikta miilkiyet hakki da kazandirmaktadir.

2. Bono yatirimcisina faiz verirken Sukuk, yatirimcisina finanse edildigi
varligi kullanilarak elde edilen kardan pay vermektedir.

3. Sukuk varliklarindan elde edilen gelirlerden pay verir, buna ilaveten

varliklarin satilmasindan olusacak hasilattan da pay vermektedir.

44



4. Tahvil, saticinin borcunu temsil ederken. Sukuk, ilgili varlikta payi
oraninda sahipligi temsil etmektedir.

5. Geleneksel bono yatinmcilari, yatirdigi para nerede ve nigin
kullanilacagiyla ilgilenmemekteyken Sukuk yatirimcilari, yatirdigi paranin mesru
ve Islami kurallara uygun sekillerde kullanilmasini istemektedir.

6. Sukuk varliga dayandigi i¢in, geleneksel bonolardan daha giivenlidir.

7. Sukuk, gelir ortakligina dayandigindan enflasyon karsisinda dayaniklidir
(Soyler, 2014: 26).

Sukuk’un Hisse Senetleriyle karsilastirildiginda ise su farklara ulagilir:

1. Hisse senedi; sahibine siirekli olarak sirkette sahiplik hakki verirken
Sukuk, sahibine belirlenmis bir siire i¢in belirlenmis bir varlikta sahiplik hakki
vermektedir.

2. Hisse senedi sahibi sirkette ortak oldugu i¢in, sirket yonetime katilip, oy
kullanabilmekteyken Sukuk sahibi boyle seyleri yapamamaktadir.

3. Hisse senedi ihracinda, senet sahibinin anaparasinin korunmasi igin
teminat verilmezken, Sukuk sahiplerine varlik veya proje tizerinden teminat
saglanir (Soyler, 2014; 27).

2.3. Sukuk’un Tarihsel Gelisimi

Diinyanin ilk ihra¢ edilen sukuku, Malezya’da 1983 yilinda Malezya
hiikiimeti tarafindan ihrag¢ edilmistir. Fakat ikincil piyasada islem gormesine izin
verilmemistir. Daha sonra Mudarebe sozlesmesine dayanarak Kuveyt Merkez
Bankasi tarafindan Sukuk ihrag¢ edilmistir.

Uluslararasi piyasada gegerli olan ilk sukuk ise 1990 y1linda 30 milyon dolar
degerinde Malezya’da Islami olmayan Shell firmas: tarafindan ihrag edilmistir
(Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2013).

Ikincil piyasada islem goren ilk sukuk ise, Bahreyn hiikiimeti tarafindan 336
milyon dolar degerinde 2000 yilinda ihra¢ edilmistir. 2001 yilinda Malezya
hikUmeti tarafindan biiyiik 6lgekli Sukuk ihrag¢ edilmistir. Baglangig¢ta 500 milyon
dolar olarak ihrag edilen Malezya Sukuklari’nin %51°i Korfez iilkelerinde, %30’u
Asya’da, %15’ Avrupa’da, %4’i de ABD’de satilmistir (Tok, 2009: 15;
Yardimcioglu ve Ayrigay ve Coskun, 2014).
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Daha sonra sadece Islam iilkelerinde degil, Miisliman olmayan iilkelerde de
Sukuk ihracina devam edilmis, Sukuk uluslararasi piyasalarda diinya ¢apinda bir
yatirim araci olarak kullanilmaya baglanmistir (Yilmaz, 2014).

2003 yilinda da Katar hiikiimeti tarafindan, Katar’da ilk sukuk ihrac1 700
milyon dolar degerinde gergeklestirilmistir (Gokgoz ve Yilmaz, 2015: 44).

2005 yilinda Ingiltere’de ve Pakistan’da, 2006 yilinda ABD’de ve
Bruney’de, 2007 yilinda Sudan’da Sukuk ihraci gergeklestirilmistir ve diinyada
toplam Sukuk degeri 34 milyar dolar rakamina ulasmistir (G6kg6z ve Yilmaz,
2015: 44). 2009 yilinda ise Endonezya ve Singapur’da Sukuk ihra¢ edilmeye
baslanmistir (Yilmaz, 2014).

Turkiye’ye gelindiginde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Tiirkiye’de Kira
Sertifikalar1 olarak bilinen Sukuk ile ilgili ilk Tebligi 1 Nisan 2010 tarihinde
yayimlad1. Tebligde ongoriilen Sukuk yapis1 “icara Sukuk”tur. Teblig sayesinde
Tiirkiye’deki finansal kurumlarin ve firmalarin yurtiginde ve yurtdisinda Sukuk
thra¢ etmesi miimkiin hale gelmistir. 2011 yili sonunda yeni yasal diizenleme
cercevesinde Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 ilk Sukuk ihracini gergeklestirmistir (
KT Portfoy, 2018).

Bugiin bakildiginda Sukuk’un 28 ulkede, 319 milyar dolar degerinde ve
2569 ihraci bulunmaktadir (Islamic Financial Services Board, 2017: 85).

2016 yilinda Sukuk ihraglarinda en blyik paya sahip olan ve ihraglarin
yiizde 50,6’sina sahip olan Malezya 1. Sirada gelmektedir. Endonezya 12,1% ile
2. sirada gelmektedir.

BAE 10,5% pay1 ile 3. Sirada, Suudi Arabistan 7,7% payi ile 4. Sirada,
Turkiye ise Sukuk ihraglarinin %5,7sini alarak 5. Sirada gelmektedir. Tiirkiye’den
sonra Katar % 4,1 payi ile 6. Sirada gelmektedir (Islamic Financial Services Board,
2017: 19).
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Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2017.

Islam Isbirligi Teskilat1 disinda olan iilkelerden de sekiz tilkede Sukuk ihrag
edilmektedir. Bunlar; Fransa, Almanya, Liiksemburg, Birlesik Krallik, Singapur,
Hong Kong, Gliney Afrika ve Amerika Birlesik Devletleridir.

Sirketler Sukuk’una bakildiginda Suudi Arabistan, BAE ve Malezya’dan
sonra ihraglarin yiizde 8,2 payini alan Turkiye 4. Sirada gelmektedir.
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Sekil 8. Sirketler sukuku, diinya piyasasinda iilkelerin paylari.
Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2017: 18.

1983 yilinda Malezya’da ortaya ¢ikan ve bugune kadar ihra¢ edilmeye
devam eden Sukuk zaman gectikce artmaktadir. 2000 yilinda sadece 336 milyon
dolar degerinde Sukuk ihraci1 varken bu miktar 2004 yilinda 64 ihrag¢ ve 7 milyar
dolar degerine ulagmistir (Wilson, 2006). 2005 yilinda da 13 milyar dolar degerini
gecmistir (Islamic Financial Services Board, 2017: 16).

Sekil 9°da gosterildigi gibi 2008 yilina gelindiginde Sukuk ihract 2008'deki
kuresel finansal kriz sebebiyle azalmistir. Bundan sonraki stirecte, 2008 yilindan
2014 yilina kadar Sukuk ihraci artmaya devam etmistir. 2015 yilinda petrol
fiyatindaki azalma sonucunda Sukuk ihrac1 azalmasina ragmen, 2016 yilinda yillik
%44 artig oraniyla 88 milyar dolar degerine ulagsmustir. 2017 yilinin ilk yarisinda da
bir dnceki yilin ayn1 déonemine gore %38 artarak 2017 ihrag tutar1 48 milyar dolar
olmustur. Suudi Arabistan 9 milyar dolar ile Kérfez Isbirligi Konseyi Ulkeleri
tarafindan biiyiik miktarlarda ihrag¢ edilen Sukuk ihracindan faydalanmistir (Ogino,
2018).
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Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2017: 18.

2.4. Sukuk Cesitleri

Uluslararasi Islami finansta ve AAOIFI tarafindan kabul gérmiis Sukuk’ un
dokuz cesidi ve alt cesitleri ile beraber 14 ¢esidi bulunmaktadir (AAOIFI Seriat
standartlari, 2015: 467).

1. Kiralanan varliklarin miilkiyetini saglayan Sukuk:

Kiralanmis ya da kiralanmas1 vaat edilmis bir varligin sahibi ya da onun

mali vekili (onu temsil eden finansal kurulus) tarafindan varligin satilmasi

ve abonelik satigindan — (arz gelirlerinden) degerinin tahsil edilmesi
amaciyla ihrag¢ edilen esit degerlere sahip sertifikalardir. S6z konusu olan
varligin miilkiyeti ve menfaati, Sukuk’u satin alanlara ait olur.

Burada goriildiigii gibi bu Sukuk iki tiire ayirmaktadir. Birincisi, ihrag

zamaninda Var olup kiralanmis olan varliklari temsil eden Sukuk. Ikincisi

ise, ihra¢ zamaninda var olmayip fakat arz gelirleri kullanilarak ileride insa
edilecek ya da tiretilecek olan varliklar1 temsil eden Sukuk’tur.

Bu tir Sukuk’u ihrag eden taraf, kiralanmis ya da kiralanmasi vaat edilmis

bir varligin sahibidir. Sukuk’u satin alanlar ise, bu varligin satin alanlaridir.

Arz gelirleri de bu varligin satis fiyatidir. Sukuk sahipleri, arasindaki

ortakliga dayanarak bu varligin, kar ve zararlarina birlikte sahip olurlar.

2. Menfaatin (intifa hakkinin) miilkiyetini saglayan Sukuk:
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Bu tiir Sukuk’un dort alt ¢esidi bulunmaktadir:

Mevcut varligin menfaatinin miilkiyetini saglayan Sukuk:

Bu Sukuk, mevcut bir varligin sahibi ya da onun mali vekili (onu temsil
eden finansal kurulusg) tarafindan, varligin menfaatinin (intifa hakkinin)
kiralanmas1 ve kira taksitlerini arz gelirlerinden tahsil etmesi amaciyla
ihrag edilen esit degerlere sahip sertifikalardir. Burada s6z konusu olan
varligin menfaatinin (intifa hakkinin) miilkiyeti, Sukuk’u satin alanlara
ait olur.

Ya da; Mevcut bir varliin menfaatinin sahibi (kiracisi) ya da onun mali
vekili (onu temsil eden finansal kurulug) tarafindan, varligin
menfaatinin devren (alt kiralama yontemiyle) kiralanmasi ve kira
taksitlerini (abonelik satisindan — arz gelirlerinden) tahsil etmesi
amactyla ihra¢ edilen esit degerlere sahip sertifikalardir. Burada
Sukuklar1 satin alanlar, s6z konusu olan varligin menfaatinin
miilkiyetine (kullanim hakkina) sahip olurlar.

Nitelikleri belirlenmis, {iretilmeyi bekleyen varligin menfaatinin
miilkiyetini saglayan Sukuk

Nitelikleri (6zellikleri) belirlenmis ve ileride iiretilecek bir varligin
kiralanmas1 ve arz gelirlerinden kira taksitlerinin tahsil edilmesi
amaciyla ihra¢ edilen esit degerlere sahip sertifikalardir. Burada
tiretilecek varhigin intifa hakki (kullanim hakki), Sukuk alanlarina ait
olur.

Belirlenmis bir tarafin sunacagi hizmetlerin miilkiyetini saglayan
Sukuk:

Belirlenmis bir taraftan hizmet sunulmasi ve arz gelirlerinden
hizmetinin Gcreti tahsil edilmesi amaciyla ihra¢ edilen esit degerli
sertifikalardir. Belirli bir lniversitenin (ismi zikredilmis) menfaati
tizerinde ¢ikarilan Sukuk gibidir. Burada bu hizmetin miilkiyeti Sukuk’u
alanlara ait olur.

Bu tlir Sukuk’ta, ihra¢ zamaninda hizmeti sunacak taraf mevcuttur.
Nitelikleri belirlenmis bir tarafin sunacagi hizmetlerin miilkiyetini

saglayan Sukuk:
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Ozellikleri (nitelikleri) belirlenmis bir tarafin hizmet sunmas1 ve arz
gelirlerinden hizmetinin Ucretinin tahsil edilmesi amaciyla ihrag edilen
esit degerli sertifikalardir. Nitelikleri (6zellikleri) belirlenmis bir
tiniversitenin (ismi zikredilmemis) menfaati {izerinde ¢ikarilan Sukuk
gibidir. Burada bu hizmetin mulkiyeti Sukuk alanlara ait olur.
Bu tlr Sukuk’ta, ihrag zamaninda hizmeti sunacak taraf mevcut
olmay1p, hizmeti sunacak taraf ileride belirlenecektir.
3. Selem Sukuk:
Selem (ileriye doniik satig) sermayesi tahsil etmek amaciyla ihrag edilen esit
degerli sertifikalardir. Selem malinin miilkiyeti, Sukuk alanlara ait olur.
Gelecek yilda teslim edilmesi sart ile simdiden bir miktar petrol satin
alabilmesi icin arz gelirlerinden sermaye toplamak (zere ihrag edilen Sukuk
ornek olarak verilebilir.
4. Istisna Sukuk:
Arz gelirlerinin, bir malin liretmek iizere kullanilmas1 amaciyla ihrag¢ edilen
esit degerli sertifikalardir. Burada iiretilecek ya da insa edilecek malin
mulkiyeti, Sukuk alanlara ait olur.
Bu Sukuk tiirii en ¢ok, koprii, havaalan1 ve benzer biiyiik insaatlarda
kullanilmaktadir.
5. Murabaha Sukuk:
Murabaha malinin satin alinmasini finanse etmek amaciyla ihrag edilen esit
degerli sertifikalardir.
6. Ortaklik Sukuk:
Arz gelirlerinin, bir projenin insa edilmesi, var olan projenin gelistirilmesi
ya da ortaklik sdzlesmelerinin birine dayali bir faaliyeti finanse edilmesinde
kullanilmas: {izere ihrag edilen esit degerli sertifikalardir. Proje ya da
faaliyetin varliklari, paylarina gére sukuk alanlara ait olur. Ortaklik Sukuk,
Musaraka, Mudarebe ya da yatirim vekaleti yontemleriyle isletilebilir.
- Musaraka Sukuk
Musaraka esasina dayali bir projeyi ya da bir faaliyeti temsil eden
sertifikalardir. Burada projeyi yonetmek i¢in ortaklardan biri ya da

baskasi tayin edilebilir.
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- Mudarebe Sukuk
Mudarebe esasina dayali bir projeyi ya da bir faaliyeti temsil eden
sertifikalardir. Burada projeyi yonetmek i¢in ortaklardan biri ya da
baskasin1 mudarib (miitesebbis) olarak tayin edilebilir.
- Yatirnm Vekaletine Dayali Sukuk
Yatirim vekaleti esasina gore yonetilen bir projeyi ya da bir faaliyeti
temsil eden sertifikalardir.
7. Muzaraa Sukuk:
Halka sunulmasi sonucunda toplanan arz gelirlerinin, ortakgilik esasina
gore isletilecek projeyi finanse etmede kullanilmasi lizere ihrag edilen esit
degerli sertifikalardir.
Sukuk alanlari, projenin elde edecegi mahsuliin sozlesmede belirlenen
payina sahip olurlar.
8. Musakat Sukuk:
Musakat (sulama) so6zlesmesine gore, meyveli agaglarin sulanmasi,
0zenmesi ve harcanmasi amaciyla ihrag edilen esit degerli sertifikalardir.
Sukuk alanlari, agaglarin verecegi meyvelerin sozlesmede belirlenen payia
sahip olurlar.
9. Mugarasa Sukuk:
Arz gelirlerinin, aga¢ dikme ve plantasyonun gerektirdigi ¢alisma ve
harcamalarin istlenilmekte kullanilmasi lizere ihra¢ edilen esit degerli
sertifikalardir.
Sayilan 14 Sukuk c¢esidi arasinda piyasada en yaygin islem gorenler ise;
Selem Sukuk, Istisna Sukuk, Murabaha Sukuk, Musaraka Sukuk, Mudarebe Sukuk
ve Icara Sukuk’tur. ilerleyen boliimlerde arastirilmak iizere bu 6 Sukuk tiri ele

alinip islenecektir.

2.5. Sukuk Tsleyisi
Sukuk’un isleyisini agiklayabilmek igin her sukuk c¢esidinin ayri ayri
aciklanmasi gerekmektedir. Bu calismada sayilan 14 sukuk ¢esidi arasinda piyasada

en yaygin gorlinen Sukuk cesitleri agiklanacaktir.
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Sukuk’un isleyisine baslamadan once Sukuk’un taraflarinin agiklanmasi
gerekmektedir ve Sukuk’un en yaygin bes tarafi vardir:

1. YUkiml{: Bu taraf fona ihtiyaci olan ve para talep eden taraftir. Sirket ya
da hiikuimet olabilir.

2. Yatirimcilar: Sukuklart satin alarak fonu saglayan taraftir. Sukuk
sahipleridir.

3. Thragci: Yukumli ile yatirimeilar arasindaki iliskiyi diizenleyen tiizel
taraftir. Uluslararast SPV (Special Purpose Vehicle) sirketi ya da Tiirkiye’de VKS
(Varlik Kiralama Sirketi) olarak bilinmektedir.

4. Vekil: Bagkasinin parasi veya miilkleri tizerinde yasal kontroll olan biri
ya da SPV’nin islevleri gergeklestirilmesini saglayan bagimsiz yoneticilerdir
(Yanpar, 2015: 210).

5. Seri Kurul: Sukuk yapanin seri olup olmadigindan emin olunmasini

saglayan taraftir.

2.5.1. Murabaha Sukuk

Murabaha Sukuk (Maliyet arti kar marji satis), Islami Seriat Konsey’i
murabaha islemini, bir malin 6nceden belirlenmis, taraflar arasinda anlagilmis bir
kar ile satilmasi olarak tanimlamaktadir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2013).

Murabaha Sukuk ise fon toplamak amaciyla bu seri sdzlesmeye dayanarak
ihrag¢ edilen sertifikalardir.

Sukuk ihrag¢is1 malin saticisidir, SUKuk alicilart murabaha malin alicilaridir,
malin maliyeti ise Sukuk’un arz gelirleridir. Sukuk sahipleri, murabaha malina
sahip olup mal satildiginda satis fiyatina da sahip olurlar (AAIOFI Seriat
standartlar1, 2017: 472).

Bir Murabaha Sukuku’nda, Sukuk ihragg¢isi (SPV), bir mali tedarik¢isinden
satin almak i¢in Sukuk ihracindan elde edilen geliri (arz gelirleri) kullanacaktir.
SPV, emtialari, Sukuk’un yaraticisina (ylikimlii firma) ertelenmis bir fiyatla
satacaktir, bu fiyat da alim fiyatinin art1 SPV karina esittir. Ertelenmis 6demelerin
siresi, Sukuk’un vadesini yansitmaktadir. Sukuk’un yaraticisindan (yiikiimlii

firmadan) alinan ertelenmis fiyat taksitleri, daha sonra Sukuk yatirimcilarina
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periyodik dagitim tutarlarinin 6denmesi i¢in kullanilir ( Latham ve Watkins, 2015:
31).

Murabaha mali nihai alicisina satildiginda Sukuk sertifikalari, Sukuk
sahiplerine olan malin alicisinin borcunu temsil etmektedir.

Mudaraba Sukuk, sahibine sabit getir saglanmakta olup borg¢ temsil ettigi
icin ikincil piyasada islem gorememektedir (Yanpar, 2015: 225).

Murabaha Sukuk Isleyisi sekil 10°da gosterildigi gibi 6zetlenebilir.

Yikiimlu
Mallar
Mallar Ertilenmig
mallar bedeli
-_ 4
Tedarike¢i ? SPV
Malin maliyeti Fon
toplanmas1 @———
Sukuk ihract 1 Ertilenmis
bedel taksitleri
Yatirimeilar

Sekil 10. Murabaha Sukuk’un Isleyisi
Kaynak: Dubai International Financial Centre Sukuk Guidebook, 2009: 47.

1- SPV, Sukuk’u ihrag edip halka sunar.

2- Yatimmcilar, Sukuk’a Uye olup uyelik gelirlerini SPV’ye oderler
(Sukuk’u satin alip fiyatim SPV’ye 6derler). SPV, yatirimcilarin vekili olarak
hareket eder.

3- SPV, yukimli taraf ile bir Murabaha antlasmasi yapar. Bu antlasmaya
gore derhal teslim edilecek ve bedelini ilerde belirlenmis bir tarihte 6denecek
Murabaha mallar satilacaktir. SPV satmay1 ve yukimli satin almay1 kabul etmeyi
taahhiit etmis olurlar. SPV, mutabik olan emtialari, yatirnmeilar topladigi parayi

kullanarak c¢unci taraftan (mal tedarikgisinden) satin alir.
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4- Malin tedarikgisi, s6z konusu mallar1 maliyet fiyat1 izere SPV’ye teslim
eder.

5- SPV satici olarak, daha 6nce yiikiimlii ile yapmis oldugu antlasmaya gore,
aldig1 mallar1, maliyetine kar ekleyerek yiikiimli tarafa satmak suretiyle teslim
eder.

6- Yikiimlii taraf (alic1 olarak) belirtilmis tarihlerde mallarin taksitini 6der.

7- SPV, yiikiimliiden aldig taksitleri her tarihte Sukuk yatirimcilarina 6der.

Murabaha Sukuk seri olarak gegerli olmasi i¢in dikkat edilmesi gereken
hususlar sdyledir (AAOIFI Seriat Standartlar1, 2017:199):

1- Ertelenmis fiyatin miktar1 ve siiresi dnceden belirlenmis olmali ve her iki
tarafca kabul edilmis olmalidir.

2- SPV sirketinin kari, her iki tarafin da 6nceden agikga belirlenmis ve her
iki tarafca kabul edilmis olmalidir. Toplam satis fiyatinin belirtilmesi yeterli
degildir.

3- SPV satic1 olarak, mallar1 satmadan 6nce mallar1 satin almis olmalidir.
Satis hakki olmayan satici tarafindan yapilan bir satis gegersiz olacaktir.

4- Emtialar, saticinin fiziksel veya hitkmi miilkiyetinde olmalidir. Varligin
saticinin hitkmi miilkiyeti altina gegmesinin kabul edilmesi i¢in; varligin kontrolii
saticinin altinda olmali, varligin haklar1 ve yiikiimliiliiklerinin biitlinli saticiya ait
olmus olmalidir.

5- Satici, mallari nakliye riskleri de dahil olmak iizere aliciya satmadan 6nce
varligin biitiin risklerini tistlenmelidir. Mallarin riskinin aliciya gectigi nokta acik¢a
tanimlanmalidir.

6- SPV, satin alan kisiyi, tedarik¢iden mal aliminda kendi vekili olarak tayin
edebilir. Ancak, emtialarin satig1 ile ilgili tiim belgeler ve sozlesmeler, alicinin
degil, SPV’nin adina olmalidir.

7- Satin aliman mallar mevcut olmalidir, var olmayan mallar Murabaha
kontratin1 gegersiz hale getirir.

8- Emtialar Seriat uyumlu olmalidir. Ornek; Islami olmayan bir amag igin
kullanilabilecek alkol veya domuz eti gibi seyler i¢in Murabaha Sukuk s6z konusu
olamaz.

9- Altin, glimiis ve doviz iizerinde Murabaha yapilamaz.
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Bu Sukuk ihracina, 2005 yilinda ve 200 milyon dolar degerinde Arcapita

Bankasi tarafindan ihra¢ edilen Sukuk érnek olarak verilebilir.

2.5.2. icara Sukuk

Kiralanmis ya da kiralanmasi vaat edilmis bir varligin sahibi ya da onun
mali vekili (onu temsil eden finansal kurulus) tarafindan, varligin satilmasi ve
(abonelik satisindan — arz gelirlerinden) degerinin tahsil edilmesi amaciyla ihrag
edilen esit degerlere sahip sertifikalardir. S6z konusu olan varligin miilkiyeti,
menfaati ya da zararlari, sukuklari satin alanlara ait olur (AAOIFI Seriat
standartlari, 2017: 468).

Icara Sukuk, diger tiim Sukuk yapilarmin gelistirdigi klasik Sukuk yapisi
olarak tanimlandigi i¢in ve basitlik 6zellige sahip oldugu i¢in uygulamada en sik
kullanilan Sukuk yapisidir (Dubai International Financial Centre Sukuk
Guidebook, 2009: 13).

Icara Sukuku, sahiplerine icara s6z konusu olan gayrimenkuliin esit
ortakliginin miilkiyetini ya da gayrimenkuliin intifa hakkini sunmaktadir. icara
Sukuk sahiplerine sadece gayrimenkuliin miilkiyetini degil, aynt zamanda
gayrimenkuliin kirasin1 alma hakki ve gayrimenkuliin satildiginda satis gelirlerini
alma hakki da tanimaktadir.

Bu Sukuk tiirii, sahibine elden ¢ikarma hakki da tanimaktadir. Ancak bunun
kiracinin haklarim etkilemeyecek sekilde olmas1 gerekmektedir. Yani icara Sukuk
ciro edilebilmekte ve ikincil piyasada islem gorebilmektedir.

Icara sukuka konu olan gayrimenkuliin kirasi anlasmaya gore sabit ya da
degisken olabilmektedir (Y1lmaz ve Gokgoz, 2015: 38).

Icara Sukuk’un Isleyisi sekil 11°de gosterildigi gibi su sekildedir.
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Yikimli Yikimla Yikiimla H_Yﬁkitiml‘;_l_
Satic1 olarak Kiraci olarak Alic1 olarak Lamet vexil
olarak
N N

Varligin satist

Satis bedeli

Servis temsileisi
SN 11
tayin edilmesi

Kira 6demeleri

Satig bedeli
Varligin
kiralanmasi

SPV

? > @,

Sukuk "
Varligin ihrqc1’_<£> L ¢ Periyodik
satis1 ’ dagitim tutarlar

Fume 10 Tasfiye Bakim masraflarinin
taplanma geri 6denmesi
A 4 &
Yatirimcilar

Sekil 11. icara Sukuk’un isleyisi
Kaynak: Dubai International Financial Centre Sukuk Guidebook, 2009: 14

1- SPV Sukuk’u ihrag eder.

2- Yatirimcilar sukuklari satin alip karsiligini Sukuk ihrag eden SPV
sirketine 6derler. SPV, kendini yatirimcilara vekil tayin eder ve yatirimcilarin adina
hareket eder.

3- Yikiimli sirket, kendisinde olan belirli bir varlik lizerinde, SPV sirketi
ile satig sozlesmesi imzalar ve bir siire sonra varligi tekrar satin alacagina dair vaat
verir. Boylece SPV sirketi satin almay1 ve yiikkiimli sirketi satmay1 kabul etmis
olurlar.

4- SPV’nin satin aldigi varligin karsiligini yiikiimli sirkete 6der (bu tutar
borcun anaparasi sayulir).

