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OZET

TURKIYE’DE SUKUK PiYASASI, TARIHSEL GELISIM, MEVCUT
DURUM VE GELECEGE YONELIK ONERILER

Ibrahim Adigiizel
Yiiksek Lisans,
Tez Damismani: Prof. Dr. Servet Bayindir

Haziran- 2016, Xi + 57 sayfa

Sukuk son donemlerde yatirimcilar tarafindan ragbet goren faizsiz bir yatirim
aracidir. Ozellikle, Kérfez iilkeleri ve Malezya’da devlet veya 6zel girisimlerin
tarafindan finansman saglamak amaciyla kullanilmaktadir. Sukuk, Tirkiye
piyasasinda Kira Sertifikalar1 olarak adlandirilmaktadir. Ulkemizde bu sertifikalarin
ithrac1 2010 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan teblige istinaden
gergeklesmektedir. Tiirkiye’de sukuk piyasast oldukga yenidir. Sertifikalar Hazine
Miistesarlig1 ve katilim bankalari tarafindan ¢ikarilmaktadir. Fakat ilgili mevzuatin
uluslararas1 standartlara uygun hale getirilmesi ve yatinmcilarin bu konuda
bilgilendirilmesi gerekmektedir. Kira sertifikalariyla ilgili fikhi tartismalar da
Tiirkiye’de hala devam etmektedir ve heniliz konuyla ilgili ortak bir kanaate

varilamamistir. Calismamizda biitiin bu konular tizerinde durulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Kira Sertifikasi



ABSTRACT

SUKUK MARKET IN TURKEY, HISTORICAL EVOLUTION, CURRENT
SITUATION AND PROPOSALS DIRECTED TOWARDS FUTURE

Ibrahim Adigiizel
Master’s Degree,

Supervisor: Prof. Dr. Servet Bayindir

June 2016, X1 + 57 Pages

Sukuk is a non-interest investment method which has been highly demanded
by the enterprisers in Islamic states recently. Sukuk has been used especially in Gulf
states and Malaysia by both governments and private businesses as a means for
financing. Sukuk is processed in Turkey under the title of “leasing certificates”.
Sukuk issuing in Turkey is based on 2010 Capital Market Board rescript regulating
the sukuk process. Sukuk market is quite new in Turkey. Certificates are exported by
the Undersecretary of Treasury and participation banks. It is expected that demand
for sukuk will increase in Turkish market. However, it is necessary that legislation be
in accordance with the international standards and investors be informed more on
sukuk. There is also an ongoing discussion on the relevance of leasing certificates

according to the the Islamic law in Turkey. This study focuses on all of these aspects.

Key Words: Sukuk, Leasing Certificate
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GIRIS

Piyasa ekonomisinin devamlilig1 i¢in sermaye c¢ok kritik bir konumdadir.
Sermaye olmadan yatirim yapilamaz ve ekonominin biiyiimesi saglanamaz. Finans
sektorli serbest piyasa ekonomilerindeki bu ihtiyact karsilamak amaciyla ¢esitli fon
araclar1 saglamaktadir. Toplanan fonlar sayesinde kurumlar yeni yatirimlara
baslayabilir, var olan projelerini gelistirebilir ve tamamlayabilir. Girisimeci ve
yatirimciy1 bulusturan ¢ok ¢esitli finansman enstriimanlar mevcuttur. Bu ¢alisma da
yeni bir fonlama tiiri olan sukuk ya da diger adiyla kira sertifikalarinin irdelenmesi

amaclanmaktadir.

Sukuk (kira sertifikalari) son donemlerde Tiirkiye’de de kullanilmaya
baslanan bir finansman araci olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Diinya genelinde ise bu
siirec ¢ok daha oncelere dayanmaktadir. Ozellikle Miisliiman iilkelerde sukuk
piyasasi son ceyrek ylizyilda hizli bir gelisim gdstermis ve giiniimiizde de biiyiik

talep gérmeye devam etmektedir.

Sukuk Islami bir finansman arac1 olarak tanimlanmakta ve yaygin olarak da
Miisliiman ftilkeler tarafindan kullanilmaktadir. Bunun nedeni getirisinin faize dayal
olmadig1 iddiasidir. Bunun yaninda piyasanin likidite ihtiyacina bagl olarak Islami
prensiplere bagli olmayan yatirimcilar da sukuka basvurmaktadirlar. Ozellikle 2008
finansal krizinin ardindan sukuk ve benzeri alternatif faizsiz fonlama araglar1 diinya
genelinde 6nemini arttirmigtir. Birgok bati mengeili banka sukuk piyasasinda aktif

olarak yer almaktadir.

Bu tez calismasi da sukuk ya da kira sertifikalarin1 Tirkiye ozelinde
incelemektedir. Caligma, sukukun Tiirkiye’de nasil isledigini, giinimiizdeki
durumunu ve gelecekle ilgili beklentileri arastirmay1 amaglamaktadir. Bu ¢alismada;
sukukla ilgili kitaplar, makaleler ve yasal diizenlemeler kaynak alinacaktir. Konunun
birincil kaynak toplayarak arastirilmasi bu tezin kapsamini asacagi icin arastirma
metodu olarak literatiir taramasi seg¢ilmistir. Sukukla ilgili ¢alismalar Tiirkiye i¢in
cok yeni bir konudur, bu nedenle de finans sektdriiniin bugiiniinii ve gelecegini

anlamada 6nemli bir basamak olarak degerlendirilebilir.



Derinlemesine bir tartisma yapabilmek icin birinci bdliimde sukukla ilgili
genel Ozellikler, tanimlar ve farkli uygulama modelleri anlatilacaktir. Bu temelde,
sukuk cesitleri ve isleyisi hakkinda, Tiirkiye 6zeline gegmeden genel bir tablo
cizilecektir. Sukuku diger finansman araglarindan ayiran 6zellikler ortaya konulmaya

caligilacaktir.

Ikinci béliim ise sukukun Tiirkiye’deki hukuki gercevesini irdelemeyi
amaclamaktadir. Sukukun hangi kanun ve yonetmelikler kapsaminda diizenlendigi ve
yasal siirecin nasil isledigi anlatilacaktir. Sukuk oOzellikle yakin zamanda yasal
diizenlemelere konu olmustur. Bu sebeple son donemde yapilan mevzuat

degisiklikleri ve bunlarin etkileri de tartisilacaktir.

Son boliimde ise kira sertifikalarinin Tiirkiye’deki genel durumu ve gelecege
yonelik beklentiler ele alinacaktir. Sukuk bir¢ok arastirmaciya gore onemli ve
gelisime agik bir fonlama araci olarak goriilmesi sebebiyle, Tiirkiye’nin sukuk ihrag
kapasitesini ve talebini arttirmak igin neler yapilabilir, bu bélimde incelenecektir.
Son olarak ise; kira sertifikalariyla ilgili fikhi tartismalara yer verilecek ve gelecege

yonelik onerilerde bulunulacaktir.



BiRINCi BOLUM

SUKUKUN KAVRAMSAL CERCEVESI

1.1 Sukuk (Kira Sertifikalar1) Tanim

Sukuk, Islami finansman saglama araglarindan biri olarak gosterilir. Temelinde
faizsiz finansman saglama prensibi yatmaktadir. Islam dininde faiz yasaklandig: i¢in
(Bakara, 275-276-278-279. Ayetleri; Al-i Imran, 130. Ayet; Nisa Suresi, 161. Ayet,
Rum Suresi, 39. Ayet) dzellikle Islam iilkelerinde sukuk yaygin kullanilan bir fon
aract olarak karsimiza cikmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) Resmi
Gazete’de yayimlanan Kira Sertifikalar1 Tebligi’ne gore sukuk “Her tiirlii varlik ve
hakkin finansmanii saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag
edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda
hak sahibi olmalarni saglayan menkul kiymet” olarak tammlanmstir.! Sozliik
anlamina bakilacak oldugunda; Sukuk, Arapga “Sak” kokiinden tiiretilmis bir ¢ogul
kaliptir. Sak kelimesi sertifika, vesika veya belge olarak Tiirkge’ ye ¢evrilebilir. Bu

anlamda sukuk ile sertifikalar veya belgeler kastedilir.

Geleneksel faizli borg senetleri bono ve tahvil olarak isimlendirilirken, faizsiz
finansman enstriimanlarina sukuk denilmektedir. Diger senet tiirleriyle arasindaki

fark, sukukun varliga dayali olma zorunlulugudur.

Faizsiz finansman bonosu olarak da adlandirilan sukuk c¢esitli sekillerde

uygulanmaktadir. Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Orgiitii

(AAOQIFI) ‘nin ilgili eserinde 14 farkli sukuk tiiriinden bahsedilmektedir.

1 Bk., Resmi gazete (RG), Tarih, 7 Haziran 2013, Say1, 28670 sayili Resmi Gazete
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130607-14.htm-



http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130607-14.htm-

Tablo 1: AAOFI’ye gore Sukuk Tiirleri

Icare Sukuk

Mudarebe Sukuk

Vekale Sukuk

Murabaha Sukuk

Miisareke Sukuk

Selem Sukuk

Istisna Sukuk

Kaynak: AAOIFI, 2015
http://www.aaoifi.com/

Bunlardan en yaygin olan sukuk tiirleri sunlardir:
- Icare Sukuk
- Miisareke Sukuk
- Mudarebe Sukuk
- Murabaha Sukuk
- Selem Sukuk

Sukuk daha ¢ok Islami kurallara uygun ticaret yapmak isteyen girisimcilere ydnelik
gibi gorlinse de diinyada kullanim1 olduk¢a yaygindir. Asagidaki haritada sukukun

diinya genelindeki payint gormek miimkiindiir.


http://www.aaoifi.com/

Sekil 1: Diinya sukuk piyasalar1 yogunlasma haritasi

Kaynak: Zawya, 2015
https://www.zawya.com/

1.2 Sukukun Tarihsel Gelisimi

Sukukun tarihsel gelisimi Islami bankaciligin yayginlasmasi siireci icerisinde
degerlendirilebilir. Sukuk agirlikli olarak 1990’larda yayginlik kazanmig olsa da
tarihi ve kullanim alanlari olduk¢a eskidir. Miisliiman tiiccarlarin, Orta Cagdan
itibaren sukuku kullandiklari ileri stiriilmektedir. O donemlerde sukuk varlik sahibi
olundugunu ve bundan dogan haklardan yararlanilabilecegini gosteren bir belge
olarak kullanilmaktaydi. Gilinlimiizde ise sukukun kullanim amaglar1 ve ihrag

stirecleri oldukcga genistir (Miicahitoglu, 2015).

Modern anlamdaki Faizsiz Bankaciliga yonelik ilk denemeler 1940’lara kadar
dayanmaktadir ve ilk girisim Hac Fonu uygulamasi ile Malezya’da ger¢eklesmistir.
1950°li yillarda Pakistan’da da Islam Bankaciligima yonelik tesebbiislerde
bulunulmustur. Faizsiz bankacilifa yonelik tesebbiisler ilk meyvesini 1963 yilinda
vermistir. Ahmet en-Neccar onderliginde Yerel Tasarruf bankasi adi ile ilk banka bu

tarihte kurulmustur. islami bankaciligin basar1 géstermesi, Miisliiman {ilkeleri konu



lizerinde diisiinmeye daha ¢ok itmis ve 1970 yilinda bir araya gelen Islam iilkeleri
disisleri bakanlart konuyla ilgili isbirligi ¢agrisinda bulunmuslardir. Nitekim
1970’lerden itibaren ¢esitli Islam iilkeleri faizsiz bankacilik ve sukuka temel olacak
girisimlerde bulunmuslardir. 1971°de Misir’da Nasir Sosyal Bankas1, 1975°de Islam
Kalkinma Bankast, yine ayn1 y1l Dubai Islam Bankas ve iki y1l sonra da Misir Faysal
Kalkinma Bankasi kurulmustur. Faizsiz finansman talebini karsilamak amaciyla
Arap 1lkelerinin ortak girisimiyle 1980’lerde c¢ok sayida yatinm ortakliklar
kurulmustur. Malezya Islam Bankas’'nin 1983 yilinda ilk sukuk ihracini
gergeklestirmistir (Tok, 2009).

Islam Fikih Akademisi ilk sukuk ihracindan bes yil sonra bu finansman tiiriinii

bir kural gergevesine almistir (Alparslan, 2014).

Sukuk kavrami ve faizsiz finansman o6zellikle 2008 ekonomik krizinden sonra
diinyadaki farkindahigimi arttirmigtir. Sermaye piyasalarinin ihtiya¢ duydugu likidite
gdz oOniinde bulunduruldugunda sukuk ¢ok Onemli bir alternatif finansman araci
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle, Korfezdeki kaynaklarin finans sektdriine bu

yolla aktarilmasi diinya ekonomisi i¢in de kritik bir oneme sahiptir.