5- SPV’nin satin aldigi varligi yiikiimlii sirketine kiralayarak iade eder.
Sukuk vadesi, kira s6zlesmesinin vadesine esittir.

6- Yikimli sirket kiraci olarak, SPV sirketine periyodik kira 6ddemeleri
yapar. Bu miktar, ihra¢ edilen Sukuk miktarina ve onceden taraflarin karsilikli
mutabakatina bagl olarak sabit veya degisken oran referans alinarak hesaplanabilir.

7- kullanarak, Sukuk

SPV, yiikiimliden aldig1 kira &demelerini

yatirimcilarina her déneminde periyodik dagitim yapar.
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8- Vade gelince, SPV kiraya vermis oldugu varlig: rayi¢ bedeli tizerinden
satar ve yiikiimlii sirketi kiralamis oldugu varligi satin alarak vaadini yerine getirir.

9- Yiikiimlii sirket varligin karsiligin1 SPV’ye 6der.

10- SPV, almis oldugu varlik bedelini, Sukuk yatirimcilarina dagitarak
Sukuk’u itfa eder.

11- SPV ile yiikiimlii sirket arasinda servis ajansi anlagmasi imzalanir ve
boylece gayrimenkuliin bakim islemleri, vergi 6demeleri ve sigorta islemleri
yiikiimlii sirket tarafindan SPV adina yapilir.

12- Vergi, sigorta ve bakim masraflar1 SPV tarafindan ylikiimli sirkete
Odenerek karsilanir (Dubai International Financial Centre Sukuk Guidebook, 2009:
14).

Icara Sukuk’un seri olarak gecerli olmasi icin su hususlara dikkat edilmesi
gerekmektedir (AAOIF] Seriat Standartlar1, 2017: 237):

1- Kira donemi ve kira miktar1 6nceden belirlenmelidir.

2- Kiraya veren, kira sd6zlesmesine girmeden Once o varligin sahipligine
veya intifa hakkina sahip olmalidir.

3- icara konusu olan varlik, seriatin altinda islenmelidir. Ornek: Alkol satan
bir diikkana mal kiralanamaz.

4- Icara konusu olan varlik, varligim muhafaza ederken kullanilabilir
olmalidir. Yani kullanilmaktan tilkenmeyen varlik olmalidir.

5- Kira sozlesmesinde, varligin nasil ve ne amagla kullanacagi belirtilmeli
ve kiralanan varlik sadece kira sdzlesmesinde belirtilen amag i¢in kullanilmalidir.

6- Kiraya veren, kira siiresi boyunca kiralanan varliklar1 korumali, biitiin
bakim iglemlerini iistlenmelidir. Ancak kiraya veren, bu islemleri yaptirmasi
amaciyla ajan tayin edebilir. Ajan, kiraci ile ayn1 kisi de olabilir.

7- Varligin miilkiyetinden kaynaklanan, herhangi bir zarar veya kayip gibi
yukimldliikler SPV tarafindan karsilanmalidir. Yani S6z konusu gayrimenkuliin
afet ve kaza gibi riskler Sukuk sahipleri tarafindan tistlenmektedir

Dubai’deki Nakheel Emlak Sirketi tarafindan ilk olarak 2006 yilinda 3.520
milyon dolarlik, daha sonra 2008 yilinda 750 milyon dolarlik ve 2008 yilinda 3.600
milyon AED (Birlesik Arap Emirlikleri Dirhemi) degerinde ihra¢ edilen Sukuk ve
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Dubai Elektrik ve Su Kurumu (DEWA) tarafindan 2008 yilinda 3.200 milyon AED
degerinde ihrag edilen Sukuk, Icara Sukuk’a 6rnek olarak verilebilir.

2.5.3. Selem Sukuk

En basit sekliyle, Selem kontrati, aninda 6deme ve ertelenmis mal teslimat
sartlar1 tizerinde iki tarafin arasinda bir aligveris sézlesmesi olarak tanimlanabilir.

S0z konusu varliklarin bedeli genellikle Selem sermayesi olarak adlandirilir
ve Selem sozlesmesi akdedildigi anda 6denir (Dubai International Financial Centre
Sukuk Guidebook, 2009: 34).

Selem Sukuku ise; Selem sermayesi tahsil etmek amaciyla ihrag edilen esit
degerli sertifikalardir. Selem malmin miilkiyeti, Sukuk alanlara ait olur.

Sukuk ihragg¢ist Selem malimin saticisidir. Sukuk’u alanlar, bu malin
alicisidir. Sukuk arz gelirleri ise malin satis fiyatidir (Selem sermayesi). Sukuk
sahipleri, Selem malinin sahipleri olurlar, mal satildiginda da satis gelirlerine sahip
olurlar (AAOIFI Seriat standartlari, 2017: 473).

Genellikle Selem Sukuk’un ihraci, diger Sukuk turlerine gore nadiren ihrag
edilmektedir. Bunun sebebi ise bu Sukuk tiiriiniin, piyasada islem gérmesi miimkiin
olmamasidir. Ayn1 zamanda yiikiimlii tarafin belirtilenen tarihte standartlastirilmis
varliklart temin etmesinin bazi durumlarda zor olmasidir (Latham ve Watkins,
2015: 35).

Selem Sukuk Isleyisi Sekil 12°de gosterildigi gibi su sekildedir.
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Yiikiimli Yiikiimlii Yiikiimlii Yiikiimli
Satic1 olarak Satic1 olarak Satin alic1 olarak Satin alic1 olarak

N
Selem malin Satis
Satis bedeli
$ satist bedeli
Selem var Selem malin g (9>
liklarin teslimi satigt
Selem malin i Sukuk
D
ertelenmis tarihte hsicr | ¢ Periyodik
s dagitim tutarlari
teslimatli satilmasi
Fon o—— 1 Tasfiye G
toplanmasi s at1§<
& bedeli

Yatirimcilar

Sekil 12. Selem Sukuku’nun Isleyisi
Kaynak: Dubai International Financial Centre Sukuk Guidebook, 2009: 35.

1- SPV, yiikiimlii tarafindan teslim edilecek standartlagtirilmis varliklar
temsil eden Sukuk’u ihrag eder.

2- Yatirimcilar, Sukuk ihracina abone olup, bedelini SPV’ye oOderler.
Burada da SPV’nin topladig1 fonu yatirimeilarin adina kullanip hareket eder.

3- SPV, yiikiimlii sirket ile alim-satim s6zlesmesi imzalar. Buna gore SPV,
bedelini aninda 6deyip teslimati ertelenmis tarihte olan mali satin almay1 kabul
etmis olup yiikiimli sirket ise malin satisin1 kabul etmis olur. Genellikle Selem
mali, hem Sukuk’un 6mir boyunca periyodik teslimatini hem de Sukuk itfa
tarthinde kalan malin teslimatini yapmak i¢in nitelige sahip olacak sekilde
baslangicta tasarlanmaktadir.

4- SPV, almis oldugu Selem malinin bedelini (satis fiyatini) yiikiimli sirkete
oder.

5- Daha once ifade edildigi gibi, yiikiimlii sirket belirtilen her donemsel
tarihte periyodik teslimat1 yapar (yapilan teslimati toplam malin bir pargasidir).

6- Belirtilen donemsel tarihlerde, yiikiimli sirket, iki taraf¢a anlastigi (kabul
ettigi) bir bedel karsiliginda, daha 6nce SPV’ye teslim etmis oldugu mali SPV’den

satin alir.

60



7- Yikiimli sirket, SPV’den satin aldig1 malin bedelini 6der. SPV ise aldig1
bedeli, Sukuk sahiplerine donemsel diizenli kar dagitim yapmakta kullanir.

8- SPV, periyodik dagitim tutarlarini belirtilen tarihlerde, yiikiimlii sirketten
aldig1 satis bedelini kullanarak yatirimcilara oder.

9- Yiikiimlii sirket, Selem mallarindan daha teslim edilmemis kismi1 SPV’ye
teslim ettikten sonra SPV sirketi kalan mallar1 yiikiimlii sirkete geri satar.

10- Yikiimli sirket, satin aldigr son mal kismimin bedelini SPV sirketine
oder.

11- SPV, almis oldugu satis bedelini kullanarak, Sukuk yatirimcilara tasfiye
tutar1 dagitip Sukuk’u itfa eder.

Selem Sukuku’nun AAOIF] standartlar1 kapsaminda Seriat’e gore gecerli
olmasi i¢in dikkat edilmesi gereken oOzellikler ve hususlar soyle Gzetlenebilir
(AAOIF]I Seriat standartlar, 2017: 271):

1- SPV ile yiikiimlii sirket arasinda, selem sermayesi belirtilirken para tutari,
birimi ve ddeme seklinde higbir belirsizlik olmamasi gerekmektedir.

2- Selem sermayesi, Selem sozlesmesi akdedildigi anda 6denmesi
gerekmektedir.

3- Selem malinin, sayilabilir veya tartilabilir ya da herhangi bir sekilde kesin
Olctilenebilir ve karsilanabilir olmas1 gerekmektedir.

4-  Sirketler tarafindan iretilen, Standartlastirilmis  Ozelliklerle
tanimlanabilen ve her zaman diizenli ve yaygin olarak temin edilebilen varliklar
Selem mali olabilir.

5- Belirli bir varlik, altin, glimiis, doviz ve yiikiimlii tarafindan muhafaza
edilmeyebilen herhangi bir varhigin (arazi ve agaglar gibi) ya da oOznel
degerlendirilebilen varliklarin (nadir taslar gibi), Selem Sukuku’na konusu olmasi
miimkiin degildir.

6- Yikiimli sirketin malin belirlenmis 6zelliklerine uyacak varlik temin
edebilmesi i¢in Selem malinin 6zelliklerinin satis aninda belirlenebilir olmasi
gerekmektedir.

7- Selem varliklarinin kalitesi, miktar1 ve teslim zamani, bir anlasmazliga
yol agabilecek belirsizligi ortadan kaldiracak sekilde aciklanmis olmali ve SPV

tarafindan agik¢a bilinmelidir.
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8- SPV, Selem varliklari1 teslim almadan Once satamaz. Aksi takdirde
seriata uymayan borg satis1 yapmis olur.

9- Selem Sukuku, itfa edilene kadar yatirimci iizerinde kalmalidir. Selem
mal1 teslim alinmadan once, yiikiimli sirkete karsi borg temsil ettigi i¢in ikincil
piyasada islem gormesi miimkiin degildir.

10- Selem mali ile ilgili yukumlulikleri, yikimli sirket tistlenmektedir.
Ancak s6z konusu Selem mallar1 SPV’ye teslim edildigi anda mal yiikiimliliikleri

SPV’ye geger.

2.5.4. Istisna Sukuk

Istisna kontrati, bir mali iiretmek ya da insa etmek igin iiretici ile alict
arasinda yapilan sdzlesmesidir. Istisna Sukuku ise, insa edilecek malin ya da
projenin finanse edilmesi icin gerekli sermayeyi toplamak amaciyla ¢ikartilan esit
degerli sertifikalardir. Baska bir ifade ile arz gelirlerinin, bir malin {iretmek tizere
kullanilmast amaciyla ihrag¢ edilen esit degerli sertifikalardir. Burada iiretilecek ya
da insa edilecek malin miilkiyeti, Sukuk alanlara ait olur.

Bu Sukuk tiirli en ¢ok, koprii, havaalan1 ve benzer biiyiik ingaatlarda ve
altyap1 projelerinde kullanilmaktadir.

Sukuk ihrage¢isi, malin saticisidir (lireticisi). Sukuk alanlar, insa edilecek
mali (varhgr) satin alanlardir. Arz gelirleri ise, malin ingsa maliyetidir. Sukuk
sahipleri, iiretilen malin miilkiyetine sahip olurlar. Mal satildiginda da satis bedeli
alma hakkina sahip olurlar (AAOIFI seriat standartlar1, 2107: 474).

Istisna ile Selem arasinda bazi benzerlikler bulunmasina ragmen bazi
farkliliklar da mevcuttur.

Istisna Sukuku’nun Isleyisi sekil 13°de gosterildigi gibi su sekildedir.
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Sekil 13. Istisna Sukuk’un isleyisi
Kaynak: Dubai International Financial Centre Sukuk Guidebook, 2009: 40.

1- SPV, Sukuk’u ihrag eder.

2- Yatirimcilar sukuklari satin alip karsiligini Sukuk ihrag eden SPV
sirketine oderler. SPV, kendini, yatirnmcilara vekil tayin eder ve yatirimcilarin
adina hareket eder.

3- SPV ile yiikiimlii arasinda istisna (iiretim-insa) sdzlesmesi imzalanir ve
bu sézlesmeye gore yiikiimlii tarafin, belli bir varlik insa edecegini ve bunun
gelecekte belirtilen bir tarihte teslim edecegini taahhiit eder. SPV de gelecek
teslimatli siparisi kabul etmis olur.

4- SPV verdigi siparis bedelini yiikiimlii tarafa 6der.

5- Ileriye déniik kiralama sdzlesmesine dayanarak SPV sirketi insa edilecek
varligi, yiikiimlii tarafa kiralayacagini taahhiit eder.

6- Yikiimla taraf, belirtilen aralikli tarihlerde hem kira avanslart hem de
gercek kira taksitleri 6demeye baslar.

7- SPV, yiikiimliiden aldig1 kira avanslar1 ya da gergek kira 6demelerini
kullanarak, Sukuk yatirimcilara her donemde periyodik dagitim yapar.

8- Varligin tesliminin gergeklestirilmesi sartiyla, SPV varlig: satar, yukumli

taraf ise varlig1 satin alir.
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9- YikUmlu taraf, varligin satin alma bedelini SPV’ye 6der.

10- SPV, almis oldugu varlik bedelini, Sukuk yatirimcilarina dagitarak
Sukuk’u itfa eder.

11- SPV ile yiikiimlii sirket arasinda servis ajansi anlagsmasi imzalanir ve
boylece gayrimenkuliin bakim islemleri, vergi 6demeleri ve sigorta islemleri
yiikiimlii sirketi tarafindan SPV adina yapilir.

12- Vergi, sigorta ve bakim masraflar1t SPV tarafindan yiikiimlii sirkete
Odenir. (Dubai International Financial Centre Sukuk Guidebook, 2009: 41).

Uretilecek (insa edilecek) varligin ya da malin &zellikleri ile fiyatinin
baglangicta birlikte belirtilmesi gerekmektedir. Malin ya da varligin alicist,
Odeyecegi malin ya da varligin fiyatini genellikle varligin iiretim (insa) seviyesine
bagli olarak ve yiikiimlii taraf ile anlasilan parametrelere gore birkac taksite
bolebilir (Latham ve Watkins, 2015: 28).

Istisna Sukuk ikincil piyasada varligin insa ve teslim edene kadar islem
gérememektedir (Yanpar, 2015: 227).

Istisna sdzlesmesinin seriata gore gegerli olmasi igin dikkat edilmesi
hususlar sdyledir (AAOIFI Seriat standartlar1, 2017: 297):

1- Insa edilecek ya da iiretilecek varligin cinsi, tipi, miktar1, 6zellikleri, fiyati
ve istenirse teslimat tarihi belirlenmelidir.

2- Her ne kadar istisna kapsaminda teslimat siiresini belirlemek gerekmese
de, alic1 teslimat i¢in azami siire belirtebilir. Buna gore varligin belirlenen siire
icinde teslim edilmemesi durumunda, alici mali kabul etmek ve fiyat 6demek
zorunda olmayacaktir.

3- Varligin alicisi, insa edilen varligi, hakiki (fiziksel taginmasi ile
gergeklesir) ya da hiikkmi (riskleri iistlenmesiyle gergeklesir) teslim almadan
kimseye satamaz.

4- Her ne kadar evrensel olarak kabul edilmese de, kira avanslar1 alinmasina
Seriat akademisyenlerin ¢ogunlugu tarafindan izin verilmistir. Fakat varlik teslim
edilene kadar bor¢ sayilir ve varligin teslimatinin ger¢eklesmemesi durumunda
alian avanslarin biitiinii iade edilmelidir.

Ulusal Merkezi Sogutma Sirketi (Tabreed) tarafindan 2008 yilinda ihrag

edilen ve Londra borsasinda listelenen ile Katar Gayrimenkul Yatirim Sirketi
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(QREIC) tarafindan 2006 yilinda ihra¢ edilen ve Liiksemburg Borsasi'nin Euro

MTF piyasasinda listelenen Sukuk, Istisna Sukuk tiiriine érnek verilebilir.

2.5.5. Vekalet Sukuk

Bir kimsenin belli bir isi kendi yapmak yerine bir baskasini bu isi yaptirmak
Igin tayin etmesi amaciyla imzalanan soézlesmedir (Yanpar, 2015: 85). Baska bir
ifade ile Vakale so6zlesmesi, bir kisinin baskasini belli bir is yapmak tlizere vekil
olarak tayin etme s6zlesmesi olarak tanimlanabilir.

Vekalet Sukuku ise AAOIFI 17. Standardina gére, Yatinm Vekaletine
Dayali Sukuk: “’Yatirnm vekaleti esasina gore yonetilen bir projeyi ya da bir
faaliyeti temsil eden sertifikalar’’ olarak tanimlanmistir. Burada varlik (yatirim)
havuzunu yonetmek amaciyla, Sukuk alanlarini temsil eden bir vekil tayin edilir.
Sukuku ihrag eden taraf, yatirnm vekilidir. Sukuk alanlar1 ise miivekkil taraftir.
Sukuk arz gelirleri ise, yatirinm isi yapilmak iizere vekalet verilmis yatirim
sermayesidir. Burada Sukuk sahipleri, Sukuk’un temsil ettigi varliklarina
(zararlariyla ve karlariyla) sahip olurlar. Varliklardan elde edilecek kar1 almay1 da
hak ederler (AAOIFI Seriat standartlar1, 2017: 475).

Vekalet Sukuk, Mudarebe Sukuk’a benzemektedir. Fakat ikisinin arasindaki
fark, Mudarebe Sukukunda kurulacak projenin kari, girisimci ‘‘mudarib’’ ile
yatirirmer  “‘rab al-maal’’ arasinda belirtilen bir paylasim orani {izerinden
paylasilirken, Vekalet Sukuku’nda yatirimcilar, elde edilecek karin sadece daha
once tahmin edilen ve vekil ile yatirnmci arasinda mutabik kilinan kismu
almaktadirlar. Tahmin edilen tutardan fazla kar elde edilirse, tahmin edilen kar1
gecen kismi, performans veya tesvik ticreti olarak vekile ait olacaktir.

Varlik portfoyii, vekil tarafindan segilecek seriata uyumlu ve Sukuk
vadesinin siiresine karsilik gelen, genis varlik gesitleri igerebilir. Bu varliklar bagka
Sukuk tlrd olabilir (Murabaha, Mudarebe, Musareke, Selem vb.) hisse senedi ya da
seriata uyumu herhangi bir varlik olabilir. Ikincil piyasada islem gérme imkani
olmayan sukuk da icerebilir (Murabaha ve istisna Sukuk gibi) (Latham ve Watkins,
2015: 13).

Vekalet Sukuk’un Isleyisi sekil 14’te gosterildigi gibi su sekildedir.
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Sekil 14. Vakale Sukuk’un isleyisi
Kaynak: Dubai International Financial Centre Sukuk Guidebook, 2009: 58.

1- SPV, vekalet varliklari {izerinde boliinmemis bir miilkiyeti temsil edecek
Sukuk’u ihra¢ edip, arza sunar.

2- Yatirimeilar, Sukuk ihracina iiye olup, tiye gelirlerini SPV’ye 6derler.

3- SPV sermayedar olarak yatirnm vekili ile bir vekalet sézlesmesi
imzalarlar. S6zlesmeye gore yatirim vekili Sukuk’un arz gelirlerini kullanarak, SPV
adina, bir yatirnm havuzunda (vekéalet varliklar1) yatirim yapmay1 kabul etmis olur.

4- Yatinim vekili, aldigr Sukuk arz gelirlerini kullanarak bir ya da birden
fazla saticidan, sec¢ilen vekalet varliklarini satin alir.

5- Vekélet varliklari, Sukuk vadesi boyunca anapara tizerinde baslangicta
anlasilir ve beklenen kar elde etmek amaciyla vekil elinde tutulup, SPV adma
isletilir.

6- Vekalet varliklarindan kar elde edilir. Bu kari, SPV vekili olan yatirim
vekili, elinde tutar.

7- Elde edilen kar, SPV’nin yatirimcilara 6deyecegi periyodik dagitim
tutarlarin1 karsilamakta kullanilir. Elde edilen kar, periyodik dagitim tutarlarini

gectigi takdirde aradaki tutar tesvik ticreti olarak vekile ait olacaktir.
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8- Periyodik dagitim tutarlari, ilgili donemsel tarihlerde yatirimcilara
odenecektir.

9- Sukuk vadesi gelince, SPV, yiikiimliiniin verdigi vekalet varliklar1 satin
alma taahhiidiinii yerine getirmesini isteyip, varliklari satar. Genellikle uygulanacak
fiyat, ddenmemis tutarlar ile yatirimcilara 6denecek tasfiye tutarlarina esittir.

10- SPV’nin aldig1 satis bedelini kullanarak, yatirimcilara 6denmemis
tutarlar1 ile tasfiye tutarlarin1 6deyip, Sukuk’u itfa eder (Dubai International
Financial Centre Sukuk Guidebook, 2009: 59).

Vakale Sukuk tlrinde dikkat edilmesi gereken hususlar sdyledir (Latham
ve Watkins, 2018: 12):

1- Vekalet anlagsmasinin faaliyet alani, seriat sinirlar1 icinde olmalidir.

2- Vekalet anlagmasinin konusu, net olmali ve sartlar belirsizlige yol
acmayacak sekilde baslangigta vekalet sozlesmesinde belirlenmis olmalidir
(secilebilir vekalet varliklari, vekalet siiresi, 6denecek iicretler vb.) .

3- SPV, sadece beklenen kér (baslangigta tahmin edilen kar) alabilir. Yani
periyodik dagitim tutarlart 6demekte kullanilacak kér kismin1 alabilir. Kalan tutar
vekile aittir. Bu hususta AAOIFI 23. <“Vekalet ve isgiizar eylemleri’’ standardina
gore, vekilin ticreti, isin ya da faaliyetin daha 6nce tahmin edilen kérini asan tutar
olmas1 miimkiindiir (AAOIFI Seriat standartlar1, 2017: 622).

4- Yatirim havuzunun varliklarinin en az ytizde otuzu, maddi varliklarindan
(icara veya hisse senedi veya diger varlik bazli Sukuk gibi) olusmas1 gerekmektedir.

Buraya kadar isleyisi agiklanan Sukuk tiirleri, sabit gelire sahip Sukuklardir.

Bundan sonra agiklanacak Sukuk tiirleri ise, degisken gelirli 6zellige saliptir.

2.5.6. Mudarebe Sukuk

Islami finans endiistrisinde, mudarebe terimi, bir partnerin sermaye ‘‘Rab
el-Maal”’, digerinin ise tecriilbe ve yonetimsel becerisi “‘Mudarib’’ sagladig: bir
ortaklik s6zlesmesi ifade etmektedir (Latham ve Watkins, 2018: 15).

Mudarebe Sukuk ise; Mudarebe (emek-sermaye ortaklik) esasina dayali
olacak faaliyetin ya da projenin sermayesini toplamak amaciyla ihrac edilen ve
ihra¢ edildikten sonra yapilan projenin ya da faaliyetin milkiyetini temsil eden esit

degerli sertifikalardir.
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Girisimci “° Mudarib’’ taraf bu sukuku ihra¢ eden taraftir. Sukuk'u satin
alanlar ise sermayenin sahipleridir. Arz gelirleri de (Uyelik gelirleri) mudarebe
projenin sermayesidir. Sukuk sahipleri, mudarebe projesinin biitiin varliklar1 ile
olusacak karin mutabik kalinan payr alma hakkina sahip olurlar. Fakat zarara
ugrandigi zaman zararin tamami Sukuk sahipleri tarafindan {stlenilmektedir
(AAOIFI Seriat standartlar1, 2017: 470).

Mudarebe sukuk ikincil piyasada islem gorebilir, satilabilir ve baskasina
devredilebilir (Yanpar, 2015: 221).

Mudarebe Sukuk’un Isleyisi sekil 15°te gosterildigi gibi su sekildedir.

Mudarebe Projesi

Varsa Mudarebe
kart Kar pay1 ve varsa
performans iicretleri

Projenin kurulmasi
(Nakit + igletme
ve yonetim)

Yiikiimlii
Mudarib olarak

Finansman Mudarebe karindan ~ Isletme ve yonetim
saglamast e donemsel getiri saglanmasi
dagitilmasi
SPV

——@ Fon toplanmasi
Sukuk ( ) °
} 9
ihract

Yatirimcilar

Mudarebe Anlagmasi

Sekil 15. Mudarebe Sukuk’un isleyisi
Kaynak: Dubai International Financial Centre Sukuk Guidebook, 2009: 29.

1- SPV, bir varligin, faaliyetin ya da bir projenin miilkiyetinde boliinmemis
bir pay1 temsil eden Sukuk’u ihrag eder.

2- Yatirnmcilar, Sukuk ihracina iiye olup, tiyelik gelirlerini SPV’ye dderler.
SPV ise aldig1 fonu, yatirimcilarin temsilcisi olarak kullanip hareket eder.

3- Sermayedar ‘‘Rab el-Maal’’ olarak SPV ile girisimci ‘‘Mudarib’’ olarak
yikiimlii taraf arasinda mudarebe anlagsmasi imzalanir. Anlagsmaya gore SPV,
Mudarebe projesinin sermayesini saglamay kabul etmis olur.

4- Yukumli taraf mudarebe projesinin yonetim ve uzmanlik becerilerini

saglamay1 kabul etmis olur. Yikiimlii taraf, girisimcinin “’Rab el-maal’’ verdigi
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sermayenin belirlenmis yatirim parametrelerine gore yonetimin sorumlulugu
altinda tutulmaktadir.

5- Yukimli, SPV’den aldigr anapara lizerinden kar elde etmek amaciyla
Mudarebe projesini kurmaktadir.

6- Sukuk siresi boyunca Mudarebe projesinden tahakkuk edilen Kar,
Mudarebe anlagmasinda mutabik edilen oran iizerinden, ylkimli taraf ile SPV
arasinda paylasilmaktadir.

7- YUkUmli taraf, kendisine ait kar payin1 alir. Buna ilaveten, projenin kari,
belli bir seviyeyi gectigi takdirde yaptig1 performans karsiliginda projenin tasfiye
edildigi zaman ek Ucret de alabilir.

8- SPV, yatirnmcilarin kar paymi alir ve yatirimeilarin vekili olarak bunu
elinde tutar.