Sekil 2: Diinya Capinda Toplam Sukuk fhraclari (milyon $)

500,000
450,000
400,000

350,000
300,000

250,000

200,000

150,000
100,000

50,000

1,172 1,371
o —

e
5 =&

Kaynak: http://www.iifm.net/documents/iifm-sukuk-report, 10.10.2013



Sekil 2’de goriilecegi lizere, 2001 yilinda diisiik bir islem hacmi ile baslayan
sukuk ihraci giderek yiikselmistir. Sukuk ihraglari, diinya ¢apinda ekonomik krizin
yasandigi 2008 yil1 disarida birakildiginda hemen her y1l bir 6nceki yila gére 6nemli
oranda artig gostermistir. Ornegin; 2009°da %40, 2011 yilinda %74, 2012 yilinda
%49 oraninda artis meydana gelmistir. Asagidaki grafik, iilkeler bazinda sukuk

ithracini gostermektedir.

Sekil 3: Sukuk Ihraglarinin Ulkelere Gore Dagilimi

(3,800) 1%

Turkey (2855) 1%

Sudan (13,384) 3% \
Singapore (380) 0% P

Saudi Arabla (26,922) 7% D

Qatar({15,783) 4%
Pakistan (6,645) 2%

Kaynak: http://www.iifm.net/documents/iifm-sukuk-report, E.T. 10.10.2013

Sekil 3’de anlasilacag iizere diinya sukuk ihracinin 6nemli bir bolimi Malezya
tarafindan gerceklestirilmektedir. Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan,
sukuk piyasasinda Malezya’y: takip eden iilkelerdir. Tiirkiye sukuktaki ilk yili ile
birlikte pastadan %]1°lik bir pay almustir. Sadece Islam diinyasinda degil, uluslararasi
piyasalarda da kiiresel bir yatirim araci olarak kullanilmaya baslanan sukuk ihraglari,
Liiksemburg Borsasi'ndan sonra 20.7.2006 tarihinde ilk defa Londra Borsasi'na da
kote edilmistir. Dow Jones Endeksi ve CitiGroup Mart 2006'da Dow Jones Citigroup
Sukuk Indeks'ini hesaplamaya baslamis olup, Islam diizenlemeleri ¢ercevesinde ihrag
edilen finansman sertifikas1 sukuklarin  performansmmi 6lgmek amaciyla

kullanilmaktadir (Kiigiikgolak, 2008).



Kiiresel sukuk piyasasinda saglanan gelismeler Islam bankaciligindaki likidite
imkanlarini artirirken bir taraftan da bu saglanan gelisme sirasinda ortaya ¢ikan
sorunlarin ¢Oziimiine iliskin uluslararas1 mekanizmalar gelistirilmektedir. Bu
baglamda, 2010 yilinda TCMB’nin de kurucular1 arasinda bulundugu “Uluslararasi
Islami Likidite Yonetim Sirketi” (International Islamic Liquidity Management
Corporation— IILM) kurulmustur. S6z konusu yapilanmanin amaci; islami kurallara
uygun gelirleri olan uluslararasi1 bir varlik havuzu olusturmak ve bu varliklara
dayanan yliksek dereceli, basit tasarimli, uluslararasi gegerliligi ve ikincil piyasasi
olan katilmci iilkelerdeki faizsiz bankacilik kuruluslarmin (islam Bankalarmin)
likidite gereksinimlerini karsilayacak hacim ve vadelerde diizenli olarak sukuk ihrag

edilebilmesinin saglanmasi olarak belirlenmistir (Yakar vd, 2013).

Sukukun olusturuldugu seriat sozlesmelerine istinaden, kiiresel seviyede Icare ve
miisareke yapilari ve ardindan gelen murabaha sozlesmelerinin yaygin olduklari
dikkat ¢ekmektedir. Sukuk piyasasinin gelisiminin ilk yillarinda, sabit periyodik kira
odemeleriyle, geleneksel teminatlara benzeyen Icare sukuk emisyonlarin
mevcudiyetinden ve hatta ¢oklugundan bahsedilebilir. 2004-2008 arasinda miisareke
sukuk emisyonlar1 artis gostermistir, ancak 2007°de Seyh Taqi Usmani’nin esitlige
dayanan sukuku elestiren fetvalari ve yazilar1 sonucunda bu artisin sonuna
gelinmistir. Boylece 2009 ile 2013’iin ortas: arasindaki donemde miisareke sukuk
ihrac1 hizla diiserken yerini Icare sukuk emisyonlar1 almistir. Miisareke konseptini
kullanan emisyonlarin 2012°de, 19 milyarin iizerindeki Icare sukuk ihracina kiyasla
16.9 milyar USD’lik bir tepe noktast c¢izmesiyle piyasalarinin iyilestigi
goriilmektedir (Kamali ve Abdulah, 2014).

Tiirkiye 0Ozeline bakildiginda, Faizsiz bankaciligin  gelisimi  1970’lere
dayanmaktadir. Faizsiz finansal islemlerle iligkilendirilen ilk banka 1975’te Devlet
Sanayi ve Is¢i Yatirim Bankasi adiyla kurulmustur. Bu banka 6zellikle yurtdisinda
calisan Tiirklerin dovizlerini faizsiz yontemle yurt igine ¢ekmek i¢in kurulmustu,
ancak kisa siire sonra tiimiiyle faizli bir bankaya doniistii. Tiirkiye 1975°ten itibaren
Islam Kalkinma Bankasi’nin kurucu iiyesi olarak bankada pay sahibidir. Serbest
piyasa ekonomisine 1980°’de gecen Tirkiye bankacilik ve faizsiz bankacilik
alanlarinda hukuki diizenlemeleri yapmis ve 1985 yilinda Faizsiz bankacilik

prensibiyle ¢alisan Albaraka Tiirk kurulmustur.



Gilinimiizde Tirkiye’de alti adet faizsiz banka-katilim bankasi- faaliyet
gostermektedir, bunlar Albaraka Tiirk, Bank Asya, Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans,
Ziraat Katiim ve Vakif Katilim bankalarindan olusmaktadir. Bu tiir bankalar
1999°daki yasal diizenlemeden énce Ozel Finans Kurumlar olarak adlandirilirdi. Bu
tarihten sonra bankacilik kapsamina alinmigtir. 2005 yilina gelindiginde de

giiniimiizdeki isimleri olan Katilim Bankalar1 ismiyle anilmaya baglanmistir.

1.3 Sukukun Isleyisi

Sukukun igleyisini anlayabilmek i¢in dncelikle Varliga Dayali Menkul Kiymet’in
(VDMK) ne oldugu incelenmelidir. Bu sistemde kaynak kurulus, 6zel amach kurum
(SPV) ve bankalar rol oynamaktadir. Kaynak sirket sahip oldugu varliga karsilik
sukuk ihra¢ eder. Sirketin sahip oldugu varlik bankalar ya da diger finansman
sirketleri araciligiyla menkul kiymet haline getirilir ve sirkete fon saglanir. Sukukun
temelinde satilip kaynaga doniistiiriilebilecek bir varlik olmasi sarttir (Asya Yatirim,

2015).

En yaygin sukuk tiirlerinden biri olan icare (leasing) sukuka bakacak olursak; ilk
etapta, kaynak kurulus varligini Varlik Kiralama Sirketi’'ne (VKS) satar veya
menfaat transferini saglar. VKS Kaynak firma tarafindan finansman saglamak
amaciyla kurulur ve anonim sirket yapisindadir. Bu anlamda VKS yukarida
bahsedilen 6zel amagli kurum (SPV) statiistindedir. Menkul, gayrimenkul ve maddi
olan ve olmayan varliklarin tiimii, sukuk olarak menkul kiymetlestirilebilir. Kaynak
sirket varligin satis1 veya kiralanmasindan gelir elde eder. Ancak kaynak kurulug
varlig1 tekrar kiralar ve VKS$ nin kiracisi olarak kira bedeli 6der. VKS kira sertifikas1
yani sukuk ihra¢ eder ve sertifika sahibi ihrag¢ tahsilatin1 gerceklestirir. Reel ticari
faaliyetlerden elde edilen gelir hak sahipliginden dolay1 pay edilir (Kiigiik¢olak,
2008).

Tirkiye ve diinyadaki bankacilik anlaminda var olan mevzuat ve pratik
farkliliklardan dolay1 sukuk ihracinda da farkliliklar olabilmektedir. Mevzuatta Kira
Sertifikasi olarak gecen sukuk yukarida bahsedilen devret-kirala-devral sistemiyle
gerceklesir. Yurtdisinda SPV’ler “trust” olarak islem goriirken Tiirkiye’de bu yapinin
olmamasi sebebiyle bir VKS kurulur (Yilmaz, 2014).
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1.4 Sukukun Ozellikleri

Yilmaz (2014)’e gore sukukun belli bashh Ozelliklerini asagidaki gibi

siralayabiliriz:

Sukukun en 6nemli 6zelligi, faizsiz finansman araci olmasidir. Diger yatirim
araclarinin aksine sukukta kiralama sozlesmesi veya gercek ticaret iliskileri
geregi elde edilen getirinin paylasilmasi esastir. Bagka bir degisle sukuktan
kazanilan para, gelir olarak tanimlanir. Bu nedenle Islami kaygilar tasiyan
yatinmcilar i¢in ¢ok O6nemli bir fon aracidir. Ancak sukuku sadece bu
kaygilara sahip yatirnmcilar kullanmamaktadir. Ornegin Malezya’da ilk
uluslararast sukuk Shell firmasma ihra¢ edilmistir. Sirketler oOzellikle
kaynaklarin zengin oldugu Islam iilkelerine yatirim yaparken de sukuktan

faydalanmaktadirlar.

Diger fonlama araglarindan farkli olarak sukukta, kaynak firma ve VKS
arasindaki devir islemleri vergiye tabi degildir. Iki sirket arasindaki gelir
transferi icin devlete ddeme yapilmamasi sistemin maliyetini diistiriir. Ek
olarak sukuk ihracindan saglanan fon girisi i¢in de kaynak kurulus vergi
6demez. Bu sekilde, Islami kaygilarin giderilmesinin yani sira finansmanin
maliyeti de diisiirlilmiis olur. Diisiik maliyetli fonlama o6zellikle yabanci
pazarlara girme amact olan sirketler tarafindan g6z  Onilinde

bulundurulmaktadir. 2

Sukuk, risk paylasimini da beraberinde getirir. Belli bir faiz anlagsmasi

olmadig1 i¢in fonlamanin riski de paylasilmis olur.

Sukuk, ikincil piyasalarda islem gorebilir.

2 Bakimiz Kurumlar Vergisi Kanunu Madde 5
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1.5 Geleneksel bono ve hisse senetlerinden farki

Sukuk, faizsiz tahvil olarak da degerlendirilmektedir. Bu anlamda geleneksel
bor¢lanma yontemlerine benzemekle birlikte belirgin farkliliklarda tasimaktadir. Bu
farkliliklar1 ~ ihraggmin  yiikiimliiliikleri, miilkiyet ve giderler seklinde
siiflandirabiliriz (Selguk, 2014).

Ihragg1 agisindan bakildiginda sukukta Islami esaslara gore ticaret yapilmasi
beklenir. Baska bir degisle, kaynak kurulus ve VKS Islami esaslara uygun olan ticari

faaliyetlerde bulunmak zorundadir.

Geleneksel bono ve hisse senetlerinde ise boyle bir smirlama yoktur. Ihragci da

yatirime1 da gesitli ticari faaliyetler gergeklestirebilir (Asya Yatirim, 2015).

Miilkiyet de sukuku diger finansman araclarindan ayiran en temel 6zelliklerden
biridir. Sukukta varliga dayali menkul kiymet olusturulurken geleneksel fonlama

enstriimanlarinda sadece borglanma s6z konusudur (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012).

Son bir nokta da yonetimle ilgili giderlerdir. Sukukta s6z konusu ticari faaliyetin
Islam’a uygun olup olmadifi tespit edilmek zorundadir. Sirketler bunun igin
danigmanlik hizmeti alirlar ve bu da yonetim gideri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Geleneksel bono ve hisse senetlerine bakacak olursak ticari faaliyetin uygunlugu gibi
bir denetim olmadigi i¢in bu tip bir yonetim harcamasi da olmamaktadir (Asya

Yatirim, 2015).

Sukukun geleneksel bono ve hisse senetleriyle karsilastirildigr tablo asagida

gosterilmistir.



Tablo 2: Sukuk, Bono ve Hisse Senetlerinin Karsilastirilmasi

[hra¢ Konusu

Sukuk

Borg senedi degildir.
Belirlenmg varlik va da
proje dzerinde

Bono

Thrag edenin borcu soz
konusudur.

12

Hisse Senedi

Sirketin hussesinden
sahiplik hakk soz

baliinmemig sahiplik konusudur.
hakka s6z konusudur,
Varh&a Davali En az belirlenen oran
g y nispetinde maddi varhik Genellikle gerekli Gerekli desildir.

Olma Durumu

olmalidir (%65 1 =sukuku
ICara 1gin)

degldur.

Teminat

Dayandi@ varliklar ya da
proje tzerindeki sahiplik
hakka 1le teminat
saglamaya ek olarak
teminat artirima ile de
terminat saglar.

ipotekli tahviller,
teminath borg senetlen
vb. disinda genellikle
teminat icermezler.

Teminat icermezler

Anapara ve Gelir

ihraggt tarafindan garanti
edilmemigtir.