9- SPV, Mudaraba projesinden aldig1 kar payini kullanarak yatirimcilara her
donem periyodik dagitim yapar. Mudarebe sozlesmesi, Mudarebe anlagmasinda
belirtildigi kosullara gore sona erer. SPV, yiikiimlii tarafin verdigi satin alma
vaadinin yerine getirilmesini isteyerek, yikimli taraf, Mudarebe projesinin bitln
varliklarini piyasa fiyati iizerinden satin alir. SPV, aldig satig bedelini yatirimcilara
O6denmemis tutarlar1 6demekte kullanir. Boylece Sukuk yatirimcilari, Sukuk vadesi
boyunca mudarebe projesinden olusan karin bir kismima (mutabik edilen oran
tizerinden hesaplanan kisim) ve mudarebe varliklarinin yiikiimliiye satildiginda
satig bedelini alma hakkina sahip olurlar.

Mudarebe sdzlesmesi ile Sukuk’un, Islam’a gore gecerli olabilmesi igin bazi
hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu hususlar gecen béliimde AAOIFI 13.
Standardi olarak zikredilmistir ve 6zetle soyledir (Seriat Standartlari, 2017: 365):

1- Yukdmli taraf mudarib olarak, yikamlaluklerini yerine getirirken butin
projenin varliklar1 kendisine ait gibi sayarak, 6zen gostermeli, becerilerini tamamen
kullanmali ve isini hi¢ aksatmamalidir.

2- Mudarebe sozlesmesi akdedildigi anda kar paylasim orani, SPV ile
yiikiimlii tarafindan mutabik ve kabul edilmis ve gercek karin bir ylizdesi olmalidir.
Sermayenin ylizdesi ya da gotiirii miktar1 olamaz.

3- Mudarebe projesi zarara ugradigi zaman, SPV tarafindan ‘‘Rab el-Maal ™’

olarak karsilanmali. Ancak bu zarar yatirimcilarin yatirdigi meblaglarla sinirlidir.
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4- Sermayenin tamaminin muhafaza edildigi tespit edilmeden once kar
belirlenemez ve taraflarca talep edilemez. Yani girisim bitene kadar ya da tasfiye
edilene kadar veya sermayenin saglamligindan emin olunmadan kar belirlenemez.

5- Mudarebe sozlesmesiyle kurulan girisiminin yonetimi kesinlik girigimci
“Mudarib’’ tarafindan higbir {icret alinmadan yapilmalidir ve baskasini tevkil
ederse vekil licretini Mudarebe malindan 6deyemez, kendi malindan 6demek
zorunda kalir.

Mudarebe Sukuklarin 6rneklerinden:

Abu Dabi Islami Bankas: tarafindan 2009 yilinda 2 milyar AED degerinde
(satin alma taahhiidii yok) ihrag edilen Sukuk.

DP WORLD tarafindan 2007 yilinda 1,5 milyar ABD dolar1 degerinde ihrag
edilen Sukuk.

IIG Funding Limited tarafindan 200 milyon ABD Dolar1 degerinde 2007
yilinda ihrag edilen ve NASDAQ Dubai'de listelenen Sukuk.

2.5.7. Musaraka Sukuk

Musaraka sdzlesmesi esasen iki ya da daha fazla kisinin ticaret yapmak igin
ve ondan elde edilecek kar1 paylasmak iizere kurduklar1 bir adi ortaklik tiirtidiir
(Yanpar, 2015: 222).

Musaraka sozlesmesinde, sozlesmeye sadece emek ya da tecriibe vererek
ortak olunmaz. Her ortagin sermaye saglamaya bir katkist bulunmalidir. Sermaye
nakit olarak saglanabildigi gibi arazi ya da benzer herhangi varlik da olabilir.

Musaraka ile Mudarebe arasindaki fark, Mudarebe s6zlesmesinde bir tarafin
emegini ve digerinin sermayesini ortaya koymasiyla proje kurulurken Musaraka
sozlesmesinde her iki tarafin sermaye saglamakta katkist bulunmalidir (Yanpar,
2015: 222).

Musaraka Sukuk ise, Musaraka esasina dayali bir projeyi ya da bir faaliyeti
temsil eden sertifikalardir. Burada projeyi yonetmek i¢in ortaklardan biri ya da
baskasi tayin edilebilir.

Musaraka, Sukuk ihra¢ eden taraf, bir faaliyetin ya da bir projenin
gerceklestirmesi amaciyla baskasini ortakliga davet eden taraftir. Sukuku satin

alanlar1 (iiyeleri) Musaraka sdzlesmesinin ortaklaridir. Uyelik gelirleri (arz
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gelirleri) ise, Musaraka sermayesindeki Sukuk iiyelerinin hisse payidir. Sukuk
sahipleri, Musaraka ortakligimin varliklarina karlariyla ve zararlariyla da sahip
olurlar. Ayn1 zamanda ortakligin karlar1 varsa, kardaki pay1 da almaya hak ederler
(AAOIFI standartlar1, 2017: 470).

Musaraka Sukuk’un Isleyisi sekil 16°da gosterildigi gibi su sekildedir.

Yikimla Miisarcke Yiikiimli Yﬁkﬁrplﬁ
Ortak olarak Projesi Hisseleri satin Yonetim
€ ] . forak
alicis1 ajani1 olara
- S Musarake ~ ~
‘ birimlerin

Nakdi veya veya zararin Satig bedeli

ayni katk1  paylagilmasi

satilmast
Karin

veya zararin

paylasilmasi

Yonetim
ajan1 olarak @— 1D

Nakdi katki tayin etme

SPV Sirketi

Sukuk Periyodik dagitim
ihrac1 ! 7 ® tutarlar
Fon o Tasfiye
toplanmasi L Y Performans
v ticretleri

Yatirimcilar

(2)

Sekil 16. Musaraka Sukuk’un isleyisi
Kaynak: Dubai International Financial Centre Sukuk Guidebook, 2009: 21.

1- SPV, bir varligin, faaliyetin ya da bir projenin miilkiyetinde boliinmemis
bir pay1 temsil eden Sukuk’u ihrag eder.

2- Yatirimeilar, Sukuk ihracina iiye olup, tiyelik gelirlerini SPV’ye 6derler.
SPV ise aldig1 fonu, yatirimcilarin temsilcisi olarak kullanip hareket eder.

3- SPV, yatirnmcilardan topladigi fonlari Musaraka projesine aktararak
yukumli taraf ile bir Musaraka sdzlesmesi imzalar. SPV’nin sagladigi sermayeye
orantili olarak Musaraka ortakliginda bir birim sayisi1 tahsis edilir.

4- Yiikiimli taraf, Musaraka ortakligina nakit ya da ayni varliklar vererek
katkida bulunur. Kendisine, sagladigi sermayeyle orantili olarak Musaraka
ortakliginda bir birim sayisi tahsis edilir. SPV ve ylikiimliiniin katkilar1 topluca

Musaraka varliklarini olusturur.
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5-6- Her periyodik dagitim tarihinde, SPV ve yiikiimlii taraf, Musaraka
ortakligindan elde edilen kar1, 6nceden mutabik edilmis ve taraflarca kabul edilmis
oran tizerinden paylasirlar. Ancak zarar olusmasi halinde, SPV ile yukimlu birlikte
bu kayb1 Musaraka sermayesindeki hisselerine orantili olarak paylasirlar.

7- SPV, periyodik dagitim tutarlarini Musaraka ortakligindan aldigi kar
kullanarak yatirimcilara dder.

8- SPV, kendisine ait sermaye birimlerini yukiml tarafa satar.

9- Yukiimlii taraf, aldig1 sermaye birimlerinin bedelini SPV’ye 6der.

10- SPV, aldig1 satis bedelini kullanarak, Sukuk yatirimcilara tasfiye tutari
dagitip Sukuk’u itfa eder.

11- SPV ile yiikiimli, bir yonetim sozlesmesi imzalarlar. Buna gore SPV,
anlagilan is planina uygun olarak Musaraka ortakligini yonetmek igin yiikiimli
tarafi yonetim vekili olarak tayin eder.

12- SPV’nin aldig1 kar payi, periyodik dagitim tutarlarin1 gegmesi takdirde,
Yonetim Vekili, yaptig1 performans karsiliginda performans dcreti alabilir (Dubai
International Financial Centre Sukuk Guidebook, 2009: 29).

Fakat AAOIFI 12. Standardinda su hususlara uyulmasia énem verilmistir:

1- Ortaklik tasfiye edilene kadar dagitilan her kar avans sayilir ve “’hesapta’’
o6deme kabul edilir. Tasfiye gergeklestigi zaman her tarafa ait fiili k&r belirlenmeli
ve hesapta 6demeler diizenlenip hesaplar kapanmalidir.

2- Seriata gore Musaraka’nin herhangi bir tarafi, haber verdikten sonra
Musaraka ortakligini istedigi zaman feshedebilir.

3- Ortaklik sozlesmesinde herhangi taraf, sermayesini muhafaza edilerek
geri cekme hakki verilmesi miimkiin degildir.

4- Bakim ve sigorta masraflarinin, bir ortagin tek basina iistlenmesi sarti
kosulamaz.

5- Ortakligin her tarafi, projenin varliklarinda bir katkiya sahip olmalidir.
Katki nakit de olabilir bagka ayni varligin tiirli de olabilir.

6- Kar paylasim orani, dnceden belirlenmis olmalidir. Bu oran ortaklik
sermayesindeki paylara gore olmayabilir, fakat zarar paylasim orani her zaman ve
daima ortaklik sermayesindeki paylara gére olmalidir. Clinkil baska bir orana gore

paylasilmasi miimkiin degildir.
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7- Kérdan belirli sabit bir miktar herhangi tarafa tahsis edilmesi mumkun
degildir.

8- Ortaklardan birinin, hisse payini ( piyasa degerine veya satin alma aninda
anlagilan ve kabul edilen bir fiyata gore ), diger ortagin satin almasina izin veren
baglayict bir vaatte bulunmasi mumkindir. Fakat hisse satis fiyati her ne olursa
olsun nominal degerine gore satin alinmasi sartt kosmak miimkiin degildir (Seriat
Standartlari, 2017: 321).

9- Musaraka ortaklig1 bir somutluk derecesine sahip olmalidir. Bu derece
ilgili Seriat bilim adamlarina bagli olarak %33 ile %50 arasinda belirlenir (Latham
ve Watkins, 2015: 19).

Jebel Ali Free Zone FZE tarafindan 2007 yilinda ve 7500 milyon ADE
degerinde ihrag edilen ve NASDAQ Dubai'de listelenen sukuk, musareke sukukuna

ornek verilebilir.

2.6. Sukuk Tle Tlgili Seriat Hiikiim Ve Kurallari

Sukuk ihraci, sukuk satim-alimi1 ve sukuk itfasi ile ilgili seriat hiikiimleri ve
kurallar1 AAOIFI 17. Standardinda agiklanmistir. Sukuk ihraci, ticareti ve itfast
Islam’a gore gegerli ve seri olmasi i¢in herhangi Sukuk ihrag siirecinde, ihragtan
sonra Sukuk vadesi boyunca ve sonunda Sukuk itfa surecinde dikkat edilmesi
hususlar ve uyulmasi gereken sartlar sdyle &zetlenebilir (AAOIFI Seriat
standartlar1, 2017: 479):

2.6.1. Sukuk fhraci

1- Arz gelirlerinin, seriat bakigindan seri olan herhangi yatirim s6zlesmesine
dayanmasi ve isletilmesi amaciyla Sukuk ihrag edilebilir.

2- Maddi varliklar, intifalar ya da hizmetler, esitli hisselere boliinerek ve
hisseleri temsil eden sertifikalar ihra¢ edilerek, sukuklastirilabilir. Yani Maddi
varliklar, intifalar ya da hizmetler miilkiyetine dayanarak Sukuk ihrag edilebilir.

3- Piyasada satim-alim isleme dahil etmesi amaciyla, borglar
sukuklastirilamaz (borglara dayanarak sukuk ihrac edilemez). Bor¢ Uzerinde

cikarilan sertifikalarin piyasada islem gérmesi Islam bakimmdan miimkiin degildir.

73



4- Sukuk ihracina dahil olan biitiin taraflari, onlarin haklari, yiikiimliiliikleri
ve kanuni mevkileri ile ilgili batun bilgiler, onlarin atanma ve gorevden ¢ikarma
sartlar1 ve onlarla yapilan s6zlesme maddeleri, Sukuk ihrag izahnamesinde iyice ve
yeterince agiklanmasi gerekmektedir. fhrag vekili, ihra¢ miidiirii, ihrag¢ ydneticisi,
yatirim vekili, 6deme vekili vb. Sukuk taraflarmin 6rnegi olarak verilebilir.

5- Sukuk’un esas aldif1 sozlesmenin tiirii (Icara, Murabaha, Istisna,
Musaraka, Selem, Mudarebe, Vekalet, Muzaraa, Mugarasa, Musakat) Sukuk ihrag
izahnamesinde belirtilmelidir.

6- Sukuk’un esas aldig1 sozlesme, kendine ait biitiin seri kosullara ve
maddelere uymalidir. Maddelere ya da kosullara aykirt herhangi bir madde
icermemelidir.

7- Sukuk ihrag izahnamesinde, Sukuk’un ihrag¢ siirecini kontrol eden ve
ihrac1 onaylayan Seriat Denetleme Kurulu oldugu ve sukuk vadesi boyunca islami
kurallarina dikkat edilecegi belirtilmelidir.

8- Sukuk ihra¢ izahnamesinde, Sukuk gelirleri ile Sukuk gelirlerinin
dontstiirildiigli  varliklar, seriat uyumlu yatinm yollariyla isletilecegi
belirtilmelidir.

9- Her Sukuk sahibinin, elde edilecek kara ortak olacagini ve elde edilecek
zarar1 (sukuklari ile temsil edilen finansal degere orantili olarak) iistlenecegi, Sukuk
ihra¢ izahnamesinde belirtilmelidir.

10- Sukuk ihrag¢isinin, Sukuk sahibine ne Sukuk nominal degeri (ihmal ya
da el uzatma durumlar harig) ne de sabit bir kar miktarinin garanti olarak verilmesi
mimkiin degildir. Sukuk ihrag izahnamesi de bdyle bir yazi igeremez. Fakat
bagimsiz tigiincii tarafin (devlet gibi) licretsiz garanti vermesine izin verilir.

11- Sukuk ihraggist igini aksatma ya da sermayeye el uzatma durumlarina
kars1 kullanilmak {izere, sukuk sahibine ayni ya da sahsi teminat verebilir.

12- Sukuk’un dayandig1 sozlesmeye gore, uzun, orta, kisa vadeli hatta
vadesiz olarak Sukuk ihrag edilebilir.

13- Sukuk sahipleri ya da Sukuk ihraggisi, riski yonetmekte ve dagitilabilir
kar dalgalanmalarim1 azaltmakta bazi yontemler kullanabilir. Bu yontemlerden
birisi, Sukuk sahiplerinin istiraklariyla islami Sigorta Sandig1 kurulmasidir. Sukuk

sahiplerinin igtiraklerini, bagislarin1 ya da kendilerine ait kar payindan alintilarim
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kullanarak iicret ddemesiyle Islami sigortaya katilmasi ise izin verilen baska bir

yontemdir.

2.6.2. Sukuk Ticareti (Tedaviilii) ve itfas

1- Sukuk aboneligi kapandiktan, Sukuk tahsisi yapildiktan sonra ve Sukuk
konusu olan faaliyet basladiktan sonra, hizmet, intifa ya da maddi varliklarin
miilkiyetini temsil eden Sukuk’un ihraggisindan tekrar satin alinmasina ve piyasada
islem gormesine izin verilmistir.

2- Piyasada islem gormesine izin verilmis olan Sukuk’ta, Sukuk
ihraggisinin, ona arz edilen Sukuk’un satin almasina dair bir taahhiitte bulunabilir.
Fakat alim-satim islemi piyasa fiyata gore gerceklesebilir. Thragci, ihrag ettigi
Sukuk’un nominal degerinde satin alacagina dair herhangi bir vaatte bulunamaz.

3- Sukuk ticareti, islami kurallara aykir1 olmamasi sartiyla, bilinen herhangi
bir yontemle gerceklestirilebilir. Sukuk ticareti, Internet {izerinden, sicillerden
kaydederek satin almak suretiyle veya Sukuk belgelerinin elle mibadele
edilmesiyle gerceklestirilebilir.

4- Kiralanan varligin mulkiyetini temsil eden Sukuk’un ihraggisi, Sukuk’u
vadesi gelmeden sahibinden tekrar satin alabilir. Fakat islem yapildigi anda iki
tarafca mutabik edilecek fiyat izerinden ya da islem yapildig1 andaki piyasa fiyati
izerinden satin alabilir.

5- Istisna sukuku ihracindan toplanan paralar varliga gevrildikten sonra,
Istisna Sukuku ihracgisi tarafindan tekrar satin alinabilir ve alim-satim islemleri
gorulebilir. Clinkii paralar varliga gevrildikten sonra Sukuk belgeleri, sahiplerine
ait bir varligin miilkiyetini temsil etmis olur.

6- Istisna Sukuku ihracindan toplanan paralari, paralel istisna karsiliginda
O0denmis ise ya da insa edilen mal1 sahibine teslim edilmis ise, Sukuk belgeleri borg
temsil etmis olur ve boylece Sukuk alim-satim islemleri géremez.

7- Selem Sukuku’nda asla alim-satim islemi s6z konusu olamaz. Cunku bu
durum borg temsil eder ve Islamiyet’te borg ticareti yasaklanmaktadir (yani ne
satilabilir ne de satin alinabilir).

8- Murabaha emtiasi, miisterisine teslim edildikten sonra Murabaha Sukuk

miisterinin borcunu temsil etiginden satim-alim islemleri géremez.
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9- Murabaha emtiasi satin alindiktan sonra veya miisterisine teslim
edilmeden Once, Sukuk sertifikalar1 bir varligi temsil ettigi i¢in alinip satilabilir.

10- Sukuk aboneligi kapandiktan sonra, Sukuk tahsisi yapildiktan sonra ve
Sukuk konusu olan faaliyet basladiktan sonra, Musareke, Mudarebe ve Vakale

Sukuklart alinip satilabilir. Bunlar ikinci piyasada islem gorebilir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE VE DUNYA’DA SUKUK UYGULAMALARI

Bu béliimde Turkiye’de ve diinyada sukuk ihraglar ile ilgili hiikiimler,
yasalar ve tebligler anlatilacaktir. Tiirkiye, Malezya, Birlesik Arap Emirlikleri
(Dubai) ve Bahreyn’deki Sukuk ihraglart ve uygulamalar ile ilgili diizenleyici

yasalar ve kurallar incelenecektir.

3.1. Tiirkiye Uygulamasi: Kira Sertifikalar

Turkiye Katilim Bankasi Birligi’nin verilerine gore Tiirkiye’de ilk Sukuk
2010 yilinda Kuveyt Tirk Katilim Bankasi tarafindan 153 milyon Tirk Lirasi
degerinde ihrag edilmistir. Simdi ise Tiirkiye’de Sukuk ihrag hacmi 60.249.520.000
Turk Lirasi’na ulasmigtir (Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, 2018).

2010 yilinda Tiirkiye’de uygulanmaya baglayan Sukuk’un yillara gore ihrag

hacmi sekil 17°de gosterilmistir.
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Sekil 17.2010-2017 Yillara gore Sukuk’un ihrag hacmi
Kaynak: (Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi, 2018).

Tiirkiye’de Sukuk ile ilgili ilk teblig, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan 1 Nisan 2010 tarihinde yaymlanmistir ve Sukuk kira sertifikas1 olarak
adlandirlmistir. Tebligde &ngoriilen Sukuk yapist “Icara Sukuk”tur. Teblig

sayesinde Tiirkiye’deki finansal kurumlarin ve firmalarin yurti¢inde ve yurtdisinda
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Sukuk ihra¢ etmesi miimkiin hale gelmistir. Ancak yasal diizenlemenin tam olarak
gerceklesmemesi, piyasanin ¢ok yeni ve bilinmiyor olmasi ve ayrica firma sayisinin
az olmasi, firmalarin yeteri kadar biiyilkk olmamasindan dolayr Sukuk piyasasi
yeterince gelisememistir.

Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 2013 yilinda daha genis ve
daha kapsamli bir teblig yayinlanmistir. O tebligde kira sertifikasinin bes ¢esidi
bulunmaktadir (KT Portfdy, 2018)

3.1.1. Kavramsal Cerceve

Tiirkiye’de kira sertifikalariin ihraglariyla ilgili biitiin islemler Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan yayimlanan (III-61.1) Kira Sertifikalar1 Tebligine gore
yuratilmektedir.

Tebligin birinci maddesine gore tebligin amaci, “Kira sertifikalariin
niteliklerinin belirlenmesi ve ihracinda uyulmasi gereken esaslar ile varlik kiralama
sirketlerinin kurulus, esas sozlesme, devralabilecekleri varlik ve haklarin tiir ve
nitelikleri, faaliyet, yonetim, belge ve kayit diizeni ile tasfiyelerine iliskin esaslari
duzenlemektir’ seklinde belirlenmistir (Kira Sertifikast Tebligi [KST], 2013:
madde 1).

Tebligin ikinci maddesinde ise bu tebligin, 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili
Sermaye Piyasast Kanununun 61 inci maddesi ile 130 uncu maddesinin Gglnci
fikrasina dayandigi belirlenmistir.

Teblige gore, Kira sertifikast “Her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini
saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu
varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini

saglayan menkul kiymeti” olarak tanimlanmigtir (KST, 2013: madde 3).

3.1.2. Kira Sertifikasinin Taraflar
Kira sertifikalarinin ihra¢ edilebilmesi igin ihra¢ surecinde uc taraf
bulunmasi gerekmektedir. Bunlar; fona ihtiya¢ sahibi olan kaynak kurulus, fon

fazlasi olan yatirimcilar ve arasindaki arac1 Varlik Kiralama Sirketidir.
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3.1.2.1. Kaynak Kurulus

Kira sertifikalar1 uygulamasinda, kaynak kurulus, varlik veya haklari
kiralama konusu yapan ve miilkiyetini ya da intifa hakkini kiralama sirketine
devreden taraftir.

Kaynak kurulus, s6z konusu olan varlik ya da hakki kiralama sirketine
devrettikten sonra varligi veya hakki kiralama sirketinden tekrar kiralamaktadir.
(Gokgoz ve Yilmaz, 2015: 53).

SPK tebligi, Kaynak Kurulusu “Sahiplige dayali kira sertifikas1 ihraglarinda
varlik ve haklar1 varlik kiralama sirketine devreden sermaye sirketini veya tacir
niteligini haiz gergek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini
birlestirmek suretiyle yazili bir sozlesmeye istinaden olusturduklar1 adi ortaklig;
yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda sahip oldugu varlik ve
haklar1 VKS adina yoneten sirketlerdir.” olarak tanimlamistir (KST, 2013: madde
3).

3.1.2.2. Varhk Kiralama Sirketi

Kira Sertifikas1 Tebliginde belirtilen varlik kiralama sirketleri; diger
iilkelerdeki sukuk ihrag siireclerinde yer alan Ozel Amagli Arac1 kurumlar (Special
Purpose Vehicel-SPV) niteligindedir (Yetkin, 2017: 168).

Kurulun tebligindeki kira sertifikasi tanimina gore, kira sertifikalari sadece
Varlik Kiralama Sirketi tarafindan ihra¢ edilmektedir. Varlik Kiralama Sirketi
(VKS) ise, “Kanunun 61 inci maddesi c¢er¢evesinde miinhasiran kira sertifikasi
ihrag etmek {izere anonim sirket seklinde kurulmus olan sermaye piyasasi
kurumudur.” (KST, 2013: madde 3) seklinde tanimlanmustir.

Varlik kiralama sirketi ile ilgili esaslardan tebligin on ikinci maddesinde
bahsedilmektedir. 12nci maddenin birinci fikrasinda VKS kurabilecek sirketlerin
nitelikleri belirlenmistir. Ona gére bu sirketler bunlardir:

a) Bankalar,

b) Portfoy aracilifi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi
faaliyetinden herhangi birini yiiriitecek olan araci kurumlar,

C) Ipotek finansmani kuruluslari,

c) Paylar1 borsada iglem géren gayrimenkul yatirim ortakliklari,
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d) Kurulun kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri g¢ergevesinde
belirlenen birinci ve ikinci grupta yer alan halka agik ortakliklar,

e) Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak notlandirma
Olcegine gore ihracin para birimi cinsinden yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen
uzun vadeli derecelendirme notunu alan ortakliklar,

f) Sermayelerinin % 51 veya daha fazlasi dogrudan Hazine
Miistesarligi’na ait olan ortakliklar (KST, 2013: madde 12).

VKS, kira sertifikas1 ihracina baslayabilmesi ve VKS’nin esas sozlesmesi
icin Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan uygun goriis almasi zorunludur.

“VKS esas sozlesmesi i¢in kuruldan uygun goriis alinmis olmasi
zorunludur” (KST, 2013: madde 12).

Ayn1 zamanda maddenin besinci fikrasina gore, VKS kira sertifikasi ihrag
etmekten bagka higbir ticari faaliyette bulunamamaktadir.

“VKS, Kurul tarafindan uygun goriis verilen esas sozlesmesinde belirtilen
faaliyetler disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip oldugu
varlik ve haklar iizerinde esas s6zlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak {izere,
tictincii kisiler lehine higbir ayni hak tesis edemez ve bu varlik ile haklar {izerinde
kira sertifikas1 sahiplerinin menfaatlerine aykiri bir sekilde tasarrufta bulunamaz.
VKS ayrica her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, bor¢glanamaz, sahip
oldugu varlik ve haklar1 esas sozlesmesinde belirtilen faaliyetlerin yUritilmesi
disinda kullanamaz” (KST, 2013: madde 12).

VKS, esas sozlesme onaylandiktan sonra bir yonetim kurulu olusturmalidir.
VKS’ nin yonetimi ile belge ve kayit diizeni Tebligin 13{incli maddesi altinda ele
alinmaktadir. VKS yonetim kurulu iyelerinin sayr ve nitelikleri maddenin
dordiincii fikrasinda belirlenmistir. “VKS yonetim kurulu en az {i¢ kisiden olusur.
En az bir yonetim kurulu Gyesinin kurulun kurumsal yonetime iligskin
diizenlemelerinde sayilan nitelikleri tasiyan bagimsiz liye olmasi zorunludur.”
(KST, 2013: madde 13).

Buna ilaveten maddenin besinci fikrasinda iyelerin niteliklerinden detayli

bir sekilde bahsedilmistir. Fikraya gore VKS yonetim kurulu iiyelerinin:
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a) Yiuksekogrenim gormiis olmalari, sermaye piyasast veya bankacilik
alaninda en az 5 yillik tecriibeye ve VKS yOnetim kurulu iiyesi olmanin gerektirdigi
itibara sahip olmalari,

b) En az birinin Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde
Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 belgesine sahip olmalari,

c¢) Kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklari1 kuruluslar hakkinda iflas
karar1 verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmalar1 gereklidir (KST, 2013:
madde 13).

Maddenin 6nc1 fikrasi ise fon kullanicisi ile VKS kurucusunun ayni olmasi
durumunda yatirimcilarin  haklarint  korumasini hedeflemektedir. “Bir Kira
sertifikas1 ihraci isleminde fon kullanicis1 ile VKS kurucusunun ayni olmasi
durumunda, varlik ve haklarin satilmasi veya kira sertifikasi sahipleri lehine rehin
edilen varlik ve haklarin paraya c¢evrilmesi dahil ihraca dayanak olusturan 6nemli
islemlerin gergeklestirilmesi bagimsiz yonetim kurulu iiyesi veya uUyelerinin
alinacak kararda olumlu oy vermesine baghdir. Bu kararlarda sorumluluk VKS
yonetim kuruluna aittir.” (KST, 2013: Madde 13).

Maddenin yedinci fikrada elde edilen Karlari tahsil etme ve dagitma
sorumlulugunun VKS yonetim kuruluna ait oldugunu belirlemistir.

“VKS yonetim kurulu varlik ve haklardan tahsilat yapilmasi ve VKS$ nin
elde ettigi bu gelirlerin kira sertifikasi1 sahiplerine paylar1 oraninda 6denmesinden
sorumludur.”(KST, 2013: Madde 13).

Ayrica maddenin 8’inci fikrasinda VKS$’nin yapabilecegi harcamalarin
sadece ihraca dayanak islemlerin gergeklestirilmesi ve mevzuat uyarinca
faaliyetinin devami kapsaminda katlanilmasi gereken harcamalar oldugu
belirlenmistir.

“VKS vyalmizca kira sertifikast ihraci, thraca dayanak islemlerin
gerceklestirilmesi ve mevzuat uyarinca faaliyetinin devami kapsaminda
katlanilmas1 gereken harcamalar1 yapabilir. Bu kapsamda VKS tarafindan
emsallerine uygun olmayan harcamalar yapilamaz. Yapilacak bu harcamalarda
sorumluluk VKS yonetim kuruluna aittir.” (KST, 2013: Madde 13).

VKS sirketi tasfiyesi ile ilgili esaslar tebligin 14’GncU maddesinde

bahsedilmektedir. Maddeye gore “Kurul tarafindan,
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a) VKS’nin hukuka aykir1 faaliyet veya islemlerinin tespit edilmesi,

b) VKS’nin mali durumunun bozuldugunun kamuya agiklanan finansal
tablolar Gzerinden tespit edilmesi,

¢) VKS’nin iflas veya tedrici tasfiyesine karar verilmesi, durumlarinda,
Kanunun 96 (sermaye piyasast kurumlarinin hukuka aykiri faaliyet veya
islemlerinde uygulanacak tedbirleri), 97(Mali durumun bozulmasi halinde
uygulanacak tedbirleri) ve 98inci (ticari tasfiye ve iflas durumlarinda uygulanacak
tedbirleri) maddelerinde sayilan her tiirlii tedbiri almaya yetkilidir. VKS’nin tedrici
tasfiyesine karar verilmesi durumunda yatirnm kuruluslarinin tedrici tasfiyesine
iligkin hiikiimler VKS’lere kiyasen uygulanir.”

“Her bir tertip kira sertifikas1 ihracina iligskin varlik ve haklar gerektiginde
satilmak suretiyle ilgili kira sertifikas1 sahiplerine 6denmeden, VKS istege baglh
olarak tasfiye edilemez. Bu hikmiin uygulanmasindan VKS$ yonetim kurulu
sorumludur.”

“Yurt icinde ihra¢ edilen kira sertifikast sahiplerinin ve bu kira
sertifikalarinin temsil ettigi parasal degerlerin tespit edilmesinde, VKS nin tasfiye
haline girdigi giin itibariyla Merkezi Kayit Kurulusu’nda yer alan kayitlar esas

alinir.”(KST, 2013: Madde 14).

3.1.2.3. Yatirnmcilar

Yatirnmcilar, kira sertifikalar1 satin alan kisilerdir. Yatirimcilar anapara
O0demelerini gergeklestirdikten sonra belirlenen donem boyunca donemsel Kira
geliri elde etmekte ve vade sonunda da anaparasini almaktadirlar. Yatirimcilar,

bireysel ve kurumsal yatirimcilar olabilmektedir (Gokkoz ve Yilmaz, 2015: 58).

3.1.3. Kira Sertifikas:1 Cesitleri

Tebligin 4. Maddesinde kira sertifikasinin bes ¢esidi bulunmustur. Bunlar:
“1- Sahiplige,

2- Yonetim sozlesmesine,

3- Alim-satima,

4- Ortakliga,
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5- Eser sozlesmesi, esasina dayanan kira sertifikalaridir. Buna ilaveten
sayilanlarin birlikte kullanilarak karma kira sertifikasi ihrag edilebilir.

Bu maddelerde olmamakla birlikte Kurulun diger diizenlemelerinin
kapsami igerisinde yer almayan ve niteligi itibar1 ile kira sertifikas1 oldugu kurulca
kabul edilecek sermaye piyasasi araglarina ait izahname veya ihra¢ belgesinin
onaylanmasina iliskin bagvurular bu teblig hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi

suretiyle sonu¢landirilmaktadir” (KST, 2013: madde 4).

3.1.3.1. Sahiplige Dayal Kira Sertifikasi

Sahiplige Dayali Kira Sertifikas1 6zellikleri ve iliskin hususlar tebligin
besinci maddesi altinda bahsedilmektedir.

Sahiplige Dayali Kira Sertifikasi, maddenin birinci fikrasinda “Sahiplige
dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa veya iiglincii kisilere kiralanmak veya
VKS adina yonetilmek tlizere VKS tarafindan kaynak kurulustan devralinacak
varlik ve haklarin finansmanimi1 saglamak icin ihra¢ edilen kira sertifikalaridir”
seklinde tanimlanmstir (KST, 2013: Madde 5).

Bu kira sertifikas tiiriinin kira sdzlesmesine dayanmasi uluslararasi Islami
finans literatiiriinde Icara Sukuk’a benzemektedir (Soyler, 2014: 66).

Burada tebligin hiikiimlerine gore s6z konusu olan varligin miilkiyeti VKS
sirketine devredilmelidir. Buna ilaveten VKS$’nin yatirimcilarin haklarini
koruyabilmesi i¢in kira sertifikasi s6z konusu olan hak veya varligin iizerinde
yatirimcilara dogrudan tasarruf yetkisi verilmistir.

“Bu madde kapsamindaki ihraglarda;

a) Dayanak varliginin veya hakkin sahipliginin VKS’ye devrine iliskin
sozlesme diizenlenmesi,

b) Devre konu varlik ve haklarmin devrinin tescile veya ilgili mevzuat
uyarinca 6zel sekil sartlarina tabi olmasit durumunda devir igin gerekli islemlerin
yerine getirilmesi,

¢) VKS’nin temerrlt halinde varlik veya haklar iizerinde dogrudan tasarruf
yetkisine sahip olmasi,

zorunludur.” (KST, 2013: madde 5).
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Kira sertifikas1 itfasinda kira sertifikas1 konusu olan varligin miilkiyetinin
kaynak kurulusa geri tasinmasi, kaynak kurulusun istegine birakilmistir. Maddenin
dordiincii fikrasinda “Ihraca dayanan varligin gayrimenkul olmasi durumunda ve
kaynak kurulusun talep etmesi halinde geri alim hakkinin tapu kiitligline serh
edilmesi zorunludur” ibaresi gelmektedir. Yani kaynak kurulus istememesi
durumunda VKS varligi kaynak kurulusa zorla geri satamamaktadir.

SPK’nin tebligi, besinci maddenin tigiincii fikrasi altinda kira sertifikasinin
ihra¢ degerini en fazla kira sertifikasinin konusu olacak varligin degerinin ytizde
doksaniyla siirlamigtir.

“Sahiplige dayali kira sertifikasi ihrag¢ tutari, hazirlanan degerlendirme
raporunda tespit edilen gercege Uygun degerin % 90’in1 asamaz.” (KST, 2013:
Madde 5).

Buna ilaveten teblig, kira sertifikasi sahiplerinin menfaatini korumak
amactyla kira sertifikas1 konusu olan varliklar veya haklar lizerinde haciz ya da
tedbir bulunmamasini zorunlu kilmstir.

“Bu madde kapsaminda yapilan ihraglara konu varlik ve haklar {izerinde
kira sertifikasi sahiplerinin menfaatine aykir1 olarak ti¢lincii kisiler lehine hi¢ bir
ayni veya sahsi hak tesis edilmemis olmas1 ve varlik ile haklar {izerinde haciz veya

tedbir bulunmamasi zorunludur. (KST, 2013: madde 5).

3.1.3.2. Yonetim Sozlesmesine Dayal Kira Sertifikalar:

Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalarina iliskin 6zel hususlar
tebligin altinc1 maddesinde yer almaktadir.

Bu tiir kira sertifikalari, Islami finans literatiirde Vekalet Sukuk’a
benzemektedir (Bafra, 2016: 137).

Y 6netim sozlesmesine dayali kira sertifikalar1 maddesinin birinci fikrasinda
“kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin vade boyunca kiralanmasi da dahil olmak
Uzere, VKS lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin sozlesme
hiikiimleri ¢ercevesinde VKS’ye aktarilmasi amaciyla ihra¢ edilen Kira
sertifikalaridir.” seklinde tanimlanmistir (KST, 2013: madde 6).

Bu tiir kira sertifikasi, sahiplige dayali kira sertifikasina ¢cok benzemektedir.

Temel fark ise; sahiplige dayali kira sertifikalarinda dayanak varligin miilkiyeti
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VKS’ye devredilirken yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalarinda varligin
mulkiyeti kaynak kurulusta kalmakta, sadece intifa hakki devredilmektedir
(Gokgoz ve Yilmaz, 2015: 61).

“Bu madde kapsaminda yapilacak ihraglarda kaynak kurulus ile VKS
arasinda, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin miilkiyeti devredilmeksizin
birinci fikra gergcevesinde VKS lehine yonetilmesini konu alan sézlesme diizenlenir.
VKS’nin elde edecegi gelir veya bu gelirin hesaplanmasina iligkin esaslarin ilgili

sO0zlesmede diizenlenmesi zorunludur.”(KST, 2013: Madde 6).

3.1.3.3. Alm-Satima Dayal Kira Sertifikalar:

Alim-satima dayali kira sertifikalarina iliskin 6zel hiikiimler tebligin yedinci
maddesinde bahsedilmektedir.

Maddenin birinci fikrasinda alim-satima dayali kira sertifikasi soyle
tanimlanmistir: “Alim-satima dayal kira sertifikalari, bir varlik veya hakkin VKS$
tarafindan satin alinarak 12’nci maddenin birinci fikrasinda belirtilen nitelikteki
sirketlere vadeli olarak satilmasi isleminde varlik veya hak aliminin finansmanini
saglamak i¢in ihrag edilen kira sertifikalaridir” (KST, 2013: madde 7).

Bu tanima gore alim-satima dayali kira sertifikasi, Islami finans
literattirinde Murabaha Sukuk’a benzemektedir.

“Alim-satima dayali kira sertifikas1 ihraglarinda VKS en ge¢ ihractan elde
edilen fonlarin hesabina aktarildig: giinii izleyen is giinii varlik veya haklar1 spot
piyasadan alarak maliyetinin U(zerinde bir bedelden vadeli olarak satmak
zorundadir. Bu islemin s6z konusu siirede gergeklestirilmemesi halinde kira
sertifikas1 ihraci karsiliginda toplanan fonlar, yatirnmcilara en ge¢ VKS hesabina
aktarilmalarini izleyen ikinci is gilinii iade edilir” (KST, 2013: madde 7).

Fakat bu tiir kira sertifikasinda s6z konusu varlik teblige gore sinirlanmistir.
Sadece likit piyasalarda islem goren varliklar alim-satima dayali kira sertifikalarina
konu olabilmektedir.

“Bu madde kapsaminda yapilacak ihrag¢lara konu varlik veya haklarin Borsa
Istanbul Anonim Sirketi veya diger likit piyasalarda alinip satilmasi

zorunludur”(KST, 2013: Madde 7).
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3.1.3.4. Ortakhiga Dayah Kira Sertifikalar:

Ortakliga dayali kira sertifikalar1 iliskin 6zel hiikiimler tebligin 8’inci
maddesi altinda agiklanmaktadir. Ortakliga dayali kira sertifikalar1 Islami finans
literatiirlinde Musaraka ya da Mudarebe olarak ikiye bolinmektedir.

SPK’nin tebligine gore “Ortakliga dayali kira sertifikalari, VKS’nin ortak
girisime, ortak olmak amaciyla ihrag ettigi kira sertifikalaridir.” (KST, 2013:
Madde 8).

Mudarebe kira sertifikalari ile ilgili hususlardan maddenin ikinci fikrasinda
bahsedilmektedir.

“Miinhasiran VKS$ nin sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi
ortakliga dayali kira sertifikas1 ihraglarinda;

a) Ortak girisim yonetimi, girisimci veya girisimcinin atadigi tiglincii bir kisi
tarafindan gerceklestirilir.

b) Ortak girisimden elde edilecek karin girisimci ve VKS arasindaki
paylagim orani veya vekalet sdzlesmesi kapsaminda girisimcinin alacagi sabit ticret
ortaklik sozlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin sermaye sirketi olarak
yapilandirildigi ihraglarda ise paylasim orani veya vekaleten yonetim ticreti sirket
sOzlesmesi veya esas sozlesmede ayrica diizenlenir. Ancak girisimcinin kotii niyeti
veya hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlar hari¢ olmak
lizere ortak girisimin zararla sonuglanmasi halinde, VKS$ bu zarara koydugu
sermaye ile sinirh olarak katlanir.

¢) Girisimcinin veya girisimci tarafindan atanan tigiincii kisilerin kot niyeti
veya hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlarin tazmini
amaciyla girisimciden teminat istenip istenmeyecegi, istenecekse teminatin nitelik
ve niceligine iliskin hiikiimler ortaklik sozlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas
sozlesmede diizenlenir.”

Musaraka kira sertifikalar1 ile ilgili hususlardan ise maddenin Ggunci
fikrasinda bahsedilmektedir:

“VKS$’nin nakdi sermaye, diger ortaklarin ise kisisel emek veya ticari itibar
haricinde sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi ortakliga dayali kira

sertifikasi ihraglarinda;
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a) Ortak girisim yOnetimi, ortaklardan herhangi birisi veya ortaklarca atanan
liclincii bir kisi tarafindan gercgeklestirilir.

b) Ortak girisimden elde edilecek kar, VKS ve diger ortaklar arasindaki
paylasim orani ortaklik sdzlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin sermaye sirketi
olarak yapilandirildig1 ihraglarda ise paylasim orami sirket sdzlesmesi veya esas
sOzlesmede ayrica diizenlenir. Ancak girisimcinin kotii niyeti veya hukuka aykir
eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlar hari¢ olmak {izere ortak girisimin
zararla sonuglanmasi halinde, ortaklar bu zarara sermaye paylar1 oraninda ve
koyduklar1 sermaye ile sinirli olarak katlanirlar.

¢) Ortak girisimin VKS disindaki ortaklarinin veya bunlar tarafindan atanan
ticlincii kisilerin kotii niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek
olast zararlarin tazmini amaciyla bu ortaklardan teminat istenip istenmeyecegi,
istenecekse teminatin nitelik ve niceligine iliskin hiikiimler ortaklik s6zlesmesi,
sirket sdzlesmesi veya esas sozlesmede diizenlenir.”

Bu madde kapsaminda yapilacak ihraglarda VKS, kira sertifikasi
sahiplerinin temsilcisi veya giivenilir kisi olarak tayin edilmek suretiyle, ortak
girisimin veya diger ortaklarin ortak girisim disindaki malvarliklari tizerinde ihrag
tutar1 kadar kira sertifikasi sahiplerinin yararina, VKS’nin lehine rehin kurulmasi
zorunludur.

Bu madde kapsaminda yapilan ihraglarda, girisimci, ortak girisimin VKS
disindaki ortaklar1 veya bunlar tarafindan atanan tigiincii kisilerin kotii niyeti veya
hukuka aykir fiilleri nedeniyle ortak girisimin zararla sonuglanmasi halinde;

a) Varsa oOncelikle ortaklik sozlesmesi, sirket sOzlesmesi veya esas
sozlesmede diizenlenmis olan teminatlar alinir.

b) Bu teminatlarin verilmemis olmasi veya zarari karsilamada yeterli
olmamasi durumunda bu maddenin besinci fikrasi c¢er¢evesinde kurulan rehin,

paraya cevrilerek kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapilir. (KST, 2013: Madde 8)
3.1.3.5. Eser Sozlesmesine Dayal Kira Sertifikalar:

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikalarina iliskin 6zel hiikiimler, tebligin

dokuzuncu maddesinin altinda agiklanmaktadir.
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Bu tiir kira sertifikalari, Islami finans literatiiriinde olan Istisna Sukuk’a
benzemektedir (Bafra, 2016: 143).

Bir varligin insa edilmesi i¢in (Gemi, bina, vb) bu varligin finansmaninin
temin edilmesi amaciyla Varlik Kiralama Sirketi (VKS)’nin is sahibi’nin taraf
olarak ihrag ettigi kira sertifikalaridir (Gokgoz ve Yilmaz, 2015: 67).

Bu tiir kira sertifikasinda eseri meydana getirecek taraf, Varlik Kiralama
Sirketidir.

Eser so6zlesmesine dayali kira sertifikalar1 maddenin birinci fikrasinda “Eser
sOzlesmesine dayal1 kira sertifikalari, VKS nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir
eser sozlesmesi kapsaminda eserin meydana getirilmesini saglamak amaciyla ihrag
edilen kira sertifikalaridir.” seklinde tanimlanmistir (KST, 2013: Madde 9).

Varlik Kiralama Sirketi eseri meydana getirebilmesi i¢in kendi adina bir
yuklenici ile eser sozlesmesine girmektedir. Maddenin ikinci fikrasinda; “Madde
kapsamindaki ihraglarda VKS kendi adina ve kira sertifikast sahipleri hesabina
akdedilecek eser sdzlesmesine is sahibi sifatiyla taraf olur. Eser sdzlesmesine dayali
kira sertifikasi ihraci kapsaminda eser s6zlesmesinin yani sira hizmet, kat veya arsa
karsilig1 insaat ya da ortaklik gibi amaca uygun sair sozlesmeler diizenlenebilir.”

Ifadesi yer almaktadir (KST, 2013: Madde 9).

Bu maddenin besinci fikrasinda da “Eser bedelinin VKS tarafindan pesin
O0dendigi durumlarda, eserin tam ve zamaninda tamamlanmasini teminen yiiklenici
tarafindan VKS lehine menkul ve gayrimenkul rehni veya benzer nitelikte teminat
verilmesi zorunludur.” ibaresi yer almaktadir (KST, 2013: Madde 9).

Eser medyana getirildikten sonra ya kira ya da satis sézlesmesi konu
olmaktadir. Satis ya da kiralik bedeli kullanilarak VKS sertifika sahiplerine 6deme
yapip sertifikalar1 itfa eder. Maddenin tgiincli fikrasina gore “VKS meydana
getirilecek eseri Once kiralayarak veya kiralamaksizin dogrudan satis sézlesmesine
konu edebilir. Kira sertifikasinin vade bitimi tarihi itibariyla satis bedelinin
tamaminin VKS tarafindan tahsil edilmesi ve kira sertifikas1 sahiplerine 6deme
yapilmasi zorunludur.” (KST, 2013: Madde 9).

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasinin ihra¢ tutari, hazirlanan
degerleme raporunda tespit edilen gercege uygun degerin % 90’1n1 asamaz (KST,

2013: Madde 9).
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Varlik ve haklara iligkin deger tespiti yaptirma ile ilgili mecburiyet tebligin
11. maddesinde yer almistir. “Asagida belirtilen islemlere konu varlik ve haklarin
gercege uygun degerinin tespit edilmesini temin eden kurulun ilgili duzenlemeleri
uyarinca degerleme sirketleri tarafindan degerlendirme raporunun hazirlanmasi
zorunludur:

a) Sahiplige dayali kira sertifikasi ihraglarinda, varligin veya hakkin,
VKS’ye devri ile VKS’den kaynak kurulus veya iiglincii kisilere devri halinde

b) Ortakliga dayali kira sertifikasi ihraglarinda

1) Ortak girisime konu proje degerinin belirlenmesi asamasinda,

2) Ortak girisimin VKS disinda kalan ortaklarin ortak girisime nakit diginda
varlik veya hak koymasi halinde.

c) Eser so6zlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda

1) Eser bedelinin tespit edilmesi asamasinda,

2) Esere iliskin satis s6zlesmesinin diizenlenmesi 6ncesinde ve bu madde
kapsaminda yapilacak deger tespitlerinin, uluslararasi degerlendirme standartlar
cercevesinde kurulun ilgili dizenlemelerine uyularak yapilmasi zorunludur” (KST,
2013: Madde 11).

3.1.4. Kira Sertifikalarimin Thrac

Tiirkiye’de kira sertifikalart ihraci tebligin onuncu maddesinde
dizenlenmektedir.

Kira sertifikalar1 halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ihrag
edilebilir. Halka arz edilmeksizin yapilacak satiglar, tahsisli satis ve nitelikli
yatirimetya satis olmak tizere iki sekilde yapilabilir.

Thrag edilecek kira sertifikalar1 kurulca uygun gériilecek ihrag tavani iginde
tertipler halinde satilabilir.

Halka arz edilecek kira sertifikalarin borsada islem gérmesi ve bu amagla
borsaya bagvurulmasi zorunludur.

Kurul, VKS’den kira sertifikalarina iligkin 6deme yuktumlultklerinin yurt
icinde yerlesik bir banka veya ii¢lincii bir tiizel kisi tarafindan garanti altina

alimmasini talep edebilir. Ayrica yurtiginde satisin yalnizca nitelikli yatirimcilara
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yonelik olarak yapilmasimi veya kira sertifikalarinin, VKS$’nin veya fon
kullanicilarinin derecelendirilmesini talep edebilir.

VKS denetimi tabiligin 18. maddesinde ele alinmistir. Maddeye gore kurula
sadece belge ve bilgi isteme hakki verilmistir.

“VKS’nin ve fon kullanicilarinin tiim faaliyet ve islemleri bankacilik
mevzuati hitkiimleri sakli olmak kaydiyla kurul denetimine tabidir. Kurul, bu kisi
ve kuruluslardan her tiirll bilgi ve belgeyi isteyebilir” (KST, 2013: Madde 18).

Tirkiye’de kira sertifikasi ihraci goriildiigli gibi SPK tebligine gore
yiiriitiilmektedir. Thra¢ edebilecek sirketler basinda ise bankalar gelmektedir.
Uygulamada kira sertifikalart en ¢ok katilim bankalar1 tarafindan ve hazine
miistesarligi tarafindan ihrag edilmektedir.

Tiirkiye’de ihra¢ edilen ilk kira sertifikas1 Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi
tarafindan 2010 yilinda ihrag edilmistir ve 100.000 dolar degerindedir. Kuveyt Tiirk
Katilim Bankasi1 Kuveyt merkezli Kuwait Finance House’un 1989 yilinda, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 28 Subat 1989 tarihli izniyle ve “Kuveyt Tiirk
Evkaf Finans Kurumu A.S.” unvaniyla, Ozel Finans Kurumu olarak faaliyete
baslamistir. Banka hisselerinin %62,24°ii Kuveyt Finans Kurumu’na, %18,72’si
Vakiflar Genel Miidiirliigii'ne, %9’u Kuveyt Devlet Sosyal Giivenlik Kurulusu’na,
%9°u Islam Kalkinma Bankasi’na, geriye kalan %1,04’liik kismu ise diger gergek
ve tiizel kisilere aittir. Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi kira sertifikasi ihracinda
oncilik yapmaktadir ve onun tarafindan ihrag edilen Sukuk tutar1 2017 yilina kadar
8.712 milyon Tirk Liras1 degerine ulasmistir (TKBB, Erisim tarihi 11.05.2018
http://www.tkbb.org.tr/).

Kuveyt Tiirk Bankasi’ndan sonra Tiirkiye Finans Katilim Bankasi
gelmektedir. Tiirkiye Finans Katilim Bankasi; %100 yerli sermayeli ilk 6zel finans
kurumu olarak 1991 yilinda kurulan Anadolu Finans ile 1985-2001 yillart arasinda
Faisal Finans Kurumu adiyla katilim bankaciligi hizmeti sunan Family Finans’in
2005 yilinda gii¢lerini birlestirmesiyle kurulmustur. 5 {ilkede yatirimlar1 bulunan,
Suudi Arabistan’in ilk ve en biiylik bankas1 The National Commercial Bank’in
(NCB) ytizde 67.03 hisse ile hakim ortag1 oldugu Tiirkiye Finans Katilim Bankasi,
katilim bankacilig1 sektoriiniin dnciilerindendir. Bu banka tarafindan ihra¢ edilen

kira sertifikalar1 2013 yilinda 500 milyon degerinde kira sertifikasi ile baslayarak
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2017 yilia kadar ihrag¢ edilen kira sertifikasinin tutar1 5.752 milyon Tiirk Lirasi
degerine ulagsmistir (TUrkiye Katilim Bankalar1 Birligi, 2018).

Albaraka Tirk katilim bankasina gelindiginde, Albaraka Tiirk katilim
bankas1 1984'te 6zel finans kurumu olarak kurulmus ve 1985'te aktif olarak hizmet
vermeye baslamigtir. 31.12.2017 tarihi itibariyle ortaklik yapisi, yabanci ortaklarin
pay1 %65,87, yerli ortaklarin pay1 %9,00, halka agik olan pay ise %25,13'tlr. Bu
bankanin ilk kira sertifikas1 ihrac1 2013 yilinda 200.000.000 Tiirk Liras1 degerinde
gerceklesmistir. 2017 yilinda da ihrag ettigi kira sertifikalarinin tutar1 1.910 milyon
Tiirk Lirasi degerine ulagsmustir (Turkiye Katilim Bankalar1 Birligi, 2018).

T.C. Hazinesi tarafindan 6denmis 675 milyon TL sermaye ile 2015 yilinda
faaliyete baglayan ve 2016 yilinda sermayesi 1.250 milyon TL ye yiikseltilen Ziraat
Katilim Bankasi da kira sertifikalar1 ihracinda bulunmustur, 2016 yilinda ilk kira
sertifikas1 ihrac1 100 milyon TL degerinde ger¢eklesmistir. 2017 yilinda ise kira
sertifikalarmin degeri 1.150 milyon TL’e ulasmistir (Turkiye Katilim Bankalar
Birligi, 2018).