Thrager tarafindan garanti
edilmastir.

Sirket tarafindan garanti
edilmemistir.

Amag

Sadece 1slam hukukuna
uygun amaglar win thrag
edilebilir,

Her tirli amag igin thrag
edilebilir.

Her tirlt amaca
uygundur.

Senetlerin Satilmasi

Belirlenmig varlik ya da
proje tzerindek: sermaye
payimin satign siz
konusudur.

Bir borg senedinin satisi
50z konusudur,

Sirketin hisselerinin satisi
stz konusudur.

Senet Hamillerinin

Sorumluluklarn

Ihrag edilen senetlere
katilim oraninda dayal
oldugu varhik/ tesebbiise
bagl olarak tammlanmig
bir sorumluluk séz
konusudur.

Bono sahiplerinin
thragginin mali durumunu
igin herhangi bir
sorumlulugu yoktur,

Sahip olunan sirket
hisseleri oraminda sirketin
1slerinden sorumluluk soz
konusudur.

Kaynak: Nathif J. Adam and Abdulkader Thomas, Islamic Bonds, 1st Edition,
London: Euromoney Books, 2004. Aktaran: Aslan, 2012:58

1.6 Sukuk Cesitleri

Cok c¢esitli sekillerde sukuk ihra¢ edilebilmektedir. Siniflandirma yapmak
acisindan sukuk cesitlerini endekslendigi esas ve finansman tiiriine gore iki alt
baslkta inceleyebiliriz (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012; Yilmaz, 2014; Alpaslan,
2014).

1.6.1 Endekslendigi esasa gore sukuk tiirleri

Sukuk; projeye, varliga ya da bilangoya endeksli olarak ihra¢ edilebilmektedir.
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1.6.1.1 Proje endeksli sukuk

Sadece belirli bir projeye fon saglamak i¢in ¢ikarilan sukuk bu kapsamda
degerlendirilebilir. Ornegin, Katar Hiikiimeti Doha’daki bir medikal merkez projesi
icin 2010 yilinda 700 milyon USD tutarinda sukuk ihrac etmistir. Ihrag siireci yine
bir SPV araciligiyla saglanir.

1.6.1.2 Varhga endeksli sukuk

Bu tiir sukukta varliktan kaynaklanan kazan¢ hakki sukukun konusunu
olusturur. Kazang hakki satilir, boylece finansman saglanir. Ornek vermek gerekirse,
Malezya hiikiimeti 2002 yilinda devlete ait bir arazinin kazang hakkini 5 yilligina
satiga cikarmistir, bdylece kaynak elde etmistir. Bahreyn Kralligi da havaalani

caligsmalarin1 tamamlamak amaciyla varlik endeksli sukuk ihrag etmistir.

1.6.1.3 Bilanc¢oya endeksli sukuk

Sukuk bilangodaki varliga istinaden ihrag edilirse s6z konusu belge bilangoya
endeksli sukuk olarak degerlendirilir. Ozellikle bankalar bu sekilde kira sertifikasi
ihrag edebilirler. Ornegin, 2003 yilinda Islam Kalkinma Bankasi bilango varliklarina

konu olan 400 milyon USD tutarinda sukuk ihraci gerceklestirmistir.

1.6.2 Finansman tiiriine gore sukuk

1.6.2.1 fcare Sukuk

Icare sukuk, leasing ya da kiralama yoluyla ihra¢ edilen sukuk tiiriidiir.
Oldukga esnek bir yapist olmasi ve ikincil piyasalarda islem gormesi sebebiyle
ragbet géren sukuk tiirlerinden biridir. Icare sukukta menkul ya da gayrimenkul
mallar, araci finans kurumlar1 tarafindan sirketlere kiralanir. Kira s6zlesmesi
boyunca mal sahibi finans sirketidir, s6zlesme bitiminde miilkiyet kirac1 sirkete
gecer. Kira s6zlesmesi boyunca finans sirketine 6denen miktar malin degeri ve kira

bedelini kapsar.
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Icare sukukta, sukuka konu olan mallarin kiralanabilir olmasi zorunludur
ayrica kira bedelinin de bilinmesi gerekmektedir. Bu ag¢idan heniiz tamamlanmamis,
yapim asamasindaki varliklar da eger kiralanabilir statiistindeyse sukuka konu
olabilir. Mal sahibi sukuktaki malin1 tglincii kisiye satabilir ancak bu durumun

kiracty1 olumsuz yonde etkilememesi gerekmektedir.

Kira bedeli sozlesmede belirtilmelidir. Kiradaki artis orani da taraflarca
anlasilmis olmalidir. Varlikla ilgili giderlerde Islami kurallar geregi taraflar arasinda
paylastirilmistir. Varligin genel yapistyla ilgili masraflart kiralayan, kullanimla ilgili

masraflart da kiraci karsilar.

1.6.2.2 Mudarebe Sukuk

Mudarebe risk sermayesine yakin bir sukuk tiiriidiir. Amag girisimcilerin fon
temin etmesidir. Mudaripler ve fon sahipleri arasinda iliski kar-zarar ortakligi
temellidir. Mudarebe sertifikasin1 alanlar ekonomik faaliyetlerden dogan kar ve
zarardan paylarmi alirlar. Yapilacak proje icin mudarip ve proje sahibi anlagmaya
varir ve mudarip taraf sukuk ihra¢ eder. Sukuktan saglanan fonlarla da proje

tamamlanir. Mudarebe sukuk da ikincil piyasalarda islem gorebilir.

Kar-zarar ortaklig1 olarak da anilan bu sukuk tiiriinde sertifikadaki paya gore

kar pay1 paylastirilir. Ancak kar payinin garantisi yoktur, zarar da paylasilir.

1.6.2.3 Musareke Sukuk

Musareke sukuk, sermaye ortaklign olarak tanimlanabilir. Ozellikle ¢ok
yiiksek biitceli projelerde tercih edilen bir yontemdir. Musareke sukuk, fon
sahiplerinin hisse oranlarin1 gosterir. Bu sekilde hem yeni yatimlar gergeklestirilir

hem de biiyiik biitgeli projelerin devami ya da gelistirilmesi saglanir.

Mudarebe sukuktan farkli olarak musareke sukukta sermaye hem
girisimciden hem de yatirimcidan gelir. Bu nedenle de ortaklik s6z konusu olur.
Sertifikadaki paya gore musareke sukuk yatirimciya yonetime de miidahil olmasini

saglayabilir.



15

1.6.2.4 Selem Sukuk

Selem sukuk daha ¢ok gida, petrol veya hammadde sanayi gibi alanlarda
kullanilmaktadir. Bu sézlesmede malin bedeli pesin 6denir ancak teslimi vadeli

olarak gerceklesir.

1.6.2.5 Murabaha Sukuk

Murabaha sertifikasinda fonlama varligin satisiyla gerceklesir. Sertifika satin
alimmasi durumunda bu sukuk alicist ve saticist arasindaki bor¢ olarak
degerlendirilir. Bu durumda fon satin alma maliyeti olur. Borcun alinip satilmasi
Islam hukukuna aykir1 oldugu icin murabaha, ikincil piyasalarda islem gormez.

Murabaha sozlesmesinin siiresi degisiklik gosterebilir.

1.6.2.6 Istisna Sukuk

Istisna sukuk, iiretici ve alic1 arasinda yapilan bir sdzlesmedir. Uretici fiyati
ve tiirii 6nceden belirlenmis bir iiriinii imal etmeyi kabul eder ve alic1 da iicreti
taksitle ya da iiretim bitiminde pesin olarak dder. Bu sekilde iiretim yapmak veya
satinalma yapmak isteyen sirketler i¢in fon saglanmig olur. Yine SPV, sukuk

ihracinda araci olur.

1.6.2.7 Karma sukuk

Sukuka konu olan varliklarin icare, istisna ve murabaha sukuktan olusmasi
durumunda karma sukuk ortaya ¢ikmaktadir. Ancak varliklarin en az %51°1 icare
sukuka konu olusturan varliklardan olugsmalidir. Bunun nedeni de diger iki sukuk

tiiriinde kar payinin belli bir orana endekslenmesidir.
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IKiNCi BOLUM
HUKUKI BOYUTLARIYLA SUKUK

Tiirkiye’de sukukun hukuki ¢ercevesini; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2010
yilinda hazirladig1 ve resmi gazetede yayimlanan “Kira Sertifikalarina ve Varlik
Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” olusturmaktadir (Dogan,
2013). Hazirlanan bu teblig, kira s6zlesmelerini kayit altina almak ve sukuk siirecinin
yasal prosediirlere gore islemesini saglamaktir. Teblig Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
22. maddesine dayanilarak olusturulmustur; ayrica 61. madde ve 130. maddenin 3.
fikras1 da kanuni ¢erceveyi belirlemektedir. Kanunun 22. maddesi asagidaki gibi iki

alt maddede toplanmistir:

1. Halka ac¢ik ortakliklar, kendi paylarini, Kurul tarafindan belirlenen sartlar
cercevesinde satin alabilir ve rehin olarak kabul edebilirler. Kurul, halka agik
ortakliklarin kendi paylarim1 satin ve rehin almasina iliskin sartlara, islem
siirlaria, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi veya itfasi ve bu hususlarin
kamuya aciklanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenler.

2. Halka agik ortaklik paylarinin, s6z konusu ortakligin konsolide bilangosuna
dahil edilen ortakliklar tarafindan satin alinmasi da bu madde hiikiimlerine
tabidir.

Bu kanun maddesine goére sukukun temelini olusturan varhifa dayal faizsiz
finansman modeli Tiirkiye’de yasal sinirlar igerisindedir ve denetim mekanizmasi da
Sermaye Piyasasi Kurulu olarak belirlenmistir. 2010 yilinda yiiriirliige giren bu teblig
sonrasinda baska kanun hiikiimlerinde de degisiklige gidilmis ve kira sertifikalarinin
Tiirk vergi sistemine adapte olmasi saglanmistir. Yasal diizenlemelerin biiyiik bir

cogunlugu 6111 sayili kanunla birlikte yiiriirlige girmistir (Konca, 2011).

2.1 Sukukun hukuki acidan degerlendirilmesi

2.1.1 Kira Sertifikalar1 hakkinda teblig

Seri III, 43 numarali kira sertifikalari tebligi kira sertifikalarinin isleyisi ve
taraflar1 hakkinda temel bilgi kaynagidir. Bu tebligde kira sertifikalarinin tiirleri,
varlik kiralama sirketlerinin kurulmasi, yonetimi ve tasfiye edilmeleri ve kira

sertifikalarinin ihract hakkinda esaslari icermektedir. Bu teblige gore:
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Kira sertifikas1 ya da sukuk: Varlik kiralama sirketinin (VKS) devraldigi
varliklarin finansmani i¢in ¢ikardigi menkul kiymet olarak tanimlanmustir. Sertifika

sahipleri de varligin gelirinden kendilerine diisen pay1 almaya hak kazanirlar.

Varlik Kiralama Sirketi (VKS): Sukuk ihra¢ etmek tizere kurulan anonim sirkettir.

Kaynak kurulus, bankalar ve diger arac1 kurumlar tarafindan kurulabilir.

Kaynak Kurulus: Kaynak kurulus da anonim sirket olarak faaliyet gosterir. Bu
sirketler, sahip olduklar1 ya da kiralamis olduklar1 varliklart VKS’ye devreder bu

yolla da sukuk ihrag siirecini baglatir.

Varhik: Teblig cercevesinde VKS’nin devralacagi her tiirli maddi ve maddi

olmayan, menkul ve gayrt menkuller varlik olarak degerlendirilir.

Kira sertifikalar1 tebligine gore Tiirkiye’de sukuk ihraci yapilabilmesi ig¢in
sertifikalarin asagidakilerden bir veya birkagina dayanarak VKS’lerce c¢ikarilmasi

gerekmektedir.

- Sahiplik

- Yonetim sozlesmesi
- Alim-satim

- Ortaklik

- Eser sozlesmesi

Tebligin 4. maddesinin iki numarali bendine gore yukarida siralanmayan ancak
kira sertifikas statiisiindeki diger menkul kiymetler de Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
onay: ile birlikte kira sertifikas1 kapsaminda degerlendirilecektir ve bu tebligin

gerekliliklerine tabidir.

Kira sertifikalarinin ihracina iliskin hiikiimler sertifikanin tiirine gore 6zel olarak

tebligde belirtilmistir.
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2.1.1.1 Sahiplige dayal sertifikalarin ihracina iliskin 6zel hiikiimler

Tebligin 5. maddesine gore sahiplige dayali kira sertifikas1 kaynak kurulusa veya
tclincii  kisilere kiralanmak amaciyla VKS tarafindan devralinan varligin
finansmanin1 saglamak amaciyla ihrag edilir. Sukuk ihracini gergeklestirecek kurum

VKS’dir. Bu kapsamdaki kira sertifikalari igin:

- Kaynak kurulus ve VKS arasinda varligin veya hak sahipliginin devrine
iligkin bir s6zlesme imzalanmalidir.

- Sozlesmenin ardindan da mevzuata uygun sekilde devir islemi gerceklesmesi
gerekmektedir.