905 milyon 6denmis sermayesinin tamami T.C. Bagbakanlik Vakiflar Genel
Midiirligl, Bayezid Han-1 Sani (II.Bayezid) Vakfi, Mahmut Han-1 Evvel Bin
Mustafa Han (I.Mahmut) Vakfi, Mahmut Han-1 Sani Bin Abdulhamit Han-Evvel
(I1.Mahmut) Vakfi ve Murat Paga Bin Abdusselam (Murat Pasa) Vakfi’na ait olan
ve 2016 yilinda faaliyete baglayan Vakif Katilim Bankasi’nin da kira sertifikasi
ihracina geg katilmasina ragmen, bu banka sadece 2017 yilinda 1.175 milyon Turk
Lirast degerinde kira sertifikalart ihract gergeklestirmistir (TUrkiye Katilim
Bankalar Birligi, 2018).

Hazine miistesarlig1 tarafindan ilk kira sertifikas1 ihraci ise 2012 yilinda ve
2.678 bin Turk Lirasi degerinde gergeklestirilmistir. 2017 yilina kadar ihrag ettigi
toplam kira sertifikalarinin degeri ise 36.839 milyon Tiirk Lirasi’na ulagmistir
(Turkiye Katilim Bankalar1 Birligi, 2018).
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1?..2. Birlesik Arap Emirlikleri Uygulamasi: Dubai Finansal Piyasasi

Ornegi

2006 yilinda BAE merkezli NAKHIL insaat firmasi, 3.52 milyar dolar
degerinde, diinyanin en biiyiik ihrag¢ islemini gergeklesmistir. Bu ihrag, diinyanin
en biiyiik ihrac1 olmustur (ALITTIHAD Ajansi, 2018).

BAE’de Sukuk ile ilgili 2014 yilinda Menkul Kiymetler ve Emtia Kurumu
tarafindan 16 numarali kanun yayimlanmistir. Buna ilaveten aymi yil Menkul
Kiymetler ve Emtia Kurumu’na ait olan Dubai Finans Piyasasi tarafindan Sukuk
Seri standardi1 yayimlanmistir (Albayan Ajansi, 2018).

Dubai’de Sukuk ihraci, ticareti ve itfasi bu yasallara gore yiiriitiilmekte ve
Dubai Finans Piyasasi’nda yaymnlanan Sukuk piyasasi standardina uyulmasi
gerekmektedir.

Dubai Finans Piyasasi’nin standardi, Menkul Kiymetler ve Emtia
Kurumu’nun kararindan daha genis ve daha kapsamli oldugu i¢in burada sadece

standardin 6nemli fikralar1 6zetlenip incelenecektir.

3.2.1. Sukuk Tanim ve Cesitleri

Dubai Finans Piyasasi’nin 2. Islami Standarda gore Sukuk; isimli ya da
hamiline olarak esit degerli, belirli varliklar iizerinde ortak miilkiyet temsil eden
belge veya sertifikalardir seklinde tanimlanmistir (Dubai Finans Piyasasinin Islami
Sukuk Standardi [DFPISS], 2014: Madde 8).

Dubai Finans Piyasasi Sukuk Standardi, Sukuk’u bes ana g¢esidine
bolmiistiir. Her ¢esit altinda da ikincil cesitler bulunmaktadir. Buna gore biitiin
Sukuk cesitleri sdyle dzetlenebilir (DFPISS, 2014 Madde 2):

1. Finans Sukuku: ( Murabaha Sukuk, Istisna Sukuku ve Selem Sukuk)

2. Icara Sukuku: (Kiralanan varliklarin miilkiyetini saglayan icara Sukuk,
Menfaatin (intifa hakkinin) miilkiyetini saglayan icara Sukuk, hizmetin miilkiyetini
saglayan Icara Sukuk, Operasyonel Icara Sukuk ve Finansal Icara Sukuk)

3. Yatinm Sukuku: (Mudarebe Sukuku, Musareke Sukuku ve Vekalet
Sukuku)

4. Uretime Katihm Sukuku: (Muzaraa Sukuku, Musakat Sukuku ve

Mugarasa Sukuku)
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5. Portfoy Sukuku.

3.2.2. Sukuk Taraflar

Dubai Finans Piyasasi1 Standardina gore Sukuk ihrag surecinde en az dort
taraf bulunmalidir. Bunlar:

1. Sukuk Olusturant: Sukuk ihrag gelirinden yararlanan ve finansman edilen
taraftir. Murabaha mali satin alan, Selem mali satan, Mudarebe projesinin Mudaribi
(girisimcisi), Musaraka projesinin miidiir ortag1 6rnek olarak verilebilir.

2. Sukuk ihracgisi:  Sukuk ihraci nitelikli taraf tarafindan
gerceklestirilebildigi gibi 6zel amagl sirket tarafindan da gergeklestirilebilir. Ozel
amagch sirket mali ve yasal olarak bagimsiz olmalidir.

3. Sukuk Sahipleri: Sukuklari satin alan kisilerdir.

4. Sukuk Seriat Jirisi: Sukuk ihracina ve ihrag gelirleri kullanilmasina seri
denetim yapmak Uzere kurulan ve (yeleri Sukuk olusturani tarafindan secilen
juridir.

Menkul kiymet kurumu veya Sukuk midiirii gibi bagka taraflar da
bulunabilir (DFPISS, 2014 Madde 3).

3.2.3. Sukuk Thrac

Sukuk ihraci nitelikli taraf ya da 6zel amach sirket tarafindan ihrac edilir.

Sirket, Sukuk sahiplerinin adina, Sukuk yaraticist ya da Sukuk ihracina dahil
olan diger taraflarla her tiirlii szlesme akdedebilir (DFPISS, 2014 Madde 3).

Sirket, diizenli ve donemsel hesaplar tutmalidir. Muhasebe denetimi ise bir
ya da birden fazla mali miisavir tarafindan yapilmalidir (DFPISS, 2014 Madde 3).

Sirket, donemsel mali bilgilerini, Sukuk sahiplerine, Sukuk yaraticisina ve
Sukuk seriat jiirisine gondermesi zorunludur.

Her bir Sukuk ihracina ait bir Sukuk seriat jiirisi bulunmasi zorunludur.
Seriat jiirisi 3 {iyeden olusmalidir. Uyelerin hepsinin ilahiyatta doktora derecesine
sahip olmalar1 gerekmektedir. Uyelerin sadece bir tanesi para ve iktisatta doktora
derecesine sahip olabilir.

Seriat jiirisi Sukuk yaraticisi tarafindan secilmektedir. Sukuk yaraticisi,

seriat jiirisinin gorevlerini gergeklesmek lizere seriat jiirisi yerine Dubai Finans
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Piyasas1’nin seri denetim ve fetva kurumunu tayin edebilir (DFPISS, 2014 Madde
3).

Seriat jlirisi gorevleri ise,

1- Sukuk’un yapisimi ve sozlesmesini kabul etmek ve serri goriisiini
soylemek.

2- Sukuk ihracinin, ticaretinin ve itfasinin seriata gore gerceklestirildiginden
emin olmak.

3- Ihrag ile ilgili taraflarin kontrolii (Murakabesini), ihra¢ gelirlerinden
finanse edilen projenin, anlagmalarin ve faaliyetinin denetimi yapmak, seriat
kurallarina gore yiiriitiildiigiinden emin olmak ve varsa Sukuk sahipleri dernegine
donemsel rapor hazirlamaktir.

Sukuk seriat jiirisi, denetimi yaparken seriat kurallarina aykir1 bir eylem
buldugunda Menkul kiymet kurumuna bildirmesi zorunludur (DFPISS, 2014
Madde 3).

3.2.4. ihrac izahnamesi

Ifhrag izahnamesi, ilgili yetkililer ile Sukuk seriat jiirisi arasinda
koordinasyon edilerek hazirlanmaktadir (DFPISS, 2014 Madde 3).

Ihrag izahnamesi icermesi gereken kalemler (DFPISS, 2014 Madde 3):

1- Sukuk ihrag¢ist ve Sukuk yaraticisinin isimlerini, bilgilerini, haklarini,
yikiimliliiklerini ve ihrag gelirlerinin kullanim sekli (projesi-faaliyeti).

2- Mali miisavir tarafindan hazirlanmig ekonomik fizibilite.

3- Seriat jiirisinin Sukuk yapisini ve belgelerini benimseyen ayrintili serri
fetvasi.

4- Sukuk’un var olan varliklar tizerinden ihra¢ edilmesi durumunda, uzman
tarafindan hazirlanan ve varliklarin adil degerini (makul degerini) belirleyen rapor.

5- Dayanak varliklarin miilkiyetinin tasinmasi, Sukuk sahiplerine seri ve
kanuni bir sekilde intikal ettigi belirlenmelidir.

6- Sukuk sahibinin, Sukuk’un tiirii ve niteligine gore kar veya zarara

katlanacag belirlenmelidir.
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3.2.5. Sukuk’un Piyasaya Listelenmesi ve Ticareti

Halka arz edilecek Sukuk’un piyasaya kaydedilmesi ve islem gdérmesi
zorunludur.

Sukuk’un piyasada kaydi ve ticareti, ihrag seriat jlirisinin ve menkul kiymet
kurumunun onayladiklari seriat kurallarina gore yiirtitulmelidir.

Sukuk yaraticisi, Sukuk vadesinde ya da vadesi gelmeden Sukuk varliklarini
satin alacagina dair bir vaat verebilir. Satis bedeli, ihra¢ izahnamesinde zikredilen
seriat kurallara gore belirlenmektedir (DFPISS, 2014 Madde 3).

3.2.6. Sukuk Sahiplerinin Haklarinin Korunmasi

Sukuk sahipleri, ortak ¢ikarlarini korumak tizere bir cemiyet kurabilirler.
Cemiyetin kanuni temsilcisi Sukuk sahipleri tarafindan se¢ilir.

Cemiyetin temsilcisi Sukuk sahiplerinin ortak ¢ikarlarimi korumak iizere
Sukuk yaraticisi, ihraggisi ve baskasinin karsisina mahkemelerde dava agabilir.

Sukuk sahiplerini, yatirim riskini kargisinda korumak amaciyla kar
paylarmin belirli bir yiizdesi almarak bir rezerv olusturulabilir (DFPISS, 2014
Madde 3).

3.2.7. Genel ilkeler ve Serri Hususlar

Sukuk, seri sozlesmeye gore ihrag edilmelidir.

Eger Sukuk ihrac¢ gelirleri haram kilinmis bir faaliyette kullanilacak ise
Sukuk ihrag edilemez.

Kiralanan varliklarin miilkiyetini saglayan Icara Sukuku’nda satilan
varliklar kanuna ve muhasebeye gore satilabilir durumunda olmalidir. Satilan varlik
saticinin bilangosundan ¢ikarilmalidir.

Sukuk belgelerinde, Sukuk yaraticisinin Sukuk ihrag degeriyle ya da Sukuk
varliklarin degeriyle borglu oldugu belirtilemez.

Sukuk belgelerinde, Sukuk sahiplerinin sahip olduklar1 varliklara kanunen
eylem uygulayabilecekleri belirtilmelidir.

Sukuk gelirlerinin, Sukuk varliklarinin kullanilmasindan elde edilecek kéra
bagli olup Sukuk yaraticis1 karsisinda bor¢ ya da yiikiimliiligii olmadigini

belirtilmelidir.
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Sukuk’un finanse ettigi projenin muhasebe kayitlar1 ve finansal tablolari
AAOIFI muhasebe standartlarina gore hazirlanmalidir.

Seriat jirisi, projenin faaliyetleri ve ka&r dagitimi seriata gore
yiiriitiildiigiinden emin olmak i¢in projenin denetimi yapmaktadir.

Burada zikredilmeyen hususlar icin AAOIFI seri standartlarina bakilir
(DFPISS, 2014 Madde 4).

3.2.8. Sukuk Garantisi

Sukuk’a yatirnm yapmak, gergek bir miilkiyet {izerinde yatirnm yapmak
demektir. Ona gore:

1- Sukuk sahiplerinin sahip olduklar1 varliklarin karina katlandiklar1 gibi
varliklarin zararina da katlanmak zorundadirlar.

2- Sukuk ihraggisi, yaraticist ya da ihrag¢ gelirleri kullanan kisi Sukuk
sahiplerine ne Sukuk nominal degerini ne de belirli bir geliri garanti edebilir. Aksi
takdirde Sukuk ihrac1 gegersiz olur. (DFPISS, 2014 Madde 6)

Sukuk mudirt, Sukuk varliklarini, nominal degerinden bagka herhangi bir
bedel karsiliginda satin alacagma dair bir vaat verebilir. Varliklarin tahrip veya
imhaya ugradigi durumda vaat baglayici degil, boylece vaadi veren, varliklar: satin
almak zorunda degildir (DFPISS, 2014 Madde 6).

Murabaha, istisna ve Selem Sukukunda Sukuk yaraticisi, Murabaha, Istisna
ya da Selem satis fiyat1 garanti etmek zorundadir.

Icara Sukuku’nda Sukuk yaraticisi, Sukuk sahiplerine satti§1 ve onlardan
kira olarak aldigi1 varliklar1 ve haklar1 garanti edemez, yani ne imhasini ne de
degerinin azalmasin1 garanti edebilir.

Sukuk mudird, belirli sabit bir kir ya da kar oran1 garanti edemez (DFPISS,
2014 Madde 6).

Standartta bahsedilen hikimlere ve diizenlemelere ilaveten her bir Sukuk
cesidine ile ilgili 6zel hiikiimler de diizenlenip standardin birinci ekine eklenmistir.

Standardin 1. ekinde Sukuk tiirleri ayr1 ayri ele alinarak 6zel hususlar
verilmistir. Sukuk ile ilgili hususlar 6zetlenerek asagida listelenecektir (DFPISS,
2014 Ek 1):

Icara Sukuk ile ilgili hususlar:
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1- Varligin biitlin riskleri, Sukuk sahiplerine aittir. Varligin ciizi tahrip
durumunda (kiracinin bundan bir sorumlulugu yoksa) kiracinin iicreti diisiirmeye
hakki vardir.

2- Varligin masraflari, sigorta birimleri, ana bakim masraflar1 (varligin
menfaatini devam ettiren bakimlar) ve varligin vergileri, Sukuk sahipleri tarafindan
kargilanmalidir. Kiraci karsilasin diye higbir sart kosulamaz.

Murabaha Sukuk ile ilgili hususlar:

1- Sukuk varlig1 satin alinmadan 6énce Sukuk gelirlerini temsil eder, varligi
satin alindiktan sonra varligin miilkiyetini temsil ettigi i¢in Sukuk sahiplerinin
varligin risklerini almasi1 gerekir, varligi sattiktan sonra Sukuklar miisterinin
borcunu temsil eder.

2- S0z konusu varligi miisterisine sattiktan sonra Sukuk borg temsil ettigi
icin borsada islem goéremez. Ancak nominal degeri lizerinden satin alinabilir.

Mudarebe Sukuk ile ilgili hususlar:

1- Mudarib, Mudarebe’nin sonunda Mudarebe varliklarimi nominal
degerinden bagka bir deger tizerinden satmakla mukelleftir. Bu tutar Mudarebe
sermayesini ge¢mis ise Mudarib’in hakki Mudarebe’nin karindan bir pargasini
(anlagilan) almaktir.

2- Sukuk sahipleri sadece sermayeyi saglamaktadirlar, girisimcilik
Mudarib’in sorumlulugudur.

Musareke Sukuk ile ilgili hususlar:

1- Sukuk, Musareke varliklarinda bir ortak miilkiyeti temsil eder. Buna goére
Sukuk sahipleri varliklarin karlarini hak ettikleri gibi, varligin zararlarma da
katlanmalidir.

2- Sukuk yaraticisi ya da midiri, Sukuk sahiplerine, Musareke
varliklarinda kendilerine ait boliimii nominal degerden alacagina dair bir taahhiitte
bulunamaz. Fakat adil deger ya da net deger veya ayr1 bir tarafin
degerlendirmelerine gore belirlenen deger ya da satis aninda anlasilacak deger
tizerinden alacagina dair bir taahhttte bulunabilir.

Istisna Sukuk ile ilgili hususlar:

1- S0z konusu varligr miisterisine teslim ettikten sonra Sukuk borg temsil

ettigi i¢in borsada islem géremez. Ancak nominal degeri {izerinden satin alinabilir.
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Dubai Finans Piyasasindan bahsedilirken NASDAQ Dubai borsasindan
bahsedilmelidir.

NASDAQ Dubai, Orta Dogu’da uluslararasi finansal borsadir. NASDAQ
Dubai, Sirketlere, bolgesel ve uluslararasi zenginlikleri birlestiren essiz bir
yatirimc1 havuzundan yararlanmasini saglar. NASDAQ Dubai, sirketlere para
toplama sansi1 ve yatirimcilara heyecan verici firsatlar bulma sansini verdigi icin
kiiresel olarak essiz bir platform haline gelmistir. NASDAQ Dubai’nin hisselerinin
Ucte ikisi Dubai Finansal Piyasasina aittir (Nasdaq Dubai, 2018).

NASDAQ Dubai borsast 2005 yilinda agilmig, 2010 yilinda ise Dubai
Finansal Piyasasi’nin operasyonlar1 NASDAQ Dubai operasyonlar1 ile
birlestirilmistir. DFM (Dubai Finans Piyasasi) ve NASDAQ Dubai iki ayr
diizenleyici kurumlara aittir. DFM Menkul Kiymetler ve Emtia Kurumuna aitken
NASDAQ Dubai Dubai Finansal Hizmetler Otoritesi’ne (DFSA) aittir.

Dubai Finans Piyasasi ve NASDAQ Dubai, sirketler, devlet kurumlar1 ve
devlete bagli sirketler tarafindan listelenen Sukuk gibi bir dizi Sukuk’un
listelenmesi ve ticareti i¢in ortak bir platform sunmaktadir.

Dubai Finans Piyasasi ve NASDAQ Dubai'de listelenen Sukuk, her iki
borsada da islem gormektedir (Dubai Finans Piyasasi, 2018).
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3.3. Bahreyn Uygulamasi

Bahreyn krallig1 Islami finans konusunda éncii rol oynamaktadir. Bu baslik
altinda Bahreyn’de Sukuk ihraglar1 ile ilgili kanunlar, tebligler ve talimatlar

incelenecektir.

3.3.1. Bahreyn Kralliginda islami Finans Diizenleme Kuruluslar

Islami finans ve Sukuk konusunda 6ncii rol oynayan Bahreyn Krallig: 1979
yilinda Bahreyn Islami Bankasi’n1 kurarak Islami finans sektoriine girmistir.

Sukuk’a gelindiginde de, ikincil piyasada islem gorebilen diinyada ilk
Sukuk ihrac1 2000 yilinda Bahreyn hiikimeti tarafindan 336 milyon dolar degerinde
Bahreyn’de gergeklestirilmistir (Tok, 2009: 15).

Bahreyn devletini temsil eden Bahreyn Merkez Bankasi, 2011 yilinda
diinyada ilk defa uluslararasi 7 yillik uzun vadeli 750 milyon dolar degerinde Sukuk
ihrag etmistir. Bu ihracin %62’si Orta Dogu bdlgesinde, %22’si Avrupa bolgesinde,
%21°1 Asya bolgesinde ve diger bolgelerde %6’si satilmistir (Sukuk, 2018).

Buna ilaveten, diinyanm en dnemli organizasyonlardan biri olan Islami
Finansal Kurumlar igin Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI), 1991
yilinda Bahreyn’de kurulmustur.

AAOIFI organizasyonu 2018 yilna kadar Islami kuruluslara yonelik
yaklasik 26 muhasebe, 5 tane denetim, 7 tane yonetim, 2 tane meslek ahlaki ve 58
tane seriat standardi yaymlamistir.

AAOIFI tarafindan ihrag edilen standartlar diinyanin bircok Islami banka ve
kurulusta ve hatta bazi1 iilkelerin merkezi bankalarinda kullanilmaktadir
(Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions, 2018)

Bahreyn’de sermaye piyasasi diizenlenmesi ve denetimi Bahreyn merkez
bankasina aittir. Bahreyn Merkez Bankasi siirekli bir sekilde kanun, direktif ve
rehberlik diizenlemeleri yayinlamaktadir.

Sermaye Piyasasi ile ilgili hiikiimler ve diizenlemeler bankanin ¢ikardigi
kural kitabinin 6. Cildinde bulunmaktadir.

Bu ciltte sadece Sukuk ile ilgili degil, biitiin menkul kiymetler ile ilgili
hiikiimler bulunmaktadir. Boylece Sukuk ihract hem diger biitiin menkul kiymetlere

uygulanacak htkimlere hem de Sukuk’a 6zel hikimlere uyulmasi zorunludur.
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3.3.2. Genel Olarak Menkul Kiymetlerin Ilgili Hiikiimleri

1- Bahreyn Merkez Bankasi tarafindan yazili onay verilmeden, higbir
kimse, Bahreyn’de hi¢gbir menkul kiymet ¢ikaramaz. Bahreyn Merkez Bankasi,
menkul kiymet ihra¢ etme 1zni almak i¢in gerekli olan bilgi ve belgeleri sunmalidir
(Central Bank of Bahrain Rulebook kanunu [CBBR], 2013 Madde: OFS-1.1.1).

2- 2006 yilnin Bahreyn Merkez Bankasi’nin kanunu 86. maddesine gore
Bahreyn’de 5 tane menkul kiymet cesidi ihrag¢ edilebilir. Seriata uyumlu (Islami)
menkul kiymetler (Sukuk) bunlardan biridir (CBBR, 2013 Madde: OFS-1.2.1).

3- Herhangi bir menkul kiymet ihra¢ edilmeden 6nce Bahreyn Merkez
Bankasi’nin onay1 alinmalidir.

4- Bir taraf herhangi bir menkul kiymet ihra¢ edebilmesi igin, ya AAOIFI
muhasebe standartlar1 ya da IFRS muhasebe standartlar1 kullanmalidir (CBBR,
2013 Madde: OFS-1.5.2).

5- Ihrag edilen tiim menkul kiymetler tescilli olmali ve Bahreyn Merkez
Bankasi'ndan izin almaksizin herhangi bir menkul kiymet hamiline olarak ihrag

edilemez (CBBR, 2013 Madde: OFS-1.5.6).

3.3.3. Seriata Uyumlu (islami) Menkul Kiymetlerin Ozel Hukimleri

3.3.3.1. Sukuk fhraccis

1- Sukuk ihraggis1, dzel amach arag sirketi niteliginde olmalidir ve islami
Seriat {lkeleri ile Seriat beyan raporuna uymalidir (CBBR, 2013 Madde: OFS-1.9.1,
OFS-1.9.4).

2- Sukuk ihragg¢is1 ya da yaraticisi, kendi seriat danigma biriminin olmamasi
durumunda Bahreyn Merkez Bankasi tarafindan onaylanan bir bagimsiz seriat
danismani ya da seriat danisma komitesi tayin etmelidir. Ya da Seriata Uyumlu
(Islami) Menkul Kiymetleri hakkinda danismanlik hizmeti vermek iizere Bahreyn
merkez bankasi tarafindan onaylanan bir Islami bankasi ya da kurulusu tayin
etmelidir (CBBR, 2013 Madde: OFS-1.9.2).

3- Tayin edilen seriat danismani ( ya da komitesi ya da finansal kurulusu)
seriata uyumlu Islami menkul kiymetler ile ilgili, yonetim ve isletim konulara

ilaveten menkul kiymetlerin belgeleri, yapilar1 ve yatirimlart ile ilgili konularda da
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seri danigmanlik hizmeti vermek ve seriat uyumlulugundan emin olmak zorundadir
(CBBR, 2013 Madde: OFS-1.9.5).

4- slami menkul kiymetlerin Islam kurallarma uymasi sorumlulugu
kiymetler ihraggisina aittir. Seriat danismanin varligi, kiymetler ihraggisini, bu
sorumluluktan muaf tutamaz (CBBR, 2013 Madde: OFS-1.9.6).

5- Thragei, seriat danismaninin faaliyetlerini higbir sekilde kisitlayamaz
(engelleyemez). Engelleme veya kisitlama s6z konusu oldugu zaman seriat
danismani, bu durumu Bahreyn Merkez Bankasi’na bildirmelidir (CBBR, 2013
Madde: OFS-1.9.6).

3.3.3.2. Sukuk Cesitleri

Bahreyn Merkez Bankasi1 Sukuk cesitlerini sinirlamadan yedi tane Sukuk
¢esidi belirlemistir (CBBR, 2013 madde: OFS-1.9.7, OFS-1.9.8):

1- icara sézlesmesine dayali Sukuk:

Icara Sukuku, bilangoda belirlenen sabit varlik iizerinde diizenlenmektedir.
Bu amacla, kira sdzlesmesi soz konusu varlik, arazi veya ekipman (6rnegin ucak,
gemi) olabilmektedir. Bu Sukuk’un gelirleri, s6z konusu varligin kira gelirleridir.
Kira geliri sabit olabildigi gibi belirli bir kaynaga bagli olarak degisken de olabilir.
[cara sozlesmesinde ilaveten karma icara sdzlesmesi de bulunmaktadir. Karma
icara sdzlesmesi, dayanak varliklarin Icara’ya ilaveten Istisna veya Murabaha
alacaklarindan olusabilecegi sdzlesmedir. Karma icara sdzlesmesine dayali Karma
Icara Sukuk ihrag edilebilmektedir.

2- Selem sozlesmesine dayali Sukuk:

Selem s6zlesmesinin satiginda, satilan malin iicreti pesin, malin teslimati ise
ilerde belirli bir tarihte olmaktadir.

3- Murabaha sozlesmesine dayali Sukuk:

Murabaha sdzlesmesi, bir varligin satin almasini finanse etmek Uzere
yapilan s6zlesmedir. Murabaha sdzlesmesi, bir varligin satin alma maliyeti, satin
alma masraflar1 ile anlasilan bir kar kapsayan bir bedel ile ihtiyaci olana tekrar
satmak isleminde yapilan s6zlesmedir. Boylece pesin olarak satin alinan varlik,
maliyetine mutabik edilen bir kar ekleyerek vadeli olarak finansmana ihtiyaci olana

tekrar satilmaktadir.
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4- Mudarebe s6zlesmesine dayali Sukuk:

Mudarebe sozlesmeleri, bir projeyi veya ticari girisimi finanse etmek iizere
kullanilan Islami s6zlesmedir. Mudarebe sozlesmesi, bir yatirrmcinin (Rabb Al
Maal) sermayeyi saglamakta ve bir yoneticinin (Mudarib) projeyi veya isletmeyi
yonetmekte oldugu sdzlesmedir.