- Borcun karsilanmamasi durumunda devrolunan varlik ve haklarin

tasarrufundan VKS sorumludur.

Tebligin 5. maddesinin 3. bendine gore sukuka konu olan varligin ihra¢ bedeli,
gercek degerinin %90’ 1min1 agmamalidir. Ek olarak, kira sertifikasina konu olan
varliklar i¢in sertifika sahiplerinin ¢ikarina hizmet etmeyecek sekilde tiglincii kisilere
ayni veya sahsi hak tahsis edilmemelidir. Ayni sekilde sukuka konu olan varlik ve

haklar iizerinde haciz veya tedbir bulunmamalidir.
Sahiplige dayali kira sertifikalarinin isleyisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sekil 4: Sahiplige dayah kira sertifikasi ihraci
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1- VKS tarafindan varliga dayali kira sertifikasi ihrag edilir.

2- VKS sertifikalar1 satip fon elde eder.

3- Yatirimcidan alinan fonlar VKS tarafindan kaynak kurulusa devredilir.
4- VKS elde ettigi fonlarla varliga sahip olur.

5- Varliklar kaynak kurulusa VKS tarafindan tekrar kiralanir.

6- Kaynak kurulus belirli donemlerde kira bedelini VKS’ye 6der.

7- Kaynak kurulusun yaptig1 6demelerle VKS vade tarihinde sertifika

sahiplerine 6demelerini yapar.

2.1.1.2 Yonetim sozlesmesine dayah sertifikalarin ihracina iliskin 6zel

hiikiimler

Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalari, VKS adina sukuka konu olan
varlik ve haklarin yonetiminden elde edilen gelirin yonetim s6zlesmesi hiikiimlerince
VKS’ye devredilmesini gerektiren sertifikalardir. Asagidaki sekil yoOnetim

sO0zlesmesine dayal1 sukuk ihrag siirecini gostermektedir.

Sekil 5: Yonetim sozlesmesine dayah Kira sertifikasi ihraci
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1- VKS araciligryla yatirnm s6zlesmesine dayali kira sertifikasi ihrag edilir.

2- Satilan sertifikalarla VKS tarafindan fon toplanir.

3- VKS ve vekil, yonetim sozlesmesi yaparlar ve fonlar vekile aktarilir.
Toplanan finansmandan varlik ve haklar havuzuna yatirim yapilir. Vekil ve
kaynak kurulus ayn1 kurum olabilir.

4- Vekil, toplanan fonlarla satic1 veya saticilardan belirlenen varliklar alir.

5- Vekil, VKS adna valik ve haklari 6nceden anlasilan kar getirisi lizerinden
yonetilir.

6- Vekil, yonetim sdzlesmesine uygun olarak varliklari ve haklari yonetir

7- Belirli araliklarla vekil VKS’ye sozlesmede yer alan oran baz alinarak 6deme
yapar. Yonetim gideri vekil tarafindan ayrilir.

8- VKS, belirli periyotlarla yatirimcilara geri 6deme yapar.

9- Vade bitiminde kaynak kurulus sézlesmede yer alan fiyattan varlik ve haklari
geri alir.

10- Vade bitiminde yatirimcilara 6deme yapilir.

Bu kira sertifikasinin ihracinda, varlik veya haklar VKS’ye devredilmez,
VKS lehine yonetilir. Bu kapsamda VKS ve kaynak kurulug arasinda yonetim
sOzlesmesi imzalanir. VKS lehine varlik veya haklar1 yoneten kurum veya kisilere
vekil denir. Vekil kaynak kurulus olabilecegi gibi iigiincii kisi de olabilir. Yonetim
sozlesmesinde VKS’nin elde edcegi gelir ve gelirin hesaplanmasinda kullanilacak

Olgiitler belirtilmelidir.

2.1.1.3 Ahm-satima dayal sertifikalarin ihracina iliskin 6zel

hiikiimler

Alim-satima dayali kira sertifikalar1 tebligin 7. Maddesine goére VKS
tarafindan satin alinan varlik veya haklarin girisimcilere vadeli olarak satigini konu
alan sertifikalardir. Bu sukuk ihracinin amaci, alim-satim maliyetinin fonlanmasin
saglamaktir. Bu maddenin 2. fikrasina gore, kira sertifikasi ihrag¢ edilirken toplanan
fonlarla en ge¢ VKS’nin hesabina gectigi giinli izleyen giin varlik veya haklar

piyasadan satin alinmali ve maliyetini asacak sekilde vadeli olarak satilmalidir.
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3. fikrada da sukuka konu olan varlik veya haklarin likit piyasalarda islem

gormesi zorunlulugu getirilmistir.

Sekil 5: Alim-satima dayal kira sertifikasi ihraci
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1- VKS tarafindan alim-satima dayali kira sertifikasi ihract yapilir.

2- Fonlar, belgelerden gelen parayla VKS tarafindan alinir.

3- VKS ile kaynak kurulus arasinda murabaha s6zlesmesi imzalanir. Bu sekilde
varlik hemen teslim edilir, 6demesi sonra yapilir.

4- VKS sertifikalardan gelen parayla tedarik¢iden varlik alir.

5- Satin alinan varlik murabaha sézlesmesi geregi kaynak kurulusa aktarilir.

6- Kaynak kurulus, belirlenen 6deme donemlerinde VKS’ye 6deme yapar.

7- Vade tarihinde VKS kaynak kurulustan aldig1 parayla sertifika sahiplerine

O0deme yapar.
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2.1.1.4 Ortakhga dayah sertifikalarin ihracina iliskin 6zel hiikiimler

Ortakliga dayali kira sertifikas1 ihracinda ortak olma amaciyla VKS tarafindan
sertifika diizenlenir. 8. Maddenin 2. Fikrasinda VKS’nin miinhasiran sermaye

koydugu ortak girisimler i¢in sertifika ihrag siireci anlatilmistir. Bu fikraya gore:

- Ortaklik sozlesmesinde yatirimdan elde edilen gelirin VKS ve girisimci
arasinda nasil bir oranla paylasilacagi belirtilmelidir. Ayni sekilde vekalet
sOzlesmesi imzalantyorsa girisimcinin hak ettigi tlicret de sozlesmede
belirtilmelidir.

- Eger ortak girisim sermaye sirketi statiisiinde tanimlaniyorsa kar paylagim
orani ve vekalet geliri ayrica sirket s6zlesmesinde belirtilmelidir.

- Bu tip kira sertifikalarinda kar oldugu gibi zarar da belirli oranlarda
paylasilir. Proje, yatirimcilarin yasal yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri
disindaki kosullarda zararla sonuglanirsa VKS de sermaye payr kadar

zarardan sorumludur.

3. fikra ise VKS$’nin nakit sermaye diger girisimcilerin de “kisisel emek veya
ticari itibar haricinde” koyduklar1 sermayeye dayali olarak ihra¢ edilen kira

sertifikalarina ait esaslar belirlenmistir. Bu fikraya gore:

- Ortaklik, ortaklardan biri veya kararlastirilan {iglincii kisi tarafindan
yonetilebilir.

- Ortaklik sozlesmesinde taraflarin alacagi kar paylar belirtilmek zorundadir.
Ortaklik sermaye sirketi olarak kuruldugunda Kkar paylasim orani veya
vekaleten yonetimden gelecek gelir sirket sozlesmesinde belirtilmelidir.

- Girisimcilerin yasal yilikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri harici bir
sebepten kaynaklanan zarar ise ortaklarin paylart {izerinden bdliisiiliir ve
ortaklarin koyduklar1 sermayeyle sinirlandirilir.

- VKS kendisi disindaki ortaklarin veya onlar adina goérev alan igiincii
kisilerin kotliye kullanim veya yasal yiikiimliiliiklere aykir1 davranmasi
sonucu olusan zararin tazminatim1 talep edebilir. Bunun gergeklesebilmesi

i¢cin de tazmin etme talebinin sdzlesmede yer almasi zorunludur.

8. maddenin 4. fikras1 ortakliga dayali ihrag¢ edilen kira sertifikalariin degerinin

gercek degerin %90’ 1n1 agsmamasi1 gerektigini belirtir.
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5. fikra ise VKS’nin rehin hakkina deginmektedir. Bu fikraya gére VKS kira
sertifikas1 sahiplerinin temsilcisi veya giivenilir kisi ilan edilmesiyle, ortakliga ait
veya ortaklarin ortak girisim disindaki malvarliklar1 tizerinde rehin bulundurmasi
zorunludur. Maddenin 6. fikrasi ortak projenin yasal ylikiimliiliiklere aykir1 davranis
ve kotiiye kullanma nedeniyle zararla sonuclanmasi neticesinde olusacak durumlari
belirtmektedir. Bu fikraya gore boyle bir zarar sonucunda sozlesmede belirtilen
teminatlar zarar1 karsilayacak miktarda degilse 5. fikrada belirtilen rehin paraya

doniistiriilerek kira sahiplerine verilir.

Sekil 7: Ortakhiga dayah Kkira sertifikasi ihraci
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1. Ortakliga dayali kira sertifikas1, VKS tarafindan ihrag edilir.
2. VKS cikardigr sertifikalar karsiligi fonlar toplar.
3. VKS ve kaynak kurulus arasinda ortaklik sozlesmesi imzalanir ve VKS

finansman saglayacagina dair garantide bulunur.
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4. Kaynak kurulug ya da iigilincii kisiler ortak girisimi yonetebilir. Bu durumda
mudarebe kapsamina girer. Kaynak kurulus da kisisel emek ve ticari itibar
haricinde ortakliga sermaye koyabilir. Bu durumda da miisaraka sukuk
kapsamina girer.

5. Kar amagh ortak girisim kurulur, bunun i¢in de toplanan fonlar kullanilir.

6. Ortak girisimden elde edilen gelir ortaklik sézlesmesinde belirtilen oranlar
geregince kaynak kurulus ve VSK arasinda pay edilir.

7. Eger ortaklik soOzlesmesinde yer aliyorsa, kaynak kurulus performans
tizerinden de gelir elde edebilir.

8. VKS yatirimecilarin lehine kari toplar.

9. VKS elde ettigi kar1 vadesine gore yatirimcilara dder.

2.1.15 Eser sozlesmesine dayah sertifikalarin ihracina iliskin o6zel

hiikiimler

Tebligin 9. Maddesi eser sozlesmesine dayali sukuk ihracinin amacim
belirtmektedir. Bu maddeye gore, VKS bir eserin yapilmasimi saglamak {tizere
imzalanan eser soOzlesmesinin taraflarindan biri olur. Eserin tamamlanmasini
saglamak icin gerekli olan fonu saglamak iizere de eser sozlesmesine dayali kira

sertifikasi ihrag¢ edilir. VKS is sahibi olarak sdzlesmede yer alir.

Esere dayali kira sertifikalar1 ihracinda, VKS yapilacak eseri onceden
kiralayabilir veya kiralamadan satig sozlesmesi ¢ikarabilir. Kira sézlesmesinin vade

bitiminde VKS satis bedelini sertifika sahiplerine dagitir.

Diger kira sertifikalarinda da oldugu gibi 4. fikrada esere dayal sertifikalarin

thra¢ bedelinin gercek degerin %90°1n1 asamayacagi belirtilmistir.

Teblige gore eser bedeli VKS tarafindan pesin 6denirse, eserin zamaninda
tamamlanmamasindan kaynakli zarar1 karsilamak amaciyla yiiklenici tarafindan

teminat verilmesi zorunlu kilinmistir.



Sekil 8: Esere dayah kira sertifikasi ihraci

! Servis \x,
) 1
\ saglayici ),
- _
3 4 6
-~ -‘\ - - Ty
I'./-’ K k ‘-\\ 2 .l'{f’- \'\L
I.. dyna '.I I.l VK 5 l.l
,. Kurulus ] ——> | ]
% ' %, P
. A
\‘\‘M -__F;frr ey _ _ -
1 5
:"(f Yatirime \":
N P

25

1- VKS eser sozlesmesine dayali olarak kira sertifikasi ihra¢ eder ve finansman

saglar.

2- VKS sozlesmeye is sahibi olarak taraf olur.

3\4- VKS eserin yapimi i¢in kaynak kurulusun bir istiraki olan servis saglayiciyla

kiralama veya satis sdzlesmesi imzalar.

5- Sertifika sahiplerinde vadesi gelince VKS tarafindan 6deme yapilir.

6- Is bitimini takiben eser, VKS’den servis saglayiciya devredilir.