Finansal kuruluslarda, finansal kurulus Mudarib olarak davranir ve boylece
topladig1 yatirnmcilarin fonlarini seriata uyumlu liriinlerde yatirim yaparak tedaviile
sokar.

Mudarebe yoluyla finanse edilen faaliyetlerin sonucu karliysa elde edilen
kar, daha 6nce mutabik edilen oran iizerinden paylasilmakta, zararliysa zararin
biitiinii yatirimci tarafindan karsilanmaktadir.

5- Istisna sdzlesmesine dayali Sukuk

Istisna sozlesmesi bir varligin insa edilmesini finanse etmek (zere
kullanilmaktadir. Varligin mevcut olmamasi nedeniyle bu tiir Sukuklar piyasada
islem gérmemektedir.

6- Pesin 6deme vadeli teslimat s6zlesmesine dayali Sukuk

7- Intifa sézlesmesine dayali Sukuk

8- Bundan baska seriat danisma komitesi tarafindan onaylanan herhangi

Islami s6zlesmeye dayali Sukuk.

3.3.3.3. Sukuk Thrae1 ve Tedavili

Bahreyn Merkez Bankasi, onayina sunulan menkul kiymetlerin yapisinin
yatirimciya gereksiz riskler olusturdugunu diisiindiigii takdirde, onaymna sunulan
Sukuklar’in ihracini ve sunulmasini reddedebilir. Sukuk ihraggisinin bu tiir riskleri
kaldirdigina dair bir kanitla gelmesi takdirde Bahreyn Merkez Bankasi geri kabul
edebilir (CBBR, 2013 Madde: OFS-1.9.3).

Islami menkul kiymetleri borsaya listelenmesi ve islem gdrmesi, her

sozlesme ile ilgili olarak ayr1 ayr seriat kurallar1 ve ilkelerine ve seriat bildirimi

raporuna aittir (CBBR, 2013 Madde: OFS-1.9.9).
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3.4. Malezya Uygulamasi
Diinyanin ihra¢ edilen ilk Sukuk, Malezya’da 1983 yilinda Malezya

hiikiimeti tarafindan ihra¢ edilmistir. Fakat ikincil piyasada Sukuk’un islem
gormesine izin verilmemistir. Uluslararasi piyasada gegerli olan ilk Sukuk ise yine
1990 yilinda 30 milyon degerinde Malezya’da ihra¢ edilmistir (Biiyiikakin ve
Onyilmaz, 2013).

2000 yilinda Maliye Bakanligi’nin onciiliiglinde Malezya’nin Uluslararasi
Islami Finans Merkezi olmasi1 yoniinde ¢alismalara baslanmis, yabanci
katilimcilarin piyasaya girmesi igin gesitli diizenlemeler yapilmistir (Altas, 2010).

2002 yilinda yabancilara yonelik bir Sukuk ihract Malaysia Global Sukuk
Incorporation tarafindan 5 yil vadeli olarak gergeklestirilmistir. Bu Sukuk’un amaci1
Kuala Lumpur’da dort tane devlet kurumunu finanse etmektir (Okulu, 2017: 66).

IFM raporuna gore 2016 yilinda Malezya’nin Sukuk piyasasindan pay1
%50,60’idir (Islamic Financial Services Board, 2017).

Malezya sermaye piyasasinin diizenlenmesi, 1993 6ncesi ve 1993 sonrasi
olmak Uzere iki zaman dilimine ayrilmaktadir. Malezya sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi sorumlulugu 1993 yilindan Once Maliye
Bakanligi’na aitken, 1993 yilindan sonra, 1993 yilinda kurulan Malezya Sermaye
Piyasast Komisyonu’na (Securities Commission of Malaysia-SC) tevdi edilmistir
(Altas, 2010).

Malezya Sermaye Piyasasi Komisyonu, 1 bagkan, 8 liye ve bir danigmandan
olugmaktadir. Malezya Sermaye Piyasast Komisyonu iiyeleri ise komisyonun nihai
karar organi olup Maliye Bakanlig1 tarafindan atanmaktadir.

Islami Finans sektorliniin hizli bir gelisme gosterdigi igin Malezya Sermaye
Piyasas1 Komisyonu, 1995 yilinda i¢ biinyesinde Islami finans ile ilgili 6zel bir
boliim olusturmustur. Bu boliimiin amaci, Islami finans sisteminin gelismesine
yonelik arastirmalar yapmaktir (Altas, 2010).

Buna ilaveten Malezya’da, Malezya Maliye Bakanligi’nin tesvikiyle 1996
yilinda Islami finans konusunda bagimsiz uzman iiyelerden Seriat Danisma
Konseyi (Shariah Advisory Council - SAC) Bank Negara’da (Malezya Merkez
Bankas1) olusturulmustur. Seriat Danmigsma Konseyi, Islami finans konularinda

Malezya Sermaye Piyasasi Komisyonu’nun iiyelerine danismanlik yapmaktadir.

103



Seriat Danisma Konseyi ayrica Bank Negara Malaysia'ya, Islami finans isleri,
faaliyetleri veya Banka tarafindan yapilan islemler ile ilgili seriat konusunda her
tdrld tavsiyede bulunmaktadir (Shariah advisory council, Overview, 2018).

1993 tarihli Menkul Kiymetler Komisyonu Yasasi’nin 32 nolu bolimii
uyarinca Malezya’da ihrag edilecek Sukuk, Malezya Islami Menkul Kiymetler
Komisyonu’nun onayini almasi gerekmektedir (Guidelines On The Offering Of
Islamic Securitiese [GOIS], 2004: Madde 1.01 ).

Malezya'da Sukuk ihrag etmek i¢in, Seriat Danisma Konseyinden olur
alinmas1 gerekmektedir. Boylece Seriat Danigsma Konseyi, Sukuk ihracinin
dayandig1 sdzlesmenin Islami kurallara gére uygun olup olmadigindan emin
olmaktadir.

Sukuk vergilendirilmesine gelindiginde Malezya’da, Ozel Amagh Sirket
kurulmasina ait biitiin masraflar vergiden diistirilmektedir. Buna ilaveten Sukuk’a
yatirnm yapildiginda hem gelir vergisinden hem de damga vergisinden muaf
tutulma durumu s6z konusudur.

Ringiti biriminden ihra¢ edilen Sukuk sahiplerinden de gelir vergisi
alinmamaktadir (okulu, 2017: 66).

Malezya Sermaye Piyasast Komisyonu’nun ‘* SC’’ tarafindan ihrag¢ edilen
talimatlar incelenmek tizere 2004 yilinda yaymnlanan Islam menkul kiymetlerinin
sunulmasina iliskin “‘Guidelines On The Offering Of Islamic Securities’’ ile 2011
yilinda ¢ikarmis oldugu Sukuk ihraci ile ilgili kilavuz “‘Trust Deeds Guidelines’’
incelenecektir.

Kilavuza gore, “Islami menkul kiymetler” terimi, SC'nin Seriat Danisma
Konseyi (SAC) tarafindan onaylanan her tiirlii seriat ilkeleri ve sozlesmeleri
uyarinca verilen menkul kiymetleri ifade eder (GOIS, 2004: Madde 1.05 ).

Bu kilavuzun kapsamina giren Islami menkul kiymetlerinin
belgelendirilmesi, yapilandirilmasi, yatirimi ve diger idari ve operasyonel konularla
ilgili tiim yonleri hakkinda tavsiyelerde bulunmak ve Seriat Danisma Konseyi
“’SAC”’ tarafindan yayinlanan seriat ilkelerine ve ilgili yonetmelik ve kararlara
uygunluk saglandigindan emin olunmak iizere ihrag¢i ya Menkul Kiymetler
Komisyonu “SC’’ tarafindan onaylanmis bagimsiz bir seriat danismani ya da

Islami bankacilik programimi uygulamak icin Bank Negara Malaysia tarafindan
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onaylanan Islami bir banka veya lisansl bir kurum tayin etmelidir (GOIS, 2004:
Madde 6.01).

Tayin edilecek seriat danismani, Muamelat fikhi ve Islam hukukunda uzman
olmali ve Islami finansta en az 3 yillik tecriibeye sahip olmalidir (GOIS, 2004:
Madde 6.02). Ayrica seriat danismaninin SC’den bir onay almasi gerekmektedir
(GOIS, 2004: Madde 6.03).

Bu kilavuza giren biitiin Sukuk ihraglarinin, Malezya Sermaye Piyasasi
Komisyonu tarafindan  taninan  derecelendirme  kurulusu tarafindan
derecelendirilmis olmas1 gerekmektedir (GOIS, 2004: Madde 8.01).

Ayrica Malezya herhangi bir borsasinda listelenmeyen islami finansal
araglar Sermaye Piyasasi Komisyonu tarafindan uygulanan Fon ve Menkul
Kiymetlerin Devri ve Ger¢ek Zamanli Elektronik Transferi i¢in Tam Otomatik
Sistemine  (Fully Automated System for Issuing/Tendering ve Real Time
Electronic Transfer of Funds and Securities) tabi olmak zorundadir (GOIS, 2004:
Madde 10.01).

Islam menkul kiymetlerinin sunulmasma iliskin kilavuzun birinci ekinde,
SC'nin Seriat Danisma Konseyi (SAC) tarafindan onaylanan Seriat ilkeleri ve
kavramlar belirlenmistir. Ekte Murabaha — Selem — icara — Miilkiyet Tasinmasiyla
Sona Eren Icara — Istisna — Mudarebe — Musareke gibi seri ve AAOIFI tarafindan
kabul géren sdzlesmeler yaninda; Satis ve Geri Alimi — Derhal Geri Alim le Satis
— Borg Ticareti gibi AAOIFI standartlarinda kabul edilmeyen ve gecersiz sayilan
sozlesmeler de bulunmaktadir.

Malezya’da 2000 yilindan itibaren tahvil ve Islami menkul kiymetler ihrag
eden, sunan veya davet eden kisi, Yediemin sozlesmesine (Trust Deed) girmelidir.
Yediemin sozlesmesi, Malezya Sermaye Piyasast Komisyonu tarafindan belertilen
asgari hiikiimler, sozlesmeler, zorunluluklar, ihtiyaglari, bilgiler ve detaylari
icermelidir (Trust Deeds Guidelines kanunu [TDG], 2011: Madde 1).

Bu zorunluluklar, hilkiimler ve Sermaye Piyasasi Komisyonu tarafindan
bertilen diger kosullar, Capital Market and Services Act (CMSA) kanununun 4.
maddesinde bulunmaktadir.

CMSA kanununa gore her Sukuk ihracinda bir bagimsiz ‘Trustee’” (vekil-

yediemin) tayin edilmelidir. Trustee ise Sukuk yaraticist ile bir Trust Deed
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(Yediemin sozlesmesi-vekaletname) sozlesmesine girmelidir (Capital Market and
Services Act [CMSA], 2007: 6. Bolim, Madde 4).

Trustee, Sukuk yaraticisi tarafindan tayin edilip Sukuk sahipleri ile Sukuk
yaraticis1 arasinda bir araci rollinii oynamaktadir.

Ozellikle Sukuk yaraticisinin  yiikiimliiliiklerini  yerine —getirmemesi
durumunda, Trustee her iki tarafin haklarim1 korumakla mikelleftir. Trustee,
yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasini saglamakta 6nemli rol oynamaktadir
(Hasan, Yaman, Othman, Yusoff ve lbrahim, 2012).

Bu yapiy1 kullanarak, Sukuk ihraggist Sukuk yatirimcilarina, Sukuk ihrag
edip Trustee ise Sukuk varliklarini1 Sukuk yatirimcilarinin adina tutmaktadir (Hasan
vd., 2012).

CMSA kanununa gore Trust deed s6zlesmesine girmeyen ya da uygun bir
trust tayin etmeyen kisi hakkinda 10 seneyi agmayacak hapis cezasi ya da 3 milyon
Ringgit’i agmayacak para cezasi ya da ikisi beraber uygulanabilir (CMSA, 2007: 6.
B6lim, Madde 4).

Trust deed belgesi i¢inde, Sukuk tutari, itfa tarihi, siiresi, kar orani, imtiyazi
ve dayandigi seriat prensibini igeren kisa Sukuk agiklama belgesi bulunmalidir.
Ayrica Trust deed belgesinde Sukuklar’in ihrag¢ edilecegi sistemin agik ve net
ismini, ihrag edilecek tarihi belirtilmelidir (TDG, 2011: Madde 4).

Sukuk yaraticisi, Trust deed belgesinde yer alan Sukuk hikimleri ve
kosullart her zaman gergeklesecegini, Sukuk’un vadesi geldiginde Sukuk
kosullarina gore biitiin Sukuklar1 sondirecegine dair bir vaat vermelidir (TDG,
2011: Madde 7).

Sukuk yaraticisi tarafindan 6denmesi gereken taksitlerde ya da karlarin
odenmesinde bir aksaklik oldugu durumda, Sukuk yaraticisina karst bir tasfiye
davasi acildig1 durumda, yaraticinin varliklarinin biitiin ya da bir kismi iizerinde
tasfiye memuru atandigi durumda ya da yaratici tarafindan Sukuk sartlarindan
herhangi birini ihlal ettigi durumda Trustee, Sukuku derhal ilan etme ve ddetme
veya Trust deed belgesinin hiikiimlerini taraflara yaptirma giicline sahiptir (TDG,
2011: Madde 12).

Teblige gore, Sukuk yaraticisi, Trustee nin istedigi biitiin bilgileri sunmaya

mecburdur. Buna ilaveten Sukuk yaraticisi, iglerini uygun ve verimli bir sekilde
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yerine getirme konusunda makul gayreti gostermeli, bunun yani sira gerekli tiim
onaylarin veya ilgili lisanslarin alinmasini ve korunmasini saglamalidir (TDG,
2011: Madde 14).

Sukuk yaraticisi, Malezya’da merkezli bir 6deme vekili atamalidir  (TDG,
2011: Madde 14).

Sukuk yaraticisi, Trustee’ye ya da baskasina (muhasebe miifettisi gibi)
sunmak iizere, isleri ile ilgili biitin muhasebe defterleri tutmali ve saklamalidir
(TDG, 2011: Madde 14).

Sukuk yaraticisi, Sukuk satis gelirlerini, Trust deed belgesinde yer alan
proje ya da faaliyette kullanmali ve Sukuk boyunca kullanim alanini

degistirmemelidir (TDG, 2011: Madde 14).
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3.5. Diger Ulkelerin Uygulamalari

3.5.1. Endonezya Uygulamasi

Endonezya’da Islami sermaye piyasa 1997 yilinda PT Danareksa Yatirim
firmasinin Islami yatirim sertifikalar1 ihrag edilmesiyle baslamustir.

2000 yilinda da PT Danareksa ile Endonezta borsast is birligi yaparak islami
endeksi olusturmustur. Islami endeksi, seriata uyumlu yatirim yapmak isteyen
yatirimeilara rehberlik etmeyi hedeflemistir. O zamandan beri Cakarta Islami
Endeks yatirimeilari Islami ilkelere uygun hisselere sahip olmustur.

18 Nisan 2001 tarihinde, ilk kez, Endonezya Ulema Konseyi Ulusal Seriat
Kurulu (DSN-MUI), sermaye piyasast ile dogrudan iligkili bir fetva yaymlamustir.
Eyliil 2002'nin baslarinda, Mudarebe s6zlesmesi kullanilarak ilk Islami Sukuk ihrag
edilmistir. 23 Kasim 2006 tarihinde Bapepam-LK (Endonezya Finansal Hizmetler
Kurumu), Ser’i Sermaye Piyasasi ile ilgili bir kural paketi yaymlamistir.

Bu kanuna gére AAOIFI tarafindan belirlenen ve 17. standartta sayilan
Sukuk ¢esitlerinin ihrag¢ edilmesi miimkiin haline gelmistir (Sharia Capital Market
of Indonesia, 2018).

Islami sermaye piyasasinin gelisimi, 7 Mayis 2008 tarihinde ser’i devlet
tahvilleri (SBSN) ile ilgili 19 Sayili Kanun'un yiiriirlige girmesiyle yeni bir donim
noktasina ulagsmistir. Bu kanun sayesinde Endonezya hikimeti 26 Agustos 2008
tarihinde ilk hiikkiimet Sukuku’nu ihra¢ etmistir.

2006 yilinda ihrag edilen Bapepam-LK kural paketi 2009 yilinda ve 2012
yilinda gézden gecirilmistir.

2016 yilinda dolar cinsinden diinyanin en biiyiik Sukuk ihract Endonezya
Finans Bakanlig1 tarafindan 2,5 milyar degerinde 10 y1l vadeli olacak sekilde icara
sukuk tipinden ihra¢ edilmistir (Islamic Financial Services Board, 2017: 17).
Endonezya Finans Bakanlig1 ayn1 yilda 5 yil vadeli 750 milyon Dolar degerinde
Sukuk ihrag etmistir.

Endonezya Ulastirma Bakanligi da aym yil iginde Sukuk ihraci
gerceklestirmistir.

2016 yilinda biitiin diinyada devletler tarafindan ihrag edilen Sukuklar’in
degeri 59,4 milyar dolarlik iken Endonezya’ya ait pay 8,75 milyardir ve devlet
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Sukuku ihrag eden iilkelerin sirasinda diinyanin devlet Sukuklarin % 14,7si payma
sahip olarak Malezya’dan sonra 2. sirada yer almistir (Islamic Financial Services
Board, 2017: 16).

Bahreyn; 3% _ Umman; 0,80% Diger iilkeler;
Katar Krallig; 2,50%
3,50% g

Suudi Arabistan
Krallig1; 6,70%

Birlesik Arap
Emirlikleri; 8,10%

Sekil 18. Diinya ulkelerine gore devlet Sukuk ihraglari.
Kaynak: (IFBS, 2017: 16)

3.5.2. Birlesik Krallik

Bu Ulke 25 Haziran 2014 yilinda devlet tarafindan 200 milyar Ingiliz Pound
degerinde ve 5 yil vadeli olarak Icara Sukuk ihra¢ etmistir. Bu Sukuk ihraci
degerinin 11.5 kat1 fazla talep almis “‘Oversubscribed’’ Sukuk geliri ise, Birlesik
Krallik hiikiimet mallarinin kira gelirine baglanmistir (wikipedia, 2018).

Sonra ki Sukuk ihract ise 2018 yilinda “’Tolkien Funding Sukuk NO.1
PLC’’ tarafindan 250 milyon Ingiliz Pound degerinde gergeklestirilmis, degerinin
1,5 kat1 fazla talep almistir. Bu Sukuk, vadesi 34 yil olup, hem Londra borsasinda
hem de irlanda borsasinda islem gérmektedir (tedaviil edilmektedir).

Londra, Islam diinyasinin disinda Islami finans sektoriiniin baskenti olmay1
hedeflemektedir. 2015 yilinda Londra’da Islami bankacilik varliklar1 yaklasik 19
milyar dolar degerine ulagsmistir. Londra Borsasi’nda bulunan Sukuk ise 53 Sukuk
ithrac1 ve 38 milyar dolar degerini agmaktadir.

Ingiltere pazar1 genellikle Sukuk ihraglarinda genellikle Murabaha ve icara

yapilarin1 kullanilmaktadir (Lawrence ve Gaddes, 2015).
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3.5.3. Liikksemburg Uygulamasi

2014 yilinda Liiksemburg devlet hazinesi tarafindan bes yil vadeli olarak
200 milyon Avro degerinde Icara Sukuk ihrag¢ edilmistir. Thra¢ edilen Sukuk iki
derecelendirme firmasinin derecelendirmesinde AAA derecesine sahip olmustur.

Bu Sukuk ihraci, Liiksemburg borsasinda islem gormektedir (Sukuk, 2018)

3.5.4. Hong Kong Uygulamasi

Hong Kong’da ilk Sukuk ihract 2014 yilinda gergeklestirilmistir. Thrag
edilen Sukuk devlet tarafindan, Icara tiriinden 5 yil vadeli ve 1 milyar dolar
degerinde ihrag edilmistir. Thrag edilen Sukuk diinyada 4 borsada iglem gérmiistiir.
Bunlar: Malezya Borsasi, Hong Kong Borsasi ve Nasdaq Dubai ve DFM
Borsalaridir.

Sonraki Sukuk ihraci ise 2015 yilinda yine devlet tarafindan ve 1 milyar
dolar degerinde ihrag edilmistir. 2015 Sukuku Vekalet yapisini kullanmistir. Sukuk
AAA derecesine sahip olmus ve ihra¢ degerinin iki kat1 talep gérmiistiir. Hong
Kong bu ihrag ile 49 kiresel kurumsal yatirimcidan talep almis ve ihracin %42'si
Orta Dogu'ya, %43'i Asya'ya ve %15'1 Avrupa'ya dagitmstir.

Hong Kong bu iki Sukuk ihraci ile Sukuk ihraglarma gore diinyanin (itfa
edilmemis sukuk hacmine gore iilke siralamada) ilk on {ilkesi arasinda yer almis ve
Islam Konferans1 Organizasyonuna dahil olmayan iilkelerden tek iilke olmustur
(IFSB, 2017: 85).

Bu iilkede 2017 yilinda yeni bir Sukuk ihra¢ edilmistir. Bu Sukuk 10 yil
vadeli olarak 1 milyar degerinde Vekalet tipinden ihrag edilmistir. 10 yillik vadesi
ve aldig1 AAA derecesi, 6nceki ihraglarda bulunmayan yeni yatirimeilar gekmistir.
Bu Sukuk, 88 kiiresel kurumsal yatirimcidan ve 1.72 milyar dolar degerinde talep
gormiistiir. Sukuk’un %57'si Asya'ya,% 25'i Ortadogu'ya ve %18'i Avrupa'ya
dagitilmigtir (Sukuk, 2018)

3.5.5. Almanya Uygulamasi

Incelenen kaynaklara gére, Almanya’da 4 tane Sukuk ihraci bulunmustur.
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Ihraglarin ilki, 2004 yilinda, ‘’Stichting Sachsen-Anhalt Trust’> SPV
tarafindan ihra¢ edilmis, Sukuk’un yaraticisi ise ‘’Saxony-Anhalt eyaleti Alman
Federal Devleti’” olmustur.

Devlete ait gayrimenkul havuzuna dayanarak Icara tipinden 5 y1l vadeli 100
milyon Avro degerinde ihrag edilen bu Sukuk, Bahreyn borsasi ve Liiksemburg
borsasinda islem gormiistiir.

Ikinci Sukuk ise 2012 yilinda FWU Grup tarafindan 55 milyon dolar
degerinde 7 yil vadeli ve %7 kira geliri saglayacak sekilde Icara Sukuk tipinden
ihrag¢ edilmistir.

FWU Grup 2013 yine 20 milyon dolar degerinde 5 y1l vadeli Vekalet Sukuk
thra¢ etmistir. Sukuk ihra¢ gelirleri, Lilksemburg merkezli Atlanticlux’a ait re-
tekafiil (yeniden tekaful) islemlerini finanse etmekte kullanilmistir.

2016 yilinda da FWU Grup tarafindan 28 milyon dolar degerinde olan
Sukuk 5 yil vadeli ve Vekalet seklinde ihrag edilmistir. Bu Sukuk BBB olarak
derecelendirilmis olup Mang Adalar1 borsasinda islem gormiistiir (Sukuk, 2018)

3.5.6. Amerika Birlesik Devletleri Uygulamasi

Amerika Birlesik Devletleri’nde bile Sukuk ihraglari bulunmaktadir. ’GE
Capital Sukuk Ltd’’, 2009 yilinda 500 milyon dolar degerinde 5 yi1l vadeli Sukuk
ihrac ederek ABD’de ilk Sukuk ihracin1 gergeklestirmistir. Ihrag¢ edilen Sukuk
Londra borsasinda tedaviil edilmistir. Sonraki Sukuk ihrac1 2014 yilinda Abu Dabi
Islami Bankasi, Emirates NBD, Abu Dabi Ulusal Bankasi ve NCB Capital
tarafindan diizenlenerek JANY Sukuk Company Limited tarafindan 500 milyon
dolar degerinde Vekalet tipinden gergeklestirilmis ve 1,5 milyar dolar talep
gormiistiir. Ayni yil yine 500 milyon degerinde 3 yillik Murabaha Sukuk IFFIm
Sukuk Company Limited tarafindan ihrag edilmistir. Ihrac edilen Sukuk’un %21’si
Asya'da, %11°1 Avrupa'da, %68°1 Orta Dogu ve Afrika'da dagitilmistir. Bankalar
thracin % 74’1inii alirken, merkez bankalar1 ve resmi kurumlar %26’sin1 almistir.

2015 yilinda da iki tane ihra¢ goriilmiistiir. Birincisi International Finance
Corporation tarafindan 5 yil vadeli 100 milyon dolar degerinde, digeri ise
International Finance Facility for Inmunisation Company tarafindan 3 yil vadeli ve

200 milyon dolar degerinde ihrag edilmistir.
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ABD’de ABD kanunu altinda ihrag edilen ilk Sukuk ise University Bank
tarafindan 2016 yilinda ve vadesiz olarak (stirekli) ihra¢ edilmistir (Sukuk, 2018)

3.6. AAOIFI Standartlari, Dubai Seri Standardi, Bahreyn Kanunu Ve
Malezya Kanunu ile Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Tebligi
fle Karsilastirmah Analiz:

Karsilastirma iki sekilde yapilacaktir. Oncelikle Tablo 1’de sunulan
uygulamaya yonelik bir karsilastirma daha sonra Tablo 2 ve devamindaki tablolarda
sunulan Sukuk ¢esitlerine yonelik bir karsilagtirma yapilacaktir.

Incelenen AAOIF] standartlar;, Dubai Finans Piyasasi’nin 2. Seri standardi,
Malezya’nin yaptigi diizenlemeler, Bahreyn Merkez Bankasi’nin ¢ikardigi kanunun
6. Cildini ve Tirkiye Sermaye Piyasast Kurulu’nin yayinladigi kira sertifikasi
tebligi, sozlesme esash karsilagtirmali olarak incelenmis ve SPK tebligindeki
eksikler ve Ustinlikler ortaya konulmustur. Tablo 1°de gosterildigi tizere SPK
tebliginin tistiinliikleri ve zayifliklar1 sunlardir:

Sukuk taraflart konusunda AAOIFI standardi, Dubai standardi, Malezya
kanunu ve Bahreyn kanununda en az 4 tane taraf bulundurulurken SPK tebligi
sadece 3 taraf bulundurmustur.

AAOIFI’ye gore Sukuk ihracini, tedaviiliinii, esas sozlesmesini fonun
islendigi faaliyetlerin gecerli olup olmadigint ve Sukuk’a iliskin diger hususlari
kontrol edecek bir Seriat Denetleme Kurulu tayin edilmesi gerekir. Malezya,
Bahreyn ve BAE gibi yerlerde gorevleri farkli olsa da seriat kurulu bulunmaktadir.