2.1.2 6111 Sayih kanun ve yeni diizenlemeler

2011 yilinda yirirlige giren 6111 sayili “Bazi Alacaklarin Yeniden

Yapilandirilmasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ve Diger

Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda

Kanun” bir¢ok kanunda yeni diizenlemeler getirmistir. Kamuoyunda “torba yasa”

olarak da bilinen bu kanun kira sertifikalarin1 da etkilemistir. (Yilmaz, 2014; Konca,

2011)
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2.1.2.1 Gelir vergisi kanununun 75. maddesinde yapilan diizenleme

Gelir vergisini diizenleyen kanunun 75. maddesi menkul kiymet gelirleriyle
ilgilidir. Bu maddeye gore bono ve tahvil faizleri ve Toplu Konut Idaresi,
Ozellestirme Idaresi ve Kamu Ortakligi Idaresinin ¢ikardigi menkul kiymetler

sermaye geliri olarak tanimlanmaktadir. (Yakar vd, 2013)

6111 sayili kanunla birlikte VKS tarafindan ihrag¢ edilen sukuk sertifikalar1 da
bu kapsama alinmistir. Daha acik bir ifadeyle yatirimcilarin kira sertifikalarindan
elde ettikleri kazang da menkul sermaye geliri olarak kabul edilmistir. Degisiklik

yapilan 5. madde asagidaki gibidir:

Her nevi tahvil (ipotek finansmami kuruluslari ve konut finansmani
kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler harig
ipotekli sermaye piyasast araglari, varlik teminath menkulkiymetler dahil) ve
Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut idaresi, Kamu Ortakligi Idaresi
Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetler ve varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarindan saglanan gelirler
(Déviz cinsinden yahut dovize, altina veya bagka bir degere endeksli menkul
kiymetlerin itfas1 sirasinda olusan deger artiglari irat sayilmaz.)

Bu maddeye konu olan gelir, kanuna gore ticari kazang olarak sayilmaktadir.

2.1.2.2 Kurumlar vergisi kanunun 5. maddesinde yapilan diizenleme

Kurumlar vergisi kanunun 5. maddesi istisnalar iizerinedir. Kanun geregince
belirlenen istisnalar vergiden yine kanun hiikmiince belirlenen oranda muaf
tutulurlar. 6111 sayili kanunla gelen diizenlemede kira sertifikasi ihrag etmek
amaciyla varligin VKS’ye devredilmesi vergiden %100 oraninda muaf tutulmustur.

Bu degisikligin yansitildig1 e bendi geregince:

Kurumlarin, en az iki tam yil siireyle aktiflerinde yer alan tasinmazlar ve
istirak hisseleri ile ayni siireyle sahip olduklar1 kurucu senetleri, intifa
senetleri ve riichan haklarinin satisindan dogan kazanglarin % 75'lik kismi
[vergiden muaftir]...(Tasinmazlarin; kaynak kuruluslarca, kira sertifikasi
thrac1 amaciyla varlik kiralama sirketlerine satis1 ile 21/11/2012 tarihli ve
6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu
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kapsaminda geri kiralama amaciyla ve sdézlesme sonunda geri alinmasi
sartiyla, finansal kiralama sirketlerine satis1 ve varlik kiralama ile finansal
kiralama sirketlerince tasinmazin devralindigi kuruma satisindan dogan
kazanglar i¢in bu oran %100 olarak uygulanir ve bu taginmazlar icin en az iki
tam yil siireyle aktifte bulunma sart1 aranmaz.

Ancak varlik taraflar arasindaki s6zlesmenin yerine getirilememesi haricinde
bir sebepten 3. Kisiye satilirsa belirli bir oranda vergi soz konusu olacaktir.
Vergideki bu istisna satis doneminde gegerlidir ve satis bedelinin iki yil igerisinde

tahsil edilmesi gerekmektedir.

Ancak, ticari faaliyetleri menkul ve gayri menkullerin satis ve kiralamasi olan
kurumlarin kira sertifikas1 ¢ikarmak {izere ellerinde bulunan varlik, gelir vergisinden

miistesna degildir.

Ernst & Young tarafindan yapilan degerlendirmeye gore, VKS’ye devredilen
her tlirlii varlik vergiden muaf olabilmektedir. Bu diizenlemeyle kira sertifikasina
konu olan varligin, sirketin ticari faaliyetiyle ilgili olup olmadigina bakilmaksizin

vergi istisnasi yasallasmistir (Konca, 2011).

2.1.2.3 Kurumlar vergisi kanunun 15. maddesinde yapilan diizenleme

Kurumlar vergisi kanununun 15. maddesi tam miikellef® kurumalar i¢in vergi
kesintilerini diizenlemektedir. 6111 sayili kanun bu maddenin ¢ bendinde degisiklik
yapmustir. Degisiklige gore kira sertifikalarindan elde edilen gelir de %15 oraninda
vergi kesintisine tabidir. Ancak, kanunun dar miikelleflerle ilgili 30. maddesinde
vergi kesintisi oranlartyla ilgili herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir (Konca, 2011).
Bu durum da yabanci yatinmcilarin ortak oldugu kira sertifikalar1 dolayisiyla

Tiirkiye’de elde ettikleri gelirin vergilendirmesi konusunu acik birakmastir.

3 Vergi miikellefiyeti kurumun merkezinin Tiirkiye’de olup olmamasina bagl olarak ikiye ayrilir. Tam
miikellef kurumlarin kanuni ve is merkezi Tlrkiye iken, dar mikelleflerinki yurtdisindadir.
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2.1.2.4 Katma deger vergisinde yapilan diizenleme

365 sayili katma deger vergisi kanununun 17. maddesi de diizenlenip kira
sertifikalarin1 da kapsayacak sekilde degistirilmistir (Gokgoz, 2015). Katma deger
kanunundaki bu madde istisnalar1 belirlemek iizere hazirlanmigtir. 6111 sayili
kanunla 17. maddenin g bendine sukuk da eklenmistir ve VKS’ler tarafindan ihrag
edilen kira sertifikalar1 katma deger vergisinden muaf tutulmustur. Maddeye ayrica u
bendi de eklenmistir. G bendine gore “Menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan
varliklarin, varlik kiralama sirketlerine devri ile bu varliklarin varlik kiralama
sirketlerince kiralanmasi ve devralinan kuruma devri” de katma deger vergisinden

muaftir.

2.1.2.5 Damga vergisinde yapilan diizenlemeler

Damga vergisi kanununun istisnalara iligkin 2 numarali tablosu 6111 sayili
kanunla giincellenmistir (Yilmaz, 2014). Diizenlemeye gore tabloya madde 41
“Menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin varlik kiralama sirketine devri,
bunlarin varlik kiralama sirketince devralinan kuruma devri, bu devirlere bagl olarak
yapilan ipotek islemleri ile bunlarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi

nedeniyle diizenlenen kagitlar ve kira sertifikalar1” eklenmistir.

Bu haliyle VKS ve kaynak kurulus arasindaki devir ve sertifika islemleri

damga vergisinden miistesnadir.

2.1.2.6 Har¢lar kanununda yapilan diizenleme

Harglar kanununun ikinci kismi harg istisnalariyla ilgilidir. 6111 sayili yasayla
harglar kanununun 59. maddesi genisletilmistir. Bu madde 6zel kanunlarla yapilan
diizenlemelerin harglar kanununda muafiyeti belirtmektedir (Konca, 2011). Kanunun
123. maddesi kira sertifikalariyla ilgili diizenlemeyi i¢ermektedir. Bu maddenin
liclincli paragrafi; “Menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin, varlik
kiralama sirketine devri ile bunlarin varlik kiralama sirketince devralinan kuruma
devri ve bu devirlere bagl olarak yapilan ipotek islemleri bu kanunda yazili

harclardan miistesnadir.” seklinde genisletilmistir.



29

2.2 Teknik anlamda Sukukun ihrag siireci

Sukuk ihrag siireci; kaynak kurulus, varlik kiralama sirketi ve yatirnmcilar

arasinda ilgili yasal ¢erceveler igerisinde gergeklesir.

Varlik kiralama sirketi, sertifika ihracinda temel rol oynadigi i¢in kurulus ve
ithra¢ siireci detayll bir sekilde incelenmelidir. Varlik kiralama sirketlerinin yapisi,
amaci ve isleyisi SPK’nin hazirladig1 kira sertifikalar tebliginde belirtilmistir.
Tebligin 3. boliimii VKS’lerin esaslart hakkindadir. Madde 12°ye gore VKS’ler

asagidaki kurumlar tarafindan kurulabilir:

- Bankalar

- Araci kurumlar (portfoy araciligi, genel saklama hizmeti ve aracilik
yiiklenimi ¢aligsmalarindan birini yiiriiten)

- Gayr1 menkul yatirim ortakliklari (paylarinin borsada islem gérmesi
zorunludur)

- Halka acik ortakliklar

- Derecelendirme notu alan ortakliklar

- Sermayelerinin yaridan fazlasinin Hazine Miistesarligi’na ait oldugu

ortakliklar

Son 4 maddede yer alan kuruluslar eger sadece kendileri fon kullaniciysa kira
sertifikas1 ihract gergeklestirebilir. Bu gereklilik de VKS$’nin kurulus

sozlesmesinde belirtilmelidir.
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Sekil 9: Kira sertifikasi ihracinda rol oynayanlar
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12. maddenin 2. bendi uyarinca VKS kurmak amaciyla SPK’ya basvurulur.
Bagvuru asamasinda SPK’nin istedigi bazi belgeler temin edilmelidir. VKS ile

ilgili agsagidaki iglemler i¢in SPK’nin onay1 zorunludur:

- Kurulus (esas) sozlesmede yapilan degisiklikler
- VKS’ye %10’dan fazla bir payla ortak olunmasi
- VKS ortaklarinin pay devirleri

Maddenin 5. bendi VKS’nin faaliyet alanina sinirlama getirmistir. Buna gore
varlik kiralama sirketleri, varligini kira sertifikasinin amacinin disinda kullanamaz ve
kurulus sozlesmesinde yer alan ticari faaliyetler disinda baska ticari aktivitelerle
ugrasamaz. VKS’ye devredilen menkul ve gayri menkuller sertifika sahiplerinin
lehine olmayacak sekilde iigiincii kisilerin kullanimina tahsis edilemez. Ek olarak,

teblige gore VKS’lerin borglanmasi veya kredi kullanmasi yasaklanmaigtir.

Madde 6, VKS’nin islem siirecleriyle ilgili bir zaman sinirlamasi getirmistir.
Bu maddeye gore VKS’nin esas sdzlesmesinin onaylanmasinin ardindan bir yil

geemesine ragmen herhangi bir kira sertifikasi ihra¢ edilmemisse, bir ay igerisinde
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kira sertifikas1 ¢ikarmak i¢in bagvuru yapmalar1 gerekir. Alternatif olarak yine bu

stire igerisinde VKS ticari aktivite alanin1 degistirmeli veya tasfiye edilmelidir.

VKS’nin yonetimiyle ilgili konular, tebligin 13. maddesinde detayli bir sekilde

aciklanmistir.

- Bu maddenin 1. fikrasina gére VKS sukuka konu olan varlik ve haklarin gelir
ve giderlerinin muhasebesini tutmakla zorunludur.

- Ayrica VKS finansal durum tablosunu da raporlamakla yiikiimliidiir.

- VKS sertifika ihra¢ etmek icin kaynak kurulusla gerekli sozlesmeleri
yapmalidir. Fon kullanmak isteyen kurum ve kiralama sirketi arasinda yasal
bir yiikiimliilik bulunmadan sertifika ihra¢ edilemez.

- VKS’nin yonetim kurulu ii¢ kisiden olusmalidir ve kurul tiyeleri

- Universite mezunu olmalidir.

- Bankacilik veya sermaye piyasayr alanlarinda en az bes yillik is
deneyimi olmalidir.

- En az bir iiyenin Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans’ma
sahip olmalidir.

- Uyelerin kendileri veya sorumlu olduklari sirketler hakkinda iflas

veya konkordato ¢ikarilmamisg olmasi gerekmektedir.

VKS kira sertifikalarini halka arz ederek veya etmeksizin ihrag edebilir. Halka
arz edilmeyen satiglar:
- Nitelikli yatirimciya satis,

- Tahsisli satis olmak iizere ikiye ayrilir.

Kira sertifikalar1 yurt iginde ve yurtdisinda ihrag¢ edilebilir, bunun i¢in gerekli

olan basvuru prosediirii de tebligin eklerinde belirtilmistir.

Halka ihra¢ edilecek sekilde sertifika ihrag ediliyorsa borsada igslem gormesi
gerekmektedir. Bunun i¢in de gerekli bagvurularin yapilmasi gerekmektedir. Tebligin
11. maddesi uyarinca kira sertifikasina konu olan varligin deger tespiti yapilmak
zorundadir. Degerleme sirketi her tiirlii kira sertifikasinin ihrag siirecinde uluslararasi

degerleme standartlar1 kapsaminda degerleme raporu hazirlanir. Buna gore:
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- Sahiplige dayali sertifikalarda varligin veya haklarin devri sirasinda,
- Ortakliga dayali sertifikas1 ihracinda proje degerinin belirlenmesinde,
- Eser bedelinin belirlenmesi gibi asamalarda degerleme sirketi devreye

girmelidir.

Faizsiz fon saglama ve kira sertifikas1 ihracinda katilim bankalarinin temel bir
rolii vardir. Bu nedenle Tiirk Hukuk Sisteminde katilim bankalarmin yeri de
incelenmelidir. Tirkiye’de faaliyet gosteren alti adet katilim bankasi mevcuttur.