Tablo 1’de gosterildigi gibi Sukuk ¢ikarilmasinda SPK tebligine gore halka
arz edilecek Sukuk’un borsada kayit edilmesini zorunlu iken ve Islam’a gére islem
gorme imkani olmayan kira sertifikalar1 diger kira sertifikalarindan ayrilmaz iken,
AAOIFI’ye gore Sukuk’un islem gérme imkani, temsil ettigi varligin alis satis
islemi géorme imkanina baglamistir. Sukuk, bor¢ temsil ettigi zaman (Murabaha-
Selem-istisna) alinip satilamaz. Varlik temsil ettigi zaman ise (icara-Mudarebe)
islem gorebilir ve alinip satilabilir. Bu hususta Malezya, Tiirkiye gibi bir ayirim
bulunmasa da Dubai ve Bahreyn kanunlarinda Sukuk ¢esitleri, islem gérme imkani
olan ve islem gérme imkani olmayan diye ikiye ayrilmistir ve bu hususun kontrolii

Seriat kuruluna birakilmistir.
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Sukuk’un dayandig1 s6zlesme ise Islami olmali ve Islam’in temel sartlarimi
yerine getirmis olmalidir. Buna gore AAOIFI, Sukuk Gelirleri Seri Yatirim
Sozlesmesi kullanilarak Sukuk ihra¢ edilmesini zorunlu kilmistir. Bunun gibi
Dubai, Malezya ve Bahreyn, Sukuk ihraci igin Seriat kurulundan onaylanan bir
sOzlesmeye dayanmasini zorunlu kilmistir.

Malezya Sukukun vergilendirmesi konusunda biiyiik avantaj sunmaktadir.
Malezya’da, Ozel Amach Sirket kurulmasina iliskin bitiin giderler vergiden
diisiilmekte olup buna ilaveten Sukuk’a yatirim yapildiginda hem gelir vergisinden
hem de damga vergisinden muaf tutulma durumu s6z konusudur. Bahreyn ya da
Dubai de ise diger Korfez Isbirligi Konseyi iilkeleri gibi bireylerden gelir vergisi

tahsil edilmemektedir.
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Tablo 1 Tiirkiye’de Kira Sertifikas1 Uygulamasinin Ile AAOIFI Ve Diger islami Ulkelerin Uygulamalarimin Karsilastirilmasi

Sukuk Ile Kira Sertifikalar1 Karsilastirmasi

Konu AAOIFI DUBAI MALEZYA BAHREYN SPK Teblig

Sukuk 14 Sukuk Finans Sukuku: ( Islam menkul kiymetlerinin ~ Bahreyn kanunu 7 5 tane kira sertifikasi, Ortaklik

Cesitleri Cesidi Murabaha Sukuk, Istisna  sunulmasina iliskin tane gesit sOzlesmesine dayali olan iki ¢eside
bulunmaktadir. Sukuku ve Selem Sukuk)  kilavuzun birinci ekinde, belirlemesine ayrilir toplam 6 tane farkli kira

2. Icara Sukuku:
(Kiralanan varliklarin
miilkiyetini saglayan Icara
Sukuk, Menfaatin (intifa
hakkinin) mulkiyetini
saglayan Icara Sukuk,
hizmetin mulkiyetini
saglayan Icara Sukuk,
Operasyonel Icara Sukuk
ve Finansal Icara Sukuk)
3. Yatirim Sukuku:
(Mudarebe Sukuku,
Musareke Sukuku Ve
Vekalet Sukuku)

4. Uretime Katilm
Sukuku: (Muzaraa
Sukuku, Musakat Sukuku
ve Mugarasa Sukuku)

5. Portfoy Sukuku.

SC'nin Seriat Danigma
Konseyi (SAC) tarafindan
onaylanan Seriat ilkeleri ve
kavramlar1 belirlenmistir.
Ekte Murabaha — Selem —
Icara — Miilkiyet
Tasimmmasiyla Sona Eren
fcara — Istisna — Mudarebe —
Musareke gibi seri ve
AAOIFI tarafindan kabul
goren sozlesmeler yaninda;
Satis ve Geri Alimi — Derhal
Geri Alim Ile Satis — Borg
Ticareti gibi AAOIFI
standartlarinda kabul
edilmeyen ve gegersiz
sayilan sozlesmeler de
bulunmaktadir.

ragmen bu yedi
gesitten karma
gesitlerin
yapilandirmasina
ve Seri
Kurulustan
onaylanan her
hangi Islami
sOzlesmeye
dayanarak Sukuk
ihrag edilmesine
izin vermistir ve
boylece Sukuk
gesitlerini hig
kisaltmamustir.

sertifikas1 bulunur.

Tebligin kapsamadigi Sukuk
cesitleri ise,

1-Menfaatin (intifa hakkinin)
miilkiyetini saglayan Sukuk (A-
Mevcut varligin menfaatinin
miilkiyetini saglayan Sukuk B-
Nitelikleri belirlenmis, iiretilmeyi
bekleyen varligin menfaatinin
miilkiyetini saglayan Sukuk C-
Belirlenmis bir tarafin sunacagi
hizmetlerin miilkiyetini saglayan
Sukuk D- Nitelikleri belirlenmis bir
tarafin sunacagi hizmetlerin
miilkiyetini saglayan Sukuk )
2-Selem (ileriye doniik satis) Sukuk
3-Muzaraa Sukuk

4-Musakat Sukuk

5-Mugarasa Sukuktur
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Tablo 1 (Devam) Tiirkiye’de Kira Sertifikas1 Uygulamasinin Ile AAOIFI Ve Diger Islami Ulkelerin Uygulamalarmin Karsilastirilmasi

Konu AAOIFI DUBAI MALEZYA BAHREYN SPK Teblig
Sukuk Sukuk yaraticist, Sukuk Yaraticist Sukuk yaraticist Sukuk yaraticisi, Kaynak kurulus
Ihrag Sukuk ihraggisi, Sukuk Ihraccis1 (SPV) Trustee (Sukuk varliklarini Sukuk ihraggisi VKS
taraflar sukuk sahipleri ve  Sukuk sahipleri Sukuk yatirimcilarinin adina (SPV), Sukuk Yatirimcilar
Seriat Denetim Seriat Denetim Kurulu ve tutan taraf - Trustee, Sukuk sahipleri ve Seriat
Kuruludur. onlara ilaveten Sukuk yaraticisi tarafindan tayin Danmisma Kuruludur.
sahipleri bir cemiyet edilip Sukuk sahipleri ile
kurabilirler. Sukuk yaraticisi arasinda bir

araci roliinii oynamaktadir)
Sukuk sahipleri
Bagimsiz Seriat Danismani
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Tablo 1 (Devam) Tiirkiye’de Kira Sertifikas1 Uygulamasinin Ile AAOIFI Ve Diger Islami Ulkelerin Uygulamalarmin Karsilastirilmasi

Konu AAOIFI DUBAI MALEZYA BAHREYN SPK Teblig
Seriat Sukuk Sukuk ihrag edilirken 3 kisiden Malezya Merkez Bankasi’nda sukuk yaraticis1 bir SPK tebliginde
Denetim ihracini, olusan bir Seriat denetim kurulu bagimsiz Seriat Danisma Konseyi  Seriat Danigma Kurulu  iligkin bir madde
Kurulu tedaviliing, olusturulmasinin mecburiyeti bulunmaktadir. tayin etmelidir. bulunmamaktadir.

esas acikca belirlenmistir. Malezya’da Sukuk ihrag Tayin etmemesi Tiirkiye’ye

sozlesmesini  Kurulunun dyelerinin ilahiyatta edilebilmesi igin Seriat Danisma  durumunda Bahreyn geldigimizde ne

fonun Doktora derecesine sahip olmalarim1  Konseyinden bir kabul alinmasi Merkez Bankasi merkez

islendigi da zorunlu kilmistir. gerekir. Ona ilaveten Islami tarafindan onaylanan bir  bankasinda ne de

faaliyetlerin ~ Sukuk yaraticisi ** kaynak kurulus’> menkul kiymetlerinin seriat danismani ya da sermaye piyasasi

gecerliolup  Seriat kurulunu gérevlendirmek belgelendirilmesi, Islami bankas1 ya da kurulunda bir

olmadigini istememesi durumunda, ihrag yapilandirilmasi, yatirmmi ve diger  islami kurulus tayin Seriat Kurulu

ve Sukuk’a edecegi Sukuklart ve kurulun diger  idari ve operasyonel konularla etmesi zorunludur. bulunmamaktadir.

iligkin diger ~ gorevlerini yaptirmak {izere Dubai  ilgili tiim yo6nleri hakkinda Seri danigmanlik veren

hususlart Finans Marketteki Seriat kurulunu  tavsiyelerde bulunmak ve Seriat kimse sukuk yapisi,

kontrol kontrol ettirebilir Danisma Konseyi ’SAC”’ belgeleri ve sukuk ile

edecek bir Seriat kurulu seriata aykir bir tarafindan yayinlanan Seriat ilgili her yonetim,

Seriat eylem yakaladig1 zaman menkul ilkelerine ve ilgili yonetmelik ve  yatirim ve diger

Denetleme kiymet kurulunu bilgilendirir. kararlara uygunluk konularda seri

Kurulu tayin  Seriat kurulu Ihrag ile ilgili saglandigindan emin olunmak danismanlik vermek

edilmesi taraflarin kontroliinii tizere, ya Menkul Kiymetler zorundadir. Bahreyn

gerekir. (Murakabesini), ihra¢ gelirlerinden  Komisyonu ’SC’’ tarafindan kanunu, bu Seri kurulun

finanse edilen projenin,
anlagmalarin ve faaliyetinin
denetimi yapar. Seriat kurallarina
gore yiiriitiildiigiinden emin olursa
ve varsa Sukuk sahipleri dernegine
donemsel rapor hazirlar.

onaylanmis bagimsiz bir seriat
danismani ya da Islami bankacilik
programini uygulamak i¢in bank
Negara Malaysia tarafindan
onaylanan Islami bir banka veya
lisanslt bir kurum ihragg1
tarafindan tayin edilmelidir.

iginin Sukuk
yaraticisinca kisaltilmasi
durumunda Seri kurul
direkt Bahreyn Merkez
Bankasina bildirmesini
zorunlu kilmistir.
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Tablo 1 (Devam) Tiirkiye’de Kira Sertifikas1 Uygulamasinin Ile AAOIFI Ve Diger islami Ulkelerin Uygulamalarimin Karsilastiriimasi

Konu AAOIFI DUBAI MALEZYA BAHREYN SPK Teblig
Borsada Sukuk’un temsil Halka arz edilecek Borsada iglem géremeyen sukuk  Bahreyn kanunu, Halka arz edilecek
kaydedilme ettigi varliga Sukuk’un borsada kayit  ¢esitlerini, digerlerinden Sukuk tedavuli her sukuku borsada kayit
siveislem  bakilir. Sukuk’un edilmesi zorunludur. ayiracak bir madde sozlesme ile ilgili edilmesini
gormesi islem gbérme Kayit edilen Sukuk’un,  bulunmanustir. Ayrica Malezya  olarak ayr1 ayr1 Seriat  zorunludur. islam’a
imkani, temsil ettigi  islem gorebilmesi i¢in herhangi borsasinda kurallar1 ve ilkelerine ~ gore islem gorme
varligin alig satig Seriat Denetim listelenmeyen Islami finansal ve Seriat Bildirimi imkani olmayan kira
islemi imkanina Kurulundan bir onay araclar Sermaye Piyasasi Raporuna ait sertifikalar diger
baglidir. almasi zorunlu kilmistir.  Komisyonu tarafindan birakmustir ve boylece  kira sertifikalarindan
Sukuk Bor¢ temsil uygulanan Fon ve Menkul islem gérme ve satin ayrilmamustir.
ediyorsa Kiymetlerin Devri ve Gergek alma, islem gérme
(Murabaha-Selem- Zamanli Elektronik Transferi imkani olmayan
Istisna .. ) satilip icin Tam Otomatik Sistemine Sukuklar diger
almmamaz. Varlik (Fully Automated System for Sukuklar’dan
temsil ediyorsa Issuing/Tendering ve Real Time  ayirmustir.
(icara-Mudarebe..) Electronic Transfer of Funds
islem gorebilir ve and Securities) tabi olmak
satilip alinabilir. zorundadir.
Sukuk’un Sukuk gelirleri Seri  Sukuk Seri s6zlesmesine SC'nin Seriat Danisma Konseyi ~ Sukuk, Seriat Danisma VKS esas s6zlesmesi
Dayandigi  Yatirim sozlesmesi  dayali  olarak  ihra¢ (SAC) tarafindan onaylanan her =~ Komitesi tarafindan icin Kuruldan uygun
Sozlesme kullanilarak edilmesini  ve Sukuk tiirli Seriat ilkeleri ve onaylanan herhangi goriis alinmis olmasi
degerlendirilmek gelirleri seri faaliyette soOzlesmeleri belirlenmistir. Islami sézlesmeye zorunludur.
Uzere ihrag kullanilmasint ~ zorunlu dayali olabilir.
edilmelidir. kilmigtir ~ ve  acikga
belirlemistir.
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Tablo 1 (Devam) Tiirkiye’de Kira Sertifikas1 Uygulamasinin Ile AAOIFI Ve Diger islami Ulkelerin Uygulamalarmin Karsilastirilmasi

Konu AAOIFI DUBAI MALEZYA BAHREY  SPK
N Teblig
Izahnamesi  Sukuk ihrag izahnamesi icinde 1-Sukuk ihraggist ve Sukuk 1- Ihracginin ve yaraticinin temel ~ Sukuk ihrag
Icerigi bulunmasi gereken: yaraticisinin isimlerini, bilgilerini,  bilgileri izahnamesi,
1-Sukuk ihracina dahil olan her  haklarini, ylikiimliiliiklerini ve 2- Ihraggimin ydnetim profili, diger
tarafin yeterli bilgileri, seri ihrag gelirlerinin kullanim seklini ~ 3- Sukukun yapisini ve igleyisini  sertifikalar
stfatlarini, ylkiimliilikleri ve (projesi-faaliyeti), aciklayicr bilgiler, ihrag
haklar1 ve Sukukun dayandig 2- Mali miigavir tarafindan 4- Sukuk arz gelirinin izahnamesii
sdzlesmenin tiirii, icara, hazirlanmis ekonomik fizibilitesi,  kullaniminin detaylari belirlenme  ile aynidir.

Musareke. .. belirlenmelidir.

3- Sukuk’un dayandig1
sozlesmenin temel sartlarim
uydugu ve maddelerine aykirt
bir ilke bulunmadigini teyit
edilmelidir.

3- Sukuk stirecinin her yerinde
seriat ilkelerine ve prensiplerine
uyulacagini ve ihrag siirecini ve
sliresinin boyunca bitiin
eylemeleri kontrol edecek bir
Seriat Denetim kurulu
bulunacagini belirtmelidir.
4-Sukuk gelirleri ve gelirlerin
dondstiirildigi varligin seriata

gore igletilecegini belirtilmelidir.

3- Seriat jiirisinin Sukuk yapisin
ve belgelerini benimseyen
ayritil serri fetvast,

4- Sukuk’un var olan varliklar
Uzerinden ihrag edilmesi
durumunda, uzman tarafindan
hazirlanan ve varliklarin adil
degerini (makul degerini)
belirleyen rapor,

5- Dayanak varliklarin
miilkiyetinin taginmasi, Sukuk
sahiplerine seri ve kanuni bir
sekilde intikal ettigi
belirlenmelidir.

6- Sukuk sahibinin, Sukuk’un tiirii
ve niteligine gore kar veya zarara
katlanacagi belirlenmelidir.

Projede kullanilacaksa, projenin
detaylari,

5- Sukuk arz gelirlerinin kullanim
zamansal plani,

6- Ihraca iliskin giderlerin
detaylari,

7- Bagimsiz Seriat danigmaninin
tayin etmesiyle ilgili ve seriat
prensiplerin uygunluguyla ilgili
Malezya Menkul Kiymetler
Komisyonu'nun onayz,

8- Ihrag ile ilgili diger herhangi
temel bilgi,

9- fhraca iliskin Bag Danisman'in
gorevlendirdigi memurlarin
telefon numaralar belirtilmelidir.
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Tablo 1 (Devam) Tiirkiye’de Kira Sertifikas1 Uygulamasinin Ile AAOIFI Ve Diger Islami Ulkelerin Uygulamalarmin Karsilastirilmasi

Konu AAOIFI DUBAI MALEZYA BAHREYN SPK Teblig
Sukuk Sukuk gelirlerinin Sukuk sahipleri, ortak ¢ikarlarini Benzer bir madde
Risklerini  dalgalarini azaltmak, korumak Uizere bir cemiyet bulunmamaktadir.
Karsilama sukuk risklerini kurabilirler. Cemiyetin kanuni
Yontemi  karsilamak amaciyla temsilcisi Sukuk sahipleri

sukuk sahipleri ya da tarafindan segilir.

ihrageisi seri yontemi Cemiyetin temsilcisi Sukuk

kullanabilir. Bu yontem sahiplerinin ortak ¢ikarlarini

Islami tekafiil sand1§1 korumak tizere Sukuk yaraticisi,

kurulmasi olabilir. Bu ihraggisi ve bagkasinin kargisina

sandik, sukuk sahiplerinin  mahkemelerde dava acabilir.

verdigi bagislarla Sukuk sahiplerini, yatirim riskini

kurulabildigi gibi sukuk kargisinda korumak amaciyla kar

sahiplerinin gelirlerinden  paylarinin belirli bir ylizdesi

bir tutarlar kesilerek de alinarak bir rezerv olusturulabilir

olabilir. (DFPISS, 2014 Madde
Vergi BAE bireylere gelir vergisi Malezya’da, Ozel Amach Bahreyn kralligit  Benzer bir madde
muafiyeti uygulamamaktadir. Sirket kurulmasina ait sadece petrol bulunmamaktadir

bitin masraflar vergiden sirketlerine gelir  ve kira
diisiilmektedir. Buna vergisi sertifikalari

ilaveten Sukuk’a yatirim
yapildiginda hem gelir
vergisinden hem de damga
vergisinden muaf tutulma
durumu sz konusudur.

uygulamaktadir.

vergilendirilmeye
tabidir.
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Tablo 2’de gosterildigi gibi Kira sertifikalari, ¢esitlerine gére ayr1 ayr1 ele
alindiginda sadece Dubai Seri standardi ve AAOFI standard: detayli olarak Sukuk
cesitlerini ele aldigi i¢in SPK tebligi bu agidan yalnizca Dubai ve AAOFI ile
karsilastirilmistir ve sonuclar Tablo 2’de sunulmustur.

Sahiplige dayal kira sertifikast ile toplanan fonu, AAOIF] standardina gére
ve Dubai standardina gore seri bir faaliyette kullanilmasi zorunluyken Tiirkiye de
boyle bir husus bulunmamastir.

Bakim ve sigorta masraflar1 gelindiginde SPK tebliginde hi¢ bu konuda bir
duzenleme yok iken AAOIF] standartlarinda ve Dubai standartlarinda bunlarin
Sukuk sahipleri tarafindan karsilanacagi zorunlu kilmistir.

Malezya ve Bahreyn kanunlarinda yer almasa da AAOIF] standartlar1 ve
Dubai geri standartlarina gére s6z konusu olan varligin kefaleti Sukuk sahiplerinde
kalmalidir, yani varligin riskleri varligin sahipleri tarafindan tistlenmelidir.

Kira siiresi bittikten sonra varligin tekrar kaynak kurulusa intikal edilme
durumunda Malezya, Bahrayn, Dubai kanunlarinda ve Tiirkiye SPK tebliginde bir
husus olmasa da AAOIFI standardinda, intikalin ayr1 bir sézlesme ile olacagini ve

nominal degerinde kesinlikle olmayacagini belirtilmistir.

120



Tablo 2 Tiirkiye’de Sahiplige Dayali Kira Sertifikas1 Uygulamasinin Ile AAOIFI Ve Dubai ve Bahreyn Uygulamalarinin Karsilastirilmasi

Konu AAOIFI Dubai Bahreyn Tiirkiye SPK tebligi
Varlik Kiralanan varlik, yani Sukuk Sukuk’un Seri Buttin Sukuk Teblige gore sahiplige
Durumu konusu olan varligim Islam seriatina  sézlesmesine dayali cesitlerinde, Sukuk dayal1 kira sertifikas1
gore degerlendirilmesi ve buna olarak ihrag edilmesini ve  varliklar1 Seriat gore araciyla toplanan fon
ilaveten varligin hangi faaliyette Sukuk gelirleri seri isletilmeli. Seriata kullanilarak alinan varligin
kullanilacaginin belirtilmesi faaliyette kullanilmasin uyumlulugunu Seriat nasil kullanilacagina iligkin
gerekir. zorunlu kilmistir ve Danisma Kurulu bir madde
acikga belirlemistir. tarafindan kontrol bulunmamaktadir.
edilmelidir.
Varligin Kiralanan varligin bakim masraflart  Varligin masraflari, SPK tebliginde iliskin bir
Bakim kiralanan varligin sahibine yani sigorta birimleri, ana madde bulunmamaktadir
Masraflar1  VKS’ne ait olmali, asla kiraciya bakim masraflar1 (varligin
yani Kaynak kurulusa ait menfaatini devam ettiren
olmamalidir. Varligin bakimlar) ve varligin
strdirdlebilmesi icin gerekli butin  vergileri, Sukuk sahipleri
bakim masraflar1 varligin sahibi tarafindan kargilanmalidir.
tarafindan mecburen {iistlenilmesi Kiraci karsilasin diye
gerekir. hi¢bir sart kosulamaz.
Kiralanan Varlik sahibi yani VKS tarafindan ~ Varligin biitiin riskleri, SPK tebliginde iligkin bir
varhigin tstlenecek ve bununla ilgili biitiin Sukuk sahiplerine aittir. madde bulunmamaktadir
tahrip riskler VKS tizerinde kalacak. Varligin ciizi tahrip
(fena) Sigorta birimlerine VKS tarafindan ~ durumunda (kiracinin
olmasi 6denmesi zorunludur. bundan bir sorumlulugu
durumunda  Kiilli fena durumunda s6zlesme yoksa) kiracinin Ucreti

tamamen fasih sayilir.
Ciizi tahrip durumunda kiracinin
sOzlesmeyi fasih etme hakk1 vardir.

diisiirmeye hakki vardir.
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Tablo 3’de gosterilen Alim Satima Dayali Kira Sertifikalarin ihrag
edildiginde AAOIFI’ye gore VKS nin spot piyasadan aldig1 varligi kaynak kurulus
vadeli satarken vadeli fiyatin1 da asil alis fiyatin1 da bildirmek zorundadir. SPK
tebliginde Alim-satima dayali kira sertifikas1 ihraglarinda, ihra¢ belgelerinin
onaylanmasi i¢in VKS tarafindan spot piyasada satin alinacak varlik veya haklara
iligkin bilgi ve bagvuru tarihi itibariyla bu varlik veya haklarin islemde kullanilacak
birimleri ve birim fiyatlar1 sunmak zorunlulugu buldurmustur.

Alim satim islemi yani Murabaha islemi ger¢ek alim satim islemi olmasi
icin VKS (ve bdylece sukuk sahipleri) murabaha mali satin aldiktan sonra malin
riskini tistlenmesi zorunludur. Malin riski, bu mali nihai miisterisine teslim edilene
kadar VKS ve boylece sukuk sahipleri lizerinde kalmalidir. Dubai seriat standardi
bu hususu belirlemistir ve AAOIFI standardinin sartina uymustur.

Borsada islem gorme konusunda Bahreyn ve Dubai uygulamalarinda
AAOIFI standardinda oldugu gibi bu Sukuk ¢esidinin borsada alim satim islem
gormesine izin verilmemistir. SPK tebliginde borsada islem gérmesini engelleyen

bir htikiim yoktur.
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Tablo 3 Tiirkiye’de Alim-satima Dayali Kira Sertifikas1 Uygulamasinin lle AAOIFI Ve Dubai ve Bahreyn Uygulamalarinin

Karsilastirilmasi
Konu AAOIFI Dubai Bahreyn SPK tebligi
Varligin ~ Murabaha s6zlesmesi Tebligin birinci ekinde “’ Alim-satima
Satin akdederken Murabaha malinin dayal1 kira sertifikas1 ihraglarinda VKS
Alma satig fiyatindan bagka asil alig tarafindan spot piyasada satin alinacak
Fiyat1 fiyatin1 ve eklenen kari varlik veya haklara iliskin bilgi ve
Belirleme Murabaha’nin (VKS) bagvuru tarihi itibartyla bu varlik veya
bildirilmesi zorunludur. haklarin islemde kullanilacak birimleri ve
birim fiyatlar1’’ ihra¢ belgelerinin
onaylanmasi i¢in gerekli belgelerden biri
olarak belirlenmis
Varligin ~ Varligi satin aldiktan sonra ve  Sukuk, varlig1 satin alinmadan Mliskin madde bulunmamustir.
Riski kaynak kurulusa teslim edene ~ 6nce Sukuk gelirlerini temsil
kadar varligin risklerinin eder, varligi satin alindiktan
tamami VKS tarafindan sonra varligin miilkiyetini temsil
ustlenmelidir. ettigi i¢in Sukuk sahipleri
varligin risklerini almasi gerekir,
varlig sattiktan sonra Sukuklar
miisterinin borcunu temsil eder.
Murabaha Murabaha isleminin doviz, Iliskin bir madde bulunmamustir.
Varligin altin, glimiis ve nakit benzeri
Cinsi varliklar iizerinde yapilmasini

kesin yasaklamistir.
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Tablo 3 (Devam) Tiirkiye’de Alim-satima Dayali Kira Sertifikas1 Uygulamasinin ile AAOIFI Ve Dubai ve Bahreyn Uygulamalarinin
Karsilagtirilmasi

Konu AAOIFi Dubai Bahreyn SPK tebligi
Borsada Bu tur kira S6z konusu varlig Islami menkul kiymetlerin Borsa’da islem goren diger kira
islem sertifikalar1 borg miisterisine sattiktan sonra borsaya listelenmesi ve islem sertifikalardan ayrilmamugtir.
gbérme temsil ettigi i¢in Sukuk bor¢ temsil ettigi icin ~ gormesi, her sdzlesme ile ilgili
imkan1 ikincil piyasada borsada islem géremez. olarak ayr1 ayri seriat kurallari ve

islem gérmesi Ancak nominal degeri ilkelerine ve seriat bildirimi

yasaklanmustir. lizerinden satin alinabilir. raporuna ait oldugu igin bu tiir

Sukuk islem gérememektedir.
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Tablo 4’te sunulan ortaklik sdzlesmesine dayali kira sertifikalart ise ikiye
ayirarak ele alinmistir. VKS’nin nakdi, diger Ortakliklarin Da Sermaye Koydugu
Ortaklik Sozlesmesine Dayali (Musarake) Kira Sertifikalari’'nda kar paylagimi,
sozlesme fasih etme hakki, bakim masraflari, sigorta ve sertifikalarin itfasi
konularna iliskin maddeler SPK tebliginde yoktur. AAOIFI standardina gore
Musareke’den dogan kar ancak Musareke bittiginde dagitilabilir iken Tiirkiye diger
iilkelerdeki gibi bunun ile ilgili madde bulunmadigindan kar 6nceden dagitilabilir
ve boylece taraflardan biri haksizliga ugrayabilir. Ayn1 sekilde bakim ve sigorta
masraflart ortakca karsilanacagina dair bir hiikkiim bulunmadig i¢in fon kullanicisi
yatirnmcilara tesvik olsun diye tek basina karsilamaya soz verebilir ve bdylece
yatirimcilar, kendi miilkiyeti altinda olan varliklarin riskleri iistlenmemis olur ve

seriata aykir1 bir eylemde bulunmus olurlar.