Katilim bankalar1 bir sonraki boliimde detayli bir sekilde ele alinacaktir.
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UCUNCU BOLUM
SUKUKUN TURKIYE’DEKI DURUMU VE GELECEGI

3.1 Tiirkiye’de Sukuk Thraglar ve Sukuk Piyasasi

Sukuk, Tirkiye’de agirlikli olarak devlet ve katilim bankalar1 araciligiyla
¢ikartlmaktadir. Tiirkiye’de sukuk ihraci ilk olarak 1984 tarihli 2983 sayili kanunla
yasallasmistir. Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin Hizlanmas1 Hakkindaki
Kanun, Hazine Miistesarligi’na faizsiz finansman saglama olanagi tanimistir. Bu
kanuna goére miistesarlik; koprii, otoyol vb. altyapr projeleri i¢in Gelir Ortalig1
Senetleri (GOS) adiyla sukuk ihraci hedeflenmistir. GOS sistemine gore yatirimeiya
s0z konusu yatirnmin gelirinden belirli bir vade i¢in pay verilmekte ancak ortaklik
yapilmamaktaydi. GOS ihract ilk olarak 1984 yilinda bogaz kdopriisii igin
cikarilmistir. Takip eden yilda da Hazine Miistesarlig1 tarafindan Keban Baraj1 i¢in
GOS ihrag edilmistir (Canake1, 2014).

GOS ilk ¢ikarildig1 donemde yogun bir ilgi gormiis olmasina ragmen piyasadaki
cesitli i¢ ve dis kosullardan dolayr 1996’dan sonra ortadan kalkmustir. Ciirtk,

(2013)’e gore GOS’nin Oniinli kapatan baslica nedenler:

- O donemdeki piyasa kosullar1 geregi getiri oraninin diger yatirim araglarina
gore diislik olmasi ve likiditenin yeterli olmamasi,

- Diizenli GOS ihracinin olmamasindan 6tiirli yatirimeinin ilgisinin azalmasi.

On yildan fazla bir siire uygulamada kalan GOS sistemi bitmis olsa da
Tiirkiye’nin faizsiz finansman yolunda 6nemli bir basamak olmustur. GOS ile
birlikte 1992 yilinda yeni bir faizsiz fon enstriiman1 daha tamtilmistir. Katilma Intifa
Senetleri Thracina Iliskin Esaslar Tebligi, 21284 sayili Resmi Gazete’de
yaymimlanmistir. Katilma intifa senedi (KIS) Anonim Ortakliklar tarafindan
cikarilmaktaydi. Senet sahipleri ortak olmadan kar payr elde edebilme hakkina
kavugsmuslardir. Bu haliyle mudarebe sukuka benzetilmektedir (Kiigiikgolak, 2008).
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Ek olarak yine 1990’11 yillarda Kar-Zarar Ortakligi Belgesi (KZOB) ihrag
edilmeye baslanmistir. Belge sahiplerinin kurulusa ortak olmadan kar ve zarardan
pay sahibi olmalar1 bu belgeyle saglanmigtir. Kar-zarar ortakligi anlaminda, KZOB
musareke sukukla benzerlik gostermektedir. Ancak hatirlanacagr gibi miisaraka

sukukta ortaklik s6z konusuyken KZOB’de bdyle bir durum yoktur (Dogan, 2013).

Ayni donemde faizsiz finansman prensibiyle ihrag¢ edilen bagka belge de Varliga
Dayali Menkul Kiymet (VDMK) olmustur. VDMK bankalar, finansman sirketleri ve
gayrt menkul yatinm ortakliklar1 tarafindan ihra¢ edilebilecek sekilde
diizenlenmigtir. Varliga dayali olarak piyasaya siiriilmesi sebebiyle sukuk ihracinda

onemli bir bagka adim olarak degerlendirilebilir (Yakar vd. 2013).

Ancak 1990’larin sonu ve 2000’li yillarin basi finansal krizlerle sarsildigi icin
Tiirkiye’de yatirimcilar faizsiz menkul kiymetlere pek yonelmemistir. Bununla
beraber enflasyondaki dalgalanmalar ve siyasi istikrarsizlik da yatirimeilart bu
yapidan uzak tutmustur. Ancak 2009’dan itibaren diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
sukuk talebi artmaya baslamistir. 2009 yilinda Hazine Miistesarligi tarafindan Gelire
Endeksli Senetler (GES) ihraci baslatilmistir. GES yapisinin likiditesi daha fazladir,
bu da yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanmistir. GES bugiinkii kira sertifikalaria
da 6n ayak olmustur diyebiliriz. 2010 yilindan itibaren de artan sukuk talebini

karsilamak amaciyla ¢esitli yasal diizenlemelere gidilmistir (Yakar vd. 2013).

Tiirkiye’de ilk kira sertifikasi, 2010 yilinda Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi
tarafindan ihra¢ edilmistir. 100 milyon USD degerinde olan sukuk 2013 yilina kadar
vadeli olup %5.25 sabit getirili olacak sekilde piyasaya sunulmustur. Ik uygulama
yatirnmeimnin ilgisiyle karsilagmis olup sukukun gelecek vadeden bir yatirim araci

oldugu da bu sekilde g6z oniine serilmistir (Yardimcioglu vd. 2014).

Ikinci sukuk ihraci da yine ayni banka tarafindan gerceklesmistir. 2011 yilinda
ihrag edilen sertifikalar 5 yil vadeli olup 350 milyon USD degerindedir ve getirisi
yaklasik %6’dir. Talebin 6nemli bir kismi yurtdisindan, Arap yatirimcilardan
gelmistir. Bu iki sukuk da icare sukuk olarak halka arz edilmistir (Yardimcioglu vd.
2014).
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SPK (2015)’in verilerine gore lilkemizdeki en biiylik sukuk ihraci ise 2012
yilinda gergeklesmistir. Hazine Miistesarlig1 tarafindan gergeklestirilen bu ihrag 5,5
yil vadeli, degeri ise 1,5 milyar USD’dir. Bu ihraca, ihrag tutarimin 5 katina yakin
talep gelmistir. Kira sertifikasinin onemli bir kismi yurtdisindaki yatirimcilara

satilmistir. Sertifikanin pay dagilimi agagidaki gibidir:

- %58’1 Ortadogu

- %I13’1 Avrupa

- %]12’si Asya

- %9’u Tirkiye

- %8’1 ABD’deki yatirimcilara satilmistir.

Hazine Miistesarligt da bir VKS araciligiyla (Hazine Miistesarligi Varlik
Kiralama Anonim Sirketi) sukuk ihra¢ etmektedir. Asagidaki sekilde HMVKS

tarafindan ihra¢ edilen sukuk siireci belirtilmistir.

Sekil 10: Kira Sertifikasi Ihraci

KiRA SERTiFiKASI IHRACI

I Hazine Miistesarlig I

1
1
1 (6)
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Kamuya ait taginmaz malllar, HMVKS’ye devredilir.

Hazine Miistesarligt ve HMVKS arasinda kira ve geri alim sozlesmeleri
imzalanir.

Kira geliri dagitimi amaciyla kira sertifikasi ihraci gerceklesir.

Sertifikalardan toplanan fonlar, HMVKS’ye devredilir.

Bu fonlar devredilen mallar karsilig1 Hazine Miistesarligi’na aktarilir.
Miistesailik kira bedeli ve vade bitiminde geri alima iliskin satis bedelini
oder.

Sertifika sahiplerine HMVKS tarafindan kira bedeli 6denir.

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2014.
Kira sertifikas1 yatirime1 klavuzu

Katilim bankalar1 Tiirk sukuk piyasasinda kritik bir yere sahiptir. Glinimiizde 6

adet katilim bankasi, faizsiz bankacilik yapmaktadir. 5411 sayili Bankacilik kanunu

katilim bankalarin1 asagidaki gibi tanimlamistir: “Bu Kanuna gore 6zel cari ve

katilma hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak iizere

faaliyet gosteren kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin

Tirkiye'deki subeleri[dir]”.

3.11

Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1
Asya Katilim Bankasi
Albaraka Tiirk

Tiirkiye Finans

Ziraat Katilim

Vakif Katilim

Kuveyt Tiirk Katihm Bankasi

1989 yilinda 6zel finans kurumu olarak kurulmustur. Sermayesinin %]18’i

Vakiflar Genel Miidiirliigli'ne ait olan bankanin diger hisse sahipleri yabanci

yatirnmeidir. (Kuveyt Tiirk, 2015)
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- %62’si Kuveyt Finans Kurumu
- %9’u Kuveyt Sosyal Giivenlik Kurumu
- %9’u Islam Kalkinma Bankasi

- %2’si diger yatirimcilara aittir.

Kuveyt Finans Kurumu, diinyanin 6nde gelen faizsiz finans kurumlarindan
biridir. 1977 yilindan beri Kuveyt’te aktif olarak yer almaktadir. Kuveyt Tiirk
ozellikle tekstil, metal ve emlak sektorlerinde sukuk ihraciyla faizsiz fon
toplamaktadir. Ozel finans kurumlari 1999 yilinda bankacilik kanunuyla banka
statiisiine ge¢mistir, bu durum Kuveyt Tiirk’lin de yapisimi etkilemistir. Kurumun
tinvan1 2006 yilinda ise Kuveyt Tirk Katilim Bankast A.S. Olarak giincellenmistir
(Kuveyt Tiirk, 2015).

Tiirkiye’deki ilk iki sukuk ihracinin ardindan 2012 yilinda Hazine Miistesarligi
tarafindan 1,5 milyar USD’lik 5,5 yil vadeli sukuk ihracina destek olan ii¢ finans
kurumundan biridir. 2014 rakamlaria baktigimizda Banka, 500 milyon USD 5 yil
vadeli sukuk ihrag¢ edip piyasaya onemli bir likit akis1 saglamistir. Kuveyt Tiirk 2015

hedefleri arasina sukuk ihracini arttirmay1 ve genisletmeyi de almistir.

Bankanin kendi verilerine gére 2011 yilindaki 350 milyon USD sukuk ihracini

inceleyecek olursak:

- Bu ihrag¢ i¢in KT Sukuk Varlik Kiralama AS. Kurulmustur. Bankayla bu
sirket arasinda bagli ortaklik bulunmaktadir. Bu anlamda kurulan bu sirket,
mevzuatta gecen VKS dir.

- Banka bazi varlik, alacak ve gelirlerini kurulan VKS’ye devretmis ve
karsiliginda VKS$ nin yatirimcidan topladigi fonlar1 almistir.

- Varlik 5 yil vadeyle KT Varlik Kiralama AS’den kiralanmis ve vade sonunda
varligin bankaya devredilecegi belirtilmistir.

- Bu sukuk ihraci sat ve geri kirala seklinde muhasebelestirilmistir.

- Geri kiralama sonucu banka, 6 aylik periyotlarla VKS’ye 6deme yapmayi
taahhiit etmistir.
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Bankanin 31 Aralik 2014 tarihinde sona eren cari hesap donemine ait bazi sukuk

ihraglar1 asagidaki tabloda goriilebilir.
Tablo 3: Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi sukuk ihraglari

Tilirld Milsteri Vade Doviz Oran(Yillk)  AnaPara Kar
Sukuk KT KIRASERTIFIKALARIVKS. 23032005 TRY  BA7M% 50000000 1023290
Sukuk KT KIRASERTIFIKALARIVKS. 4/052015  TRY  BRS0% 57000000 239,730
Sukuk KT KIRA SERTIFIKALARIVK.S, 197112015 TRY 4015% 30000000 2734488
Sukuk KTKIRASERTIFIKALARIVKS.  20/09/2014  23/03/2015  TRY  GB14% 100,000,000 4770550
Sukuk KT KIRA SERTIFIKALARI VK.S. 26/06/2019  USD 5077% 500,000,000 128,767,923
Sukuk KT Sukuk VKS. 310/2016  USD 5875% 213120648 63545937
Skuk KT Sukuk VKS. 310/2016  USD  5875% 136,870,352 40808751

Kaynak: Kuveyt Tiirk, 2015

http://www.kuveytturk.com.tr/Files/KT/pdf/finansal bilgiler/faaliyet raporlari/2014

FaaliyetRaporu.pdf

3.1.2 Asya Katihm Bankasi

Banka 1996 yilinda 6zel finans kurumu olarak kurulmus olup 2005 yilinda

tinvanin1 Asya Katilim Bankasi A.S. olarak giincellemistir. Tiirkiye’de 200 subesi,

Irak, Erbil’de de bir subeyle faaliyet gostermektedir. Bank Asya’nin sermayesinin

%3541 halka agiktir. Bankanin ortaklik yapisi asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 4: Bank Asya ortaklik dagilimi

ORTADOGU TEKST[LTIC.SAN AS. 44,022 4,89

FORUM INSAAT DEKORASYON TURIZM SAN. VE TIC.AS. 34.668 3,85

OSMAN CAN PEHLIVAN 27976 3,11

SURAT BASIM YAYIN REKLAMCILIK VE EGITIM

ARACLARI SAN. TIC.AS. 24272 z70

BJ TEKSTIL TICARET VE SANAYI AS. 20350 2,26

ABDULKADIRKONUKOGLU 20.088 2,23

DiGER ORTAKLAR 235.895 26,21
HALKA ACIK 492,729 54,75
TOPLAM 900.000 100%

Kaynak: Asya Yatirim, 2015

http://www.asyayatirim.com.tr/AsyaYatirim 31 3 sukuk



http://www.kuveytturk.com.tr/Files/KT/pdf/finansal_bilgiler/faaliyet_raporlari/2014FaaliyetRaporu.pdf
http://www.kuveytturk.com.tr/Files/KT/pdf/finansal_bilgiler/faaliyet_raporlari/2014FaaliyetRaporu.pdf
http://www.asyayatirim.com.tr/AsyaYatirim_31_3_sukuk
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Bank Asya, 2012 yilinda Asya Varlik Kiralama A.S. tinvaniyla bir sirket
kurmustur. Bu sirketin amaci, SPK’nin tebligi uyarinca kira sertifikasi ihrag
etmektir. Ancak bankanin 2014 yilinda 140 milyon TL tutarinda ihra¢ etmek istedigi
kira sertifikas1 SPK tarafindan onaylanmamistir (TKBB, 2015). Sebep olarak;
sirketin yonetim ve igyapisindaki belirsizlik durumu gosterilmistir. 3 Subat 2015
tarihinde TMSF, sirket yonetiminin %63'line el koymustur. 29 Mayis 2015 tarihinde

ise bankanin tamami1 TMSF'ye devredilmistir.

3.1.3. Albaraka Tiirk

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, 1984 yilinda kurulmus ve bir yil sonra da
0zel finans kurumu olarak hizmet vermeye baglamigtir. Banka’nin %23 hissesi halka
aciktir. Geri kalan hisselerden %66°s1 yabanci yatirimcilara, %10’dan fazlasi da yerli
yatirnmcilara aittir. Banka, dlinyanin bir¢ok kdsesinde hizmet veren Albaraka
Banking Group’un bir pargasidir. Kira sertifikalar1 agisindan finansal kiralama ve
kar-zarar ortakliginin oldugu projeler i¢in sukuk ihra¢ etmektedir (Albaraka Tiirk,
2015).

Albaraka Tiirk’tin Tiirkiye’deki sube sayis1 200°den fazladir ve Erbil, Irak’da
da bir subesi hizmet vermektedir. Banka 2013 yilinda Tirkiye’deki ilk murabaha
sukuk arzimi gerceklestirmistir. Kira sertifikalar1 i¢in bankanin kurdugu VKS Bereket
Varlik Kiralama {iinvanina sahiptir. 2014 yilinda gerceklesen murabaha sukuk

ihraciyla da 5 y1l vadeli 350 milyon USD fon saglanmistir (Albaraka Tiirk, 2015).

Bankanin 2013 yilinda ihrag¢ edilen kira sertifikasina yonelik mali tablo da

asagida yer almaktadir.



Tablo 5: 2013 kira sertifikas1 ihraci

Iirage: ABT Sukuk Lid.
Borglanma aracin lanimiayicl unsuriar (CUSIP, iSW vb.) -
Borclanma aracein tabi oldudu mevzuat Ingiliz hukuku

Ozkaynak Hesaplamasinda Dikkate Alinma Durumu

111/2015'den fibaren %10 oraninda azalblarak dikkate almma uyquiamasina tabi oima durumu

Konsolide veya konsolide olmayan bazda veya hem konsolide hem konsolide olmayan bazda | Konsolide Olmayan/
gecerilix durumy Konsalida
Barglanma aracinin lUrd Sukuk Murabaha
Ozkaynak hesaplamasinda chkkale alinan fular { En son 'aporiama tarihi fibariyla - Milyon TL) | 467.000.000
Borclanma aracinin nominal deden ( Mlyon TL) 457 000 000
Barclanma aracinin muhasebesel dlarak takip edildii hesap Sermaye Benzer Borclar
Barclanma aracinin ihvag tarihi 7 Mays 2013
Borclanma aracinin vade yapisi | Vadesiz/Vadel ) Vadeli
Barclanma aracinin vages| 7 Mayis 2023
Ihraggimn BDOK anayina badli gen ddeme hakkinin olup olmadidi Evel
Son Odeme Tarii
(07.05.2018
Kar Pay) Dahil Toplam Ger
Gerl tdeme opsiyonu tanhi, jarta bagh geri cdeme opsiyonian ve gén OdeneCek luiar ﬂg:.j":,%mm
Geri (deme Stres! : 6 aylik
Anapara ddemesi
S0 69,750 000

Kaynak: Albaraka Tiirk, 2015
www.albarakaturk.com.tr/

3.1.4. Tiirkiye Finans Katihm Bankasi
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Tiirkiye Finans, Suudi Arabistan mensgeili National Commercial Bank,

Boydak ve Ulker gruplarmmn girisimiyle 1991 yilinda kurulmustur. 2005 yilinda

Family Finans ve Anadolu Finans birleserek Tiirkiye Finans Katilim Bankasi adiyla

faaliyete ge¢mistir. Banka hisselerinin %60’1 National Commercial Bank’a aittir.

Boydak Grubu %22 hisseye sahipken %10’dan fazla hisse de Ulker grubuna aittir

(Tiirkiye Finans, 2015).

Katilm Bankaciligi devlet tarafindan da desteklenmektedir. Bu anlamda

atilan en Oonemli adimlardan biri de Ziraat Katilim ve Vakif Katilim bankalarininda

Katilim bankaciligina giris yapmasidir. Ziraat Katilim Bankasinin 675 milyon TL

tutarindaki sermayesi Hazine tarafindan karsilanmis olup, 2015 yilinda faaliyete

gecmistir.


http://www.albarakaturk.com.tr/
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Vakif Katilim Bankas ise Vakiflar Genel Miidiirliigiiniin, Islam Kalkinma
Bankasi’ndan saglanan 300 milyon euroluk finansman destegiyle, 805 milyon TL

baslangi¢ sermayesi olusturularak 2016 yilinin ilk ¢eyreginde faaliyete gegmistir.

3.1.5. Aktif Bank

Tirkiye’de sukuk ihra¢ eden bir diger kurulus da Aktif Bank’tir. Aktif Bank 6zel
semayeli yatirim bankasi olarak islem goérmektedir. Yakin zamanda yapilan en
onemli sukuk ihrac1 2013 yilinda olmustur. Banka Istanbul Finans Merkezi Projesi
igcin 100 milyon TL’lik 1 yil vadeli kira sertifikasi, degerinin 3 kati1 kadar talep
gormiistiir. Bu sukuk ihracinin 6nemi ilk proje bazl sertifika olmasidir. Aktif Bank

bu yenilik¢i adimla Tiirkiye sukuk piyasasinin gelisimi i¢in 6nemli bir adim atmistir

(Aktif Bank, 2015).

3.2.  Sukukun Tiirkiye piyasasi sartlar1 acisindan degerlendirilmesi

Tiirkiye’de sukuk piyasasi yeni olmakla beraber 6zellikle yakin zamanlarda bir
hareketlilik kazanmistir. Asagidaki tablo 2010-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki
sukuk ihraglarim1 gostermektedir. Tabloya bakarak, kira sertifikalar1 tebliginin
yasallagsmasmin ardindan, Tiirkiye’nin sukuk piyasasina hizli bir giris yaptig

sOylenebilir.

Tablo 6: 2010-2012 aras1 kira sertifikas1 ihraglari

Thrac Thraci Yapan Dzellikleri Tutar:y Vade
Tarikhi Kurulus [(Milyon [Yal)
USsD)
24.8.2010 Kuwet Tirk Bir Tiark sirketi tarafindan 100 3
Sukuk Limited gerceklestirilen ilk sukulk

(Melez tipi) ihraci, %%5,25
Yillik Sabit Getirili
Uuslararas: (Yurtdis:])

Sukuk

1.11.2011 Kuwet Tirk Hibrit tipi Uluslararasa 350 5
Katihim Bankas: [(Yurtdisi) Sukuk

2692012 Tiarkiye %42,8 Kar oranh Icara Tipi 15000 5
Hiakumeti Hluslaras: (Yurtdisi) Sukuk

2.10.2012 Tihrkiye Icara tipi ulusal (yurtici) P05 2
Hilkurmeti sukuk ihraci (TRY para

birimi ile]

Kaynak: Yardimcioglu, M., Ayricay, Y., Coskun, S. (2014). islami finans
cergevesinde menkul kiymetlestirilmis varlik; sukuk diinya ve Tiirkiye piyasasi
incelemesi. Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 4(01), 157-174.
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Asagidaki grafikte Tiirkiye’deki sukuk piyasasinin gelismesini gérmek ag¢sisindan
olduk¢a 6nemlidir. Grafikte 2010 ve Agustos 2013 tarihleri arasindaki sukuk ihrag
adetleri ve tutarlar1 USD cinsiden verilmistir. Grafige gore, sukuk Tiirkiye

piyasasinda ciddi bir ivme yakalamistir.

Sekil 11: Tiirkiye sukuk piyasasi
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Kaynak: Yardimcioglu, M., Ayricay, Y., Coskun, S. (2014). islami finans ¢ergevesinde menkul
kiymetlestirilmis varlik; sukuk diinya ve Tiirkiye piyasasi incelemesi. Kahramanmaras Siitgii
Imam Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 4(01), 157-174.

Benzer bir sekilde katilim bankalarinin sube ve personel sayilarinin giin gectikge

arttigin1 asagidaki grafikte gérmek miimkiindiir.

Sekil 12. Katilm bankalar gelisimi
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Kaynak: Terzi, Terzi, A. (2013). Katilim bankacilig1: Kitaba uymak mu, kitabma uydurmak m?
Karadeniz Sosyal Bilimler Dergisi Karadeniz Sosyal Bilimler Dergisi 9 [Cevrimigi]
http://sbe.giresun.edu.tr/fileadmin/user_upload/diger/makleler_oezet 7.sayi/kamil/xxx/Katilim_Ba
nkaciligi.pdf


http://sbe.giresun.edu.tr/fileadmin/user_upload/diger/makleler_oezet_7.sayi/kamil/xxx/Katilim_Bankaciligi.pdf
http://sbe.giresun.edu.tr/fileadmin/user_upload/diger/makleler_oezet_7.sayi/kamil/xxx/Katilim_Bankaciligi.pdf
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3.3. Sukukun avantajh ve dezavantajh yonlerinin Tiirkiye piyasasi acisindan
degerlendirilmesi

Tiirkiye pazarinda sukukun umut vadeden bir yatirim araci oldugunu séylemek
miimkiindiir. Uluslararas1 kredilendirme kurulusu Standard & Poors (S&P)
tarafindan yapilan degerlendirmeye gore; Tirkiye’de kira sertifikalarina yonelik
talep olduk¢a yiiksektir ve ilerde daha da artacaktir. Kuruma goére tiim diinyada
sukuk ihracina olan talep gittikce artmaktadir. Diinya sukuk ihracinin %60’dan
fazlas1 Malezya’dan gelmektedir. Tiirkiye nin pay1 ise %3 civarindadir. S&P’a gore
sadece devletin degil, finansal kuruluslarin da sukuk ihra¢ etmesi Onemli bir
gelismedir. Kurumun beklentilerine gore gelecek yillarda sirketler de sukuk ihraci
icin bagvuruda bulunacaklardir. 2015 yili degerlendirmelerine gore Tiirkiye’de
Katilim Bankalarinin piyasa payt %35 civarindadir ancak Islami Bankacilik piyasast
biliylimeye devam edecektir. Kuruma gore bunun en 6nemli gostergelerinden biri de
Ziraat Katillm Bankasinin devlet destekli olarak kurulmasidir. S&P’a gore Tiirk

ekonomisinin biiylimesinde sukuk piyasasinin énemli katkilart olabilir (S&P, 2014).

Yardimcioglu (2013)’e gore, Islami finans piyasasima istikrar kazandirabilecek
bir yatirnm aracit olarak da degerlendirilmektedir. Sukuk piyasasi 2008 finansal
krizinden en az kayipla ¢ikmis sektordiir. Bu nedenle 6zellikle ekonomik istikrarin
sarsildigr kriz donemlerinde Onemli bir rol oynamaktadir. Kiiresel finans
sektoriindeki dalgalanmalar sukuk piyasasi tizerinde etkili olmustur. Gayrimenkul
fiyatlarindaki diisiis, vade donemlerinde 6demeyi zorlastirmaktadir. Ancak yine de
diger yatirim araclariyla kiyaslandiginda sukukun daha az zarar gordiigiinii soylemek
miimkiindiir. Sonug¢ olarak 6zellikle 2008 finansal krizinden sonra, sukuka olan
kiiresel talep artmistir. Bu anlamda sukuk Tirkiye piyasasina da istikrar

kazandiracak avantajl bir yatirim araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Islami finans, varliga dayali ve risk paylasim esasinda oldugu icin reel
ekonomiyle yakindan iliskilidir. Ornegin, mudarebe sukukta, bir ortak sermaye
saglarken digeri proje i¢i calisir. Ancak esit risk paylasimi s6z konusudur. Diger bir
ornek de musareke sukuktur. Burada da ortaklarin hepsinden sermaye gelir ve yine
risk paylasimi esasina dayalidir. Sukukta 6nemli olan kisa vadede yliksek risklerle

menkul kiymetlestirmek degil, uzun vadede hedeflere yonelik yatirim yapmaktir.
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Yiiksek faiz getirili diger yatirim araglar1 finansal dalgalanmalardan olumsuz
etkilenirken, sukukun gercek varliga dayali olmasi bir avantaj olusturmustur. Bu
nedenle de Islami finans ve sukuk daha az riskli ve uzun vadede giivenilir bir yatirim

araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ozeroglu, 2014).