Itfastyla ilgili de SPK tebliginde bir hiikiim bulunmamstir. Bu tir Kira
sertifikalar1 nominal degeri iizerinden itfa edilmesi hem AAOIFI standartlarinda

hem de Dubai Seri standardinda miimkiin degildir.

Miinhasiran VKS$’nin Sermaye Koydugu Ortak Girisimlerin Finanse
Edildigi Ortakliga Dayali (Mudarebe) Kira Sertifikalarinda yine kar paylagimu ile
ilgili bir hitkkim bulunmamistir. Burada da sermayenin butlni muhafaza edildigi
tespit edilmeden Once kar belirlenemez ve higbir tarafca kar istenilmez. Yani
girisim bitene kadar ya da tasfiye edilene kadar ve sermaye saglam oldugundan
emin olunana kadar kér belirlenmemelidir. Aksi takdirde sermaye sahibi (VKS)
mudarebenin sonunda haksizliga ugrayabilir. AAOIFI’ye gére bu tiir kira
sertifikasinin  (Mudaraba) S6z konusu girisiminin yonetimi kesinlik girisimci
“’Mudarib’’ tarafindan hicbir iicret alinmadan yapilmalidir ve bagkasini tevkil
ederse vekil Ucretini Mudarebe malindan 6deyemez, kendi malindan 6demek
zorunda kalir. SPK tebliginde; ¢’Ortak girisimin yonetimi, girisimci veya
girisimcinin atadig tiglincii bir kisi tarafindan gergeklestirilir’” hitkkmii yer alirken,
girisimcinin atadigr tiglincii kisinin yonetim tiicreti sadece girisimcinin ait olma
zorunlulugundan bahsedilmemis ve boylece ligiincii kisi atanacaksa mudarebe
malindan 6denebilir ve girisimci mudarebe s6zlesmesinde olan asil gorevini yerine

getirmemis ve haksiz kar elde etmis olur.
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Tablo 4 Tiirkiye’de Ortaklik S6zlesmesine Dayali Kira Sertifikalar
Uygulamasiin Ile AAOIFI Ve Dubai ve Bahreyn Uygulamalarinin
Karsilastirilmasi

VKS’nin Nakdi, Diger Ortakliklarin da Sermaye Koydugu Cesidi Olan Ortaklik S6zlesmesine
Dayali Kira Sertifikas1 (Musarake)

Konu AAOIFI Dubai Tlrkiye
Kar Ortaklik tasfiye edilene kadar Iliskin madde
paylasimi  kar paylasilmaz ve bir tutar bulunmamaktadir.
dagitilirsa da kar sayilmayip
hesapta avans olarak sayilir ve
asil kar tasfiye
gerceklestiginde hesaplanir.
Sozlesme  Musareke sdzlesmesi baglayict fliskin madde
fasih etme  degildir ve ortakliklardan biri bulunmamaktadir.
hakki istedigi zaman diger ortaklara
haber vererek s6zlesmeyi fesih
etme hakki vermistir.
Bakim Iki ortakga birlikte Sukuk, Musareke fliskin madde
masraflart  karsilanmasi zorunludur. varliklarinda bir ortak ~ bulunmamaktadir.
ve sigorta mulkiyeti temsil eder.
birimleri Buna gore Sukuk
sahipleri varliklarin
karlarini hak ettikleri
gibi, varligin
zararlarma da
katlanmalidir.
Sukuk Kira sertifikasinin nominal Sukuk yaraticist yada  liskin madde
itfasi degerinden itfa edilecegine muadird, Sukuk bulunmamaktadir.

dair higbir sekilde vaatte
bulunmasi miimkiin degildir.
Fakat ortaklardan biri, o
zamandaki hissenin piyasa
fiyat1 iizerinden ya da o
zamanda mutabik edilecek
bedel {izerinden, hisse payini
diger ortagin satin almasina
izin veren baglayici bir vaatte
bulunmas1 miimkiindiir.

sahiplerine, Musareke
varliklarindan
kendilerine ait bolimi
nominal degerinden
alacagina dair bir
taahhutte bulunamaz.
Fakat adil deger ya da
net deger veya ayri bir
tarafin
degerlendirmelere gore
belirlenen deger ya da
satig aninda anlasacak
deger iizerinden
alacagina dair bir
taahhutte bulunabilir.
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Tablo 4 (Devam) Tiirkiye’de Ortaklik S6zlesmesine Dayal1 Kira Sertifikalari
Uygulamasimin Ile AAOIFI Ve Dubai ve Bahreyn Uygulamalarinin
Karsilastirilmasi

Miinhasiran VKS’nin Sermaye Koydugu Ortak Girisimlerin Finanse Edildigi Ortakliga

Dayal1 (Mudarebe) Kira Sertifikalari

Kar
paylasim

S0z
konusu
girisimini
n
yonetimi

Sermayenin butlnd
muhafaza edildigi tespit
edilmeden 6nce kar
belirlenemez ve highir
tarafca kar istenilmez.
Yani girigsim bitene kadar
ya da tasfiye edilene
kadar ve sermaye saglam
oldugundan emin olunana
kadar kar belirlenemez.

Mudarebe s6zlesmesiyle
kurulan girisiminin
yonetimi kesinlik
girisimci ’Mudarib’’
tarafindan higbir licret
alinmadan yapilmalidir ve
bagkasini tevkil ederse
vekil Gcretini Mudarebe
malindan 6deyemez,
kendi malindan 6demek
zorunda kalir .

Mudarib, Mudarebe’nin

sonunda Mudarebe
varliklarini nominal
degerinden baska bir

deger tizerinden satmakla

mukelleftir. Bu tutar
Mudarebe sermayesini
gecmis ise Mudarib’in
hakki mudarebenin
karindan bir par¢asini
(anlasilan) almaktir.
Sukuk sahipleri sadece
sermayeyi
saglamaktadirlar,
girisimcilik Mudarib’in
sorumlulugudur.

Iliskin madde
bulunmamaktadir.

SPK tebliginde yer alan
“Ortak girisimin
yonetimi, girisimci veya
girisimcinin atadig1
tiglincii bir kisi
tarafindan
gerceklestirilir.”’
AAOIFI standardina
gore aykirt ve eksik
olmamalidir.

Tablo 5°te gosterilen Eser Sozlesmesine ve Yonetim Sézlesmesine Dayali

Kira Sertifikalarm AAOIFI ve Dubai standartlar1 Tiirkiye SPK tebligi ile

karsilastinlldiginda Eser Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi g¢esidinde diger

iilkelerdeki uygulamalarinda pek fark bulunmasa da borsada islem gérme imkani

bulunmamaliyken bulunmustur.

Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira sertifikalarinda da énemli eksiklikleri

bulunmasa da sertifikalarin s6z konusu faaliyet seri olma zorunluluguna dair bir

hiikiim bulunmamaistir.
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Tablo 5 Tiirkiye’de Eser Sozlesmesine Dayali ve Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikalar1 Uygulamasinin ile AAOIFI Ve Dubai ve
Bahreyn Uygulamalarinin Karsilastirilmasi

Konu AAOIFI Dubai Bahreyn Turkiye
Borsada Bu tiir kira sertifikalar1 S6z konusu varligi Islami menkul Borsa’da islem goren diger kira sertifikalardan
islem eser insa edilene kadar misterisine teslim kiymetleri borsaya ayrilmamugtir.
gbrme borg temsil ettigi i¢in ettikten sonra Sukuk listelenmesi ve islem
imkani ikincil piyasada islem borg temsil ettigi i¢in gormesi, her s6zlesme

gormesi yasaklanmigtir. borsada islem goremez.  ile ilgili olarak ayr1 ayr

Eseri miisterisine teslim Ancak nominal degeri seriat kurallar1 ve

ettikten sonra da borg tizerinden satin ilkeleri seriat bildirimi

temsil eder ve borsada alinabilir. raporuna aittir.

islem goremez.
Ihracin Benzer bir hiikim Benzer bir hiikim Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihrag
azami bulunmamustir. bulunmamustir. tutari, 11 inci madde ¢er¢evesinde hazirlanan
degeri degerleme raporunda tespit edilen gergege uygun

degerin % 90’11 asamaz.

Teminat  Bir sakincasi Benzer bir htikim Benzer bir htikim Eser bedelinin VKS tarafindan pesin 6dendigi

bulunmamaktadir ve bulunmamustir. bulunmamustir. durumlarda, eserin tam ve zamaninda

teminat vermek ve tamamlanmasini teminen yiiklenici tarafindan

verilmekte hak vermistir. VKS lehine menkul ve gayrimenkul rehni veya

benzer nitelikte teminat verilmesi zorunludur.
Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira sertifikalar

S0z Kira sertifikasinin s6z Dubai Finans Piyasasi Butiin Sukuk Iliskin madde bulunmamaktadir.
konusu konusu varligin faaliyeti standardi, bagtan biitiin ~ ¢esitlerinde, Sukuk
Faaliyet seriat sinirlar1 i¢inde Sukuk varliklarinin varliklari seriata gore

olmasini gerektirmektedir. seriata gore isletilmeli ve seriata

isletilecegini uyumlulugu Seriat
belirlemisgtir. Danigma Kurulu
tarafindan kontrol
edilmelidir.
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SONUGC

Bu calismada, ilk olarak katilim bankalarmin ¢alisma esaslar1 anlatilmais,
daha sonra katilim bankalarinda finansman araci olarak kullanilan Sukuk’un
ilkeleri, calisma sekli ve isleyisi adim adim anlatildiktan sonra AAOIFi’nin
Sukuk’a ve islami s6zlesmelerine yonelik ¢ikardigi standartlari incelenmistir.

Son olarak Tiirkiye’nin SPK kira sertifikas1 tebligi ile Malezya Dubai ve
Bahreyn’in Sukuk ile ilgili ¢ikardiklar1 diizeltmeler ve kanunlarla karsilagtirilarak
asagida ki sonuclara ulasilmistir.

Sukuk uygulamalari ile ilgili yapilan karsilagtirmada SPK Tebligi’ne gore 5
tane Sukuk ¢esidi bulunurken AAOIF] standard: gore toplam olarak 14 tane Sukuk
cesidi bulunmaktadir. Dubai standardin da 15 c¢esit bulundurmus ve Bahreyn
kanununda 7 ¢esit Sukuk bulunmaktadir. Bahreyn bu uygulama ile Seri kurulun
uygun gordiigli ¢esitlerden baska kurul uygun gordiigii takdirde baska gesitler de
ihrag edilmesine izin vermistir. AAOIFI’ye gore SPK tebliginde olmayan sekiz
cesit daha mevcuttur. Bunlarin teblige dahil edilmesiyle kira sertifika piyasasi daha
cesitlendirilmis olur ve bdylece yeni yatirimeilar kazanilmis olunur.

Kira sertifikasi1 ihra¢ surecinde Seriat Kurulu, ihra¢ surecinin 6énemli ve
vazgecilmeyen bir taraf olmasina ragmen Tiirkiye’de bulunmamaktadir. Tiirkiye’de
Sukuk ihracinda bir seriat kurulu olmasini zorlayici bir yasal bulunmadigi igin kira
sertifika ihra¢ surecinde, s6z konusu varliginda, isleyisinde, esas sdzlesmesinde,
gelirleri kullanim seklinde, varligin kullanildig1 faaliyetinde veya kira sertifika
tedaviil gibi diger konularinda gegersiz ve seriata aykiri eylemler bulunabilir.

Seriat kurallarina gore borglar devredilemez. Tiirkiye’de borg temsil eden
Sukuk’un iglem gormesini engelleyen bir yasa bulunmadig: i¢in borsada devir
edilebilir ve boylece Seriata aykir1 eylem olan bor¢ devri gerceklesmis olur.
Sukuk’un dayandig1 s6zlesme ile ilgili SPK tebliginde VKS'nin, esas so6zlesmesi
icin sadece Sermaye Piyasast Kurulu’ndan uygun goriis alinmasi1 zorunlu kilmistir
ve kurulda seri denetim kontrol ya da danigsma jiirisi olmadig icin kira sertifikalar
faizsizlik prensibine dayansa da seri olmayan bir s6zlesmeye dayanilmasi ihtimali
dogmaktadir.

Tiirkiye’de kira sertifikalar1 diger gelir saglayan araglar gibi vergiye tabi

tutulmaktadir. Seriata gore bir sakincasi olmasa da kira sertifikast vergiden muaf
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tutulursa daha tesvik edici ve faizsiz kazang elde etmeyen isteyen yatirimciy1 geken
bir yapiya kavusabilir.

Sahiplige dayali kira sertifikalarini ihra¢ eden tarafin s6z konusu varligin
seri bir faaliyette kullanilmasi ile ilgili SPK tebliginde bir hiikiim bulunmadigi igin
Seri olmayan faaliyetlerde kullanabilir. Boylece seri olmasi gereken sertifikanin
hasilati seri olmayan bir faaliyette kullanilmis olur.

Bu kira sertifikasinin g¢esidinde bakim ve sigorta masraflar1 hususundan
bahsedilmedigi icin kira sertifikasini ihrag eden taraf yatirimcilara tesvik olsun diye
bu masraflar1 kendi karsilayabilir ve boylece kira sertifikalarinin sahipleri kendi
mulkiyeti altinda olan bir varligin risklerini istlenmemis olurlar. Diger ifade ile
varhgin miilkiyeti sadece kagit lizerinde gergeklesmis olur ciinkii AAOIFI
standartlarina gore riskler tasinmadan miilkiyet tasinamaz ve riskler tasinmadan
miilkiyet taginmasi s6z konusu oldugunda seriata aykir1 bir eylem gerceklesmis
olur. SPK tebligi de varligin kefaleti hususunu belirtmedigi i¢in varligin kullanicisi
(kiracis1) varligin tahrip olmasi durumunda haksizliga diisebilir. Ciinkii s6zlesmeyi
fasih etmeye hakki olmadigi gibi ticret taksitlerini diisiirmeye de hakki
bulunmamuistir ve boylece masraflar1 kendisi 6deyerek varligin eski haline getirmek
zorunda kalacaktir. Boyle durumlar, seriata aykiri eylemler yapilmasina yol acar ve
ilgilenen kanun, bdyle durumlarin olmamasini garanti etmelidir.

SPK tebligi, sahiplige dayali kira sertifikasinda kira siiresi bittikten sonra
varligin tekrar kaynak kurulusa intikal edilme durumu oldugunda varligin gercege
uygun degerini tespit eden bir degerlendirme raporu getirilmesi zorunlu kilmasina
ragmen bu varligin bu deger iizerinden intikal edilecegine iliskin agik bir hikim
bulundurmamastir.

SPK tebligi, alim satima dayali kira sertifikas1 s6z konusu olan malin riskini
iistlenmesi konusundan bahsetmedi8i icin uygulamada alim satim islemi risk
tasinmadan yapilmasina yol agmistir ve bdyle bir durumla karsilandiginda alim
satim islemi gercek degil kagit iizerinde yapilmis olur ve seriata aykir1 gelinmis
olur.

Allm satima dayali kira sertifikalarinda, Murabaha malinin cinsine
bakildiginda AAOIFI standartlarina gére doviz, Altin, Giimiis ve nakit benzeri

varliklar lizerinde yapilmasini kesin yasaklamasina ragmen SPK tebliginde benzer
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bir madde bulunmadigi i¢in alim satima dayali Kira sertifikasinin s6z konusu varlik
altin glimiis doviz ve hisse senedi gibi olabilir. Boyle durumlara diistildiigii taraflar
haksizliga ugramis olurlar ve satim alim isleminin temel seri sartlarina uyulmamis
olur. Yine bu kira sertifikasi bor¢ temsil etmesine ragmen borsada islem
gormektedir.

Eser Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi cesidinde diger iilkelerdeki
uygulamalarinda pek fark bulunmasa da borsada islem gérme imkan
bulunmamaliyken gérebilmektedir.

Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira sertifikalari 6nemli eksiklikleri
bulunmasa da sertifikalarin s6z konusu faaliyet seri olma zorunluluguna dair bir
hiikiim bulunmamistir. Boylece fon kullanicisinin aldigi fonu seri olmayan bir
faaliyette kullanabilir durumunda olmasi seriata aykiri bir eylem yapilmasina yol
acar.

Ortakliga Dayali Kira Sertifikalarinda sermayenin biitiinii muhafaza edildigi
tespit edilmeden dnce kar belirlenemez ve hicgbir tarafca kar istenilmez. Yani
girisim bitene kadar ya da tasfiye edilene kadar ve sermaye saglam oldugundan
emin olunana kadar kar belirlenmemelidir. SPK tebliginde kar paylasimu ile ilgili

bir hiikiim bulunmadigi i¢in ortaklik sonunda taraflardan biri haksizliga ugrayabilir.

Bakim ve sigorta masraflarinin ortaklar tarafindan karsilanacagina dair bir
hiikiim bulunmadigi i¢in fon kullanicisi yatirimeilara tesvik olsun diye tek basina
karsilamaya s6z verebilir ve bdylece yatirimcilar, kendi miilkiyeti altinda olan

varliklarin riskleri tistlenmemis olur ve seriata aykir1 bir eylemde bulunmus olurlar.

Miinhasiran VKS’nin sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi
ortakliga dayali (mudarebe) kira sertifikalar1 s6z konusu projenin yonetilmesi
amaciyla girisimcinin atadigi ligiincii kiginin yonetim iicreti girisimcei tek basina
karsilamak zorundadir. SPK tebliginde bu husustan bahsedilmemistir ve boylece
liclinci kisi atanacaksa eger mudarebe malindan 6denebilir ve girisimcinin
mudarebe sozlesmesindeki olan asil gorevini yerine getirmemis olur ve haksiz kar

elde edilmis olur.

Diger iilkelerin kanunlarinda bulunmayip SPK tebliginde yer alan ve

yatirimet haklarinin korunmasi acisindan avantaj sayilan hiikiimler de bulunmustur.
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Kira sertifikalarmin s6z konusu varligin ve haklarin VKS$’nin yonetiminin veya
denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat amaci disinda
tasarruf edilmesine, rehnedilmesine, teminat gosterilmesine, kamu alacaklarinin
tahsili amaci da dahil olmak tizere haczedilmesine, iflas masasina dahil edilmesine,
ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilmesine izin verilmemistir.

Buna ilaveten SPK tebligi, fon kullanicilar1 veya li¢iincii kisilerin VKS’ye
kars1 olan 6deme yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi durumunda, dayanak
varlik veya hakkin satilarak kira sertifikasi sahiplerinin olasi zararlarmin tazmin
edilmesi de dahil olmak iizere, yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasina yonelik
VKS yonetim kurulu tarafindan alinacak tedbirlerin SPK’ye yapilan ihrag
basvurusu asamasinda sozlesmeler vasitasiyla diizenlenmis olmasit zorunlu
kilmastir.

Sahiplige dayali kira sertifikalarinda, SPK tebligi, VKS’nin temerriit
halinde varlik veya haklar iizerinde dogrudan tasarruf yetkisini vererek yatirimei
haklarim1 korumus olur. Yatirimci haklarim1 korumak amaciyla da Tebligin
Sahiplige dayali kira sertifikas1 ihrag tutar1, 11 inci madde ¢ercevesinde hazirlanan
degerleme raporunda tespit edilen gercege uygun degerin % 90’11 asamaz haline
getirmesiyle yatirimcilarin alacagr varlik %10 indirimli olarak vermis olur.
Saticinin kabul etmesi halinde bu durumun seriata gore bir sakincasi yoktur.

Bu Kira sertifikasi ¢gesidinde SPK Tebliginin, ihraglara konu varlik ve haklar
tizerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatine aykir1 olarak {i¢iincii kisiler lehine
hig bir ayni veya sahsi hak tesis edilmemis olmasi ve varlik ile haklar tizerinde haciz
veya tedbir bulunmamasi zorunlu kilmasiyla yatirimeilart durumu kanuni olmayan
varlik satin almasindan korumustur.

Alim satima dayal kira sertifikalarinda SPK tebliginde yatirimer haklarin
korunmas1 konusunda ciddi bir hiikiim bulunmustur ona gore alim-satima dayali
kira sertifikas1 ihraclarinda VKS en geg, ihractan elde edilen fonlarin hesabina
aktarildigi gilinli izleyen is giinii varlik veya haklar1 spot piyasadan alarak
maliyetinin iizerinde bir bedelden vadeli olarak satmak zorundadir. Bu islemin s6z
konusu siirede gergeklestirilmemesi halinde kira sertifikas1 ihraci karsiliginda
toplanan fonlar, yatirimcilara en ge¢ VKS hesabina aktarilmalarini izleyen ikinci is

gunu iade edilir.

132



Eser sozlesmesine dayali kira sertifikalarinda da tebligin diger iilke
kanunlarima gore, yatirimer haklarimin korunmasi agisindan, yine hiikiimler
buldurmustur. O hiikiimlere gore eser sézlesmesine dayali kira sertifikasi ihrag
tutar1, hazirlanacak degerleme raporunda tespit edilen gercege uygun degerin %
90’11 asamas1 miimkiin degil ve eser bedelinin VKS tarafindan pesin 6dendigi
durumlarda, eserin tam ve zamaninda tamamlanmasini teminen yiiklenici
tarafindan VKS lehine menkul ve gayrimenkul rehni veya benzer nitelikte teminat
verilmesi zorunlulugu da bulundurmustur.

Tirkiye’nin Sukuk uygulamasi olan kira sertifikast Sukuk’un niteligini
alabilmesi i¢in ve Seriata gore yiirlitilmesi i¢cin SPK tebligi tekrar godzden
gecirilmesinin ve AAOIF] standartlarma uyulmasinin  6nemli  oldugunu
diistiniilmektedir.

[lk olarak dini hassasiyeti olan kisilerin giivenini kazanabilmesi konusunda
kira sertifikasinin ismi degistirilmesi ve *’Islami sertifika’’ ya da as1l ismi ¢’ Sukuk”’
olarak adlandirilmasi ve kira sertifikalarinin ¢esitlerinin adlarina dayandigi islami
sOzlesmesinin ismi (murabaha mudarebe ...) eklenmesi O6nemli oldugunu
diistiniilmektedir. Kira sertifikasinin tebliginde bulunmayan ¢esitleri teblige dahil
edilerek bu uygulamalar1 degerlendirilebilir.

Kira sertifikalarmin dayandigi sézlesmeler Islami olmali ve temel sartlarina
uymahdir. Kira sertifikasinin ihra¢ surecinde kesinlikle, Sukuk ihracini,
tedaviiliinii, esas sdzlesmesini fonun iglendigi faaliyetlerin Seriata gore gecerli olup
olmadigin1 ve Sukuk’a iligkin diger hususlar1 kontrol edecek bir Seriat Denetleme
Kurulu bulundurma zorunlulugu getirilmelidir. Sermaye Piyasast Kurulu i¢
biinyesinde bir Seriat Denetim Kurulu ya da bir Islami fikih jiirisi kurulabilir.

Kira sertifikasinin borsada iglem gérme konusunda seri kurallara uyulmali
ve kira sertifikalar1 borsada islem goren ve borsada islem gérmeyen ikiye ayrilmali
ve bor¢ temsil eden kira sertifikalariin kesinlikle borsada islem gérmesinden
engellenmelidir.

Kira sertifikalarin s6z konusu varliklarin riskleri azaltilmasi1 amaciyla seri
yontemler kullanilabilir. Kira sertifikalar1 diger yatirim araclara gore vergi

acisindan bir avantaj sahip degildir. Bu konuda Malezya tecriibesinden yararlanarak
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Islami araglara vergi muafiyeti getirilmelidir. Sahiplige dayali kira sertifikalarinda
s0z konusu olan varlik seri faaliyette kullanilacagina dair bir hiikiim bulunmalidir.

Hem sahiplige dayali kira sertifikalarinda hem de ortaklik s6zlesmesine
dayali kira sertifikalarinda Bakim masraflar1 ve sigorta birimleri sertifika
sahiplerine yiiklenmeli ve bu hususta zorlayici bir madde bulunmalidir.

Sahiplige dayali kira sertifikalarinin s6z konusu varligin riskleri kira
sertifikas1 sahipleri tarafindan karsilanmalidir ve onunla ilgili bir hiikiim
bulundurulmalidir.

Sahiplige dayali kira sertifikalarinin s6z konusu varligin tekrar kaynak
kurulusa intikal ederken nominal degerinden olamayacagina ve gergcege uygun
degerini tespit edilince bu deger iizerinden intikal edecegine iliskin bir hiikiim
bulunmalidir.

Alim Satima Dayal1 Kira Sertifikalarinin s6z konusu varligi1 VKS tarafindan
alininca ve kaynak kurulusa teslim edene kadar, bu siire varligin riskleri kira
sertifikalarinin sahiplerinde olmali ve ona iligkin bir hiikiim bulunmalidir.

Alim Satima Dayali Kira Sertifikalarmin s6z konusu varligi doviz, altin,
giimiis ve nakit benzeri varliklar gibi olmasini kesinlikle yasaklanmalidir.

Ortaklik so6zlesmesine dayali kira sertifikalar1 kar dagitimi konusunda bir
hiikiim bulunmalidir ve ortakligi bitene kadar kar paylasilmayacagina dair bir
talimat verilmelidir.

Ortaklik s6zlesmesine dayali kira sertifikalar itfa konusunda bir hiikiim
bulunmali ve nominal degerinden itfa edilme imkan1 kesinlikle ortadan
kaldirilmalidir.

Son olarak Miinhasiran VK$’nin Sermaye Koydugu Ortak Girisimlerin
Finanse Edildigi Ortakliga Dayali (Mudarebe) Kira Sertifikalari ile finanse edilecek
projenin yonetimi girisimci tarafindan yapilmali ve {igiincii taraf atanmasini
engellenmeyecekse eger bu tarafin iicreti mudarebe malindan degil girisimcinin

kendi malindan 6denecegine iliskin bir hiikiim bulundurulmalidir.
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