Sonu¢ olarak sukuk piyasasinin Tirkiye’de yayginlagmasi diisiik riskli
yatirimlarin da Oniinii agacaktir. Bu nedenle riskin az ancak giivenilir bir menkul

kiymet olmasi1 sukuku, Tiirk ekonomisi i¢in de 6nemli kilmaktadir.

Ancak bazi dezavantajlardan da s6z etmek miimkiindiir. Ciirtik (2013)’e gore ilk
olarak Tiirkiye’deki sukuk mevzuati uluslararasi standartlarda degildir. Sukukun
yaygin olarak kullanildig: tlkelerle Tiirkiye arasinda ciddi yasal siire¢ farkliliklari

bulunmasi, uluslararasi yatirimcilar i¢in olumsuzluk arz etmektedir.

Ikinci olarak kira sertifikalariyla diger menkul kiymetler arasindaki fark hala
ozellikle yerli yatirimcilar tarafindan tam olarak bilinmemektedir. Ustelik Tiirkiye’de
kira sertifikalar1 iizerinde, fikhi anlamda bir tartisma devam etmektedir. Baz1 {slam
hukuku profesdrleri ve din alimlerinin kira sertifikalarmi Islami esaslara uygun
olarak gormemeleri, kamuoyunda ciddi bir belirsizlik ve giiven ortami sikintisi

yaratmaktadir.

Sonu¢ olarak, mevzuat ve finansal sistemin uluslararasi standartlara uyum
saglamamasi, halkin sukuk konusunda bilin¢li olmamasi ve devam eden Islami
esaslara uygunluk tartigmalari Tirkiye’deki sukuk piyasasinin  dezavantajli

taraflaridir.

3.4. Tiirkiye piyasasi i¢in oneriler

Sukuk piyasanin gelecegine yonelik bazi onerilerde bulunmak miimkiindiir.

- Sukuka yonelik talebin artmasi, Islami finansman araclarmin mevcut
sistemde kendine daha fazla yer bulmasini ve farkli tiirde sukuk
calismalarmin ortaya ¢ikmasini saglayabilir. Ancak Islami finansmanin temel

prensiplerinden uzaklasilmamasi olduk¢a Onemlidir; unutulmamalidir ki,
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sukukun temeli faizsiz fonlamaya dayalidir ve hicbir sekilde faiz sukuk

sisteminin i¢ine dahil edilmemelidir.

Tirkiye igin sukuk piyasasi olduk¢a yenidir. Bu anlamda gerek devlet
gerekse 0Ozel kuruluslarin, diinya Orneklerini ¢ok detaylt bir sekilde
incelemesi beklenmelidir. Bu anlamda devlet ve 6zel kurumlar is birligi
icinde ¢alismalidir. Diinyanin 6nemli merkezlerinde sukuk ihraglari, sukuk

tirleri, Kar pay1 oranlar1 ve yatirime talepleri dikkatlice incelenmelidir.

Islami finans uzun vadede ekonomik biiyiimeye katki saglama hedefinden
sasmamakla birlikte, orta ve kiiclik Olcekli yatirimcilara yonelik de sukuk
yelpazesini genisletmelidir. Giiniimiizde orta ve kiiciik Olcekli sirketler
agirlikli olarak geleneksel bankacilik metotlarini tercih etmektedirler. Sukuk
piyasast bu alandaki potansiyel miisteri portfoyliini g6z Oniinde

bulundurmalidir.

Bugiine kadar Islami finansman araglar1 arz tarafindan sekillendirilmistir.
Ancak ozellikle katilim bankalarinin halktan gelen taleplere de agik olmasi ve

sukuk enstriimanlarini bu yonde ¢esitlendirmesi beklenmektedir.

Giiniimiizde Ingiltere gibi Miisliiman olmayan iilkeler dahi sukuk piyasasina
hakim olmak icin caba gdstermektedirler. Bu da sukukun Oniimiizdeki
donemlerde yliksek getirili bir yatirim olacagmin bir gostergesidir. Sukuk
piyasasi Tirkiye’de ¢ok yeni olmakla beraber rekabet¢i sartlara daha fazla
adapte olunmasi beklenmektedir. Orta ve uzun vadede Tiirkiye'nin sukuk
piyasasini canlandirma g¢aligmalari, sukuk piyasasinin gelisimine 6nemli bir

katki saglayacaktir.

Tiirkiye su an i¢in biitiin sukuk tiirlerini icerebilecek bir yasal diizenlemeye
tabi degildir. Yurirlikte olan mevzuat az sayida kira sertifikasi tiiriini
tanimlamaktadir.  Uluslararas1  sukuk  piyasasindan pay almasini
saglayabilmek i¢in diger yaygin sukuk tiirlerinin de mevzuatsal alt yapisi

diizenlenerek, yatiricimlarin talebine sunulmalidir.
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Diinyada sukuk anlaminda en onemli adimlar1 atan yabancit banka HSBC
olmustur. Tiirkiye de c¢esitli yasal zeminler ve finansal destekle beraber bir
bankasini yurtdist sukuk ihraglarina agabilmelidir. Bu anlamda Ziraat Katilim
ve Vakif Katilim 6nemli bir adim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yeni
katilm bankalar1 hem yurti¢i hem de yurtdisinda yatirnmcilara sukuk

alternatifleri sunabilmelidir.

Sukuk piyasasin1 Tiirkiye’ye ¢ekmek devlet tarafindan desteklendigi slirece
ilerleme gosterecektir. Onemli adimlar ilk olarak devlet kurumlarindan
beklenmektedir. Belirli bir gliven ortami olusmasinin ardindan yabanci
yatirnmcilar Tiirk sukuk piyasasina girmek isteyecek ve ekonomik biiyiimeye
onemli bir katki saglanacaktir. Bu anlamda devlet sukuk ihraclarinin tesviki

icin gerekli adimlar1 atmalidir.

Bir diger husus da, sukuk ihra¢ eden Islam iilkelerinde ticari faaliyetin islam
hiikiimlerine uygunlugu siki bir sekilde denetlenmektedir. Ancak bu durum
Tiirkiye’de gecerli degildir. SPK’nin kira sertifikalarinda Islam usullere ve
ihraclarin Islami usullere uygunlugu denetimine yonelik herhangi bir konuya
deginilmemistir. Ticari faaliyetlerin Islami esaslara uygun olup olmadigini
denetlemek sukuk piyasasi i¢in Onemli bir adim olacaktir. Misliiman
yatirnmcilar kanunlardaki bu belirsizlikten otiirii Tiirk sukuk piyasasindan
uzak durma egiliminde olabilirler. Bu konuyla ilgili atilacak en 6nemli adim,
diinya genelinde sukuk piyasasina bir biitiinliik saglamis ve denetleyici bir
mekanizma olan “Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu”
‘nun diizenlemeleriyle uyum i¢inde olacak bir mevzuat olusturmak ve sukuk
thraglarin1 denetleyerek uygunluk verecek bir “lst kurul” olusturulmasi

piyasaya giiven getirecektir.

Tiirkiye piyasasi i¢in dnemli bir sorun da her sukuk ihraci i¢in ayr1 bir VKS
kurulmasinin zorunlulugudur. Bu durum maliyeti arttirdigindan sukukun
gelisimini de olumsuz etkilemektedir. Yasal diizenlemeler yapilirken bu
durumunda goz onilinde bulundurulmas: gerekmektedir. Zira yurt digindaki

uygulamalarda bdyle bir durum s6z konusu degildir.
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- Sukuk piyasasinda arz ve talebin artmasini saglamak adina, kamunun ve 6zel
sektoriin sukuk konusunda daha c¢ok bilgilendirilmesi ve 6zellikle bankalarin

Iyi bir pazarlama programi uygulamalar1 gerekmektedir.

- Kira sertifikalarmin ikincil piyasalar igin de gerekli altyapt ve mevzuat
calismalarinin yapilmasi gerekmektedir. Bu sayede kira sertifikalarinin likit

piyasalarda da 6nemi artacaktir.

3.5. Sukukun Fikhi Durumuna fliskin Tartismalar

Islam hukukunda faiz sdzlesmesi, kesinlikle yasaklanmistir. Ancak gelisimini

Bati’da gerceklestiren klasik bankacilik anlayisi ise faize dayalidir.

Gilinimiizde ister Miisliiman ister baska bir dinin mensubu olsun, kapitalist
ekonomik diizende her girisimcinin finansmana ihtiyacit vardir. Ozellikle Islam
iilkelerinde geleneksel bati bankaciliginin yayginlasmasi Islam Alimlerini konu
tizerinde diistinmeye itmistir. Dogu’daki kalkinma Bati’ya nazaran daha gec
gerceklesmistir. Ancak 6zellikle petrol gibi dogal zenginliklerin bol oldugu Arap ve
Korfez iilkelerinin yatirnm potansiyeli Bati ekonomilerinin dikkatini g¢ekmistir

(Durmus, 2010).

Islam limleri bu noktada iki ¢dziim &nerisi iiretmislerdir:
- Var olan finansal sitteme miidahale etmek ve Islami hiikiimlere uygun
olmasini saglamak,

- Yeni bir bankacilik anlayiginin 6niinti agmak.

Sukuk bu tartismalar igerisinde yeni bir fon araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ancak hala sukukla ilgili fikhi tartigmalar devam etmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de
bazi alimler kira sertifikalarin1 olumsuz karsilamis ve haram olarak nitelemistir.
Ancak kira sertifikalilariyla ilgili uygulamalari dinen caiz bulan Islam hukuku

profesorleri de mevcuttur (Eskicioglu, 2010).
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Ornegin, Hayrettin Karaman (2012)’a gore Hazine tarafindan ihrac edilen kira
sertifikalar1 dinen caizdir. Karaman, Yeni Safak’ta yayimlanan yazisinda sukuk
ihrac1 igin kurulan fetva ve danisma heyetlerinin diinyanin gesitli Islam alimlerinden
olustugunu ve siki bir denetim mekanizmasi olduklarini belirtmistir. Karaman’a gore
bankalar ve kurumlar kendi lehlerine olmasa dahi bu kurullardan ¢ikan sonuglara
uyduklarmi belirtmistir. Bu anlamda Karaman (2012) Tiirkiye’de uygulanan kira

sertifikalarinin da helal oldugunu savunmaktadir.

Ancak Servet Bayindir farkli bir goriisii savunmaktadir. Baymdir (2007)’a gore
Hazine’nin hangi varliklar1 dayanak gostererek sukuk ihrac ettigi bilinmemektedir.
Dolayisiyla varligin gergcek degerinin ne kadari oraninda sertifika sahiplerine
kiralandig1 da agik degildir. Hukuken ve iktisadi agidan satin al-geri Kirala gibi bir
durum olmadigindan Hazine’nin kira bedeli olarak 6dedigi tutar faizdir ve haramdir
(Baymndir, 2012). Bayindir (2012)’a gore; “iktisaden ve fitraten ticaret olarak
adlandirilmas1 miimkiin olmayan bu tiir islemlerin, dogal yapilari/fitratlar1 géz ardi
edilip, islemin 6ziine bakilmaksizin sadece isim degisikligi yapilarak fikhin mesru
gordiigli bir adla adlandirilip helal olduguna cevaz verilmesi insan1 sorumluluktan
kurtarmayacagi aciktir.” Ek olarak 2003 yilinda islami Finans Kuruluslar1 Igin
Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI) kar garantili sukuk ihracinin helal

olmadig1 yoniinde bir fetva yayimlandigina vurgu yapmustir.

Riba siirlamalarindan siyrilma amaglarina hizmet edebilecegi iddiasindan dolay1
sukuk, oldukg¢a tartismali bir hadise olarak ele almmaktadir. islami diisiiniirler,
sukukun paranin anlik degerine gére 6denmesine ihtiyag duymasindan dolay1, bunun
etkili olmadigia inanmaktadirlar. Bu, temel bir kar testi olarak goriilebilir. Sukuk,
tipk1 yatirnmcinin kazancinin anin kosullarinin olusturdugu risklere bagli olmadigi
yatirimlarda oldugu gibi sabit bir kar oran1 saglamaktadir. Fakat sukuk teblig eden
bankalar para kuruna degil, miilke yatirnm yapmaktadirlar. Bu tip yatirimlarin
kazanc1 kira formunu alir, bu da zamanla tiim kira donemine yayilir. Miilkiin
iiretkenligi, sabit gelirin ve karin temelini olusturur. Bir sermaye degerinin temelinde
bulunan bir miilkii ele aldigimizda, miilkiin degerine bagl olarak, finansal bir metod
seklinde fazladan sukuk tahvili yatirimcilar i¢in daha gilivenli bir uygulama haline

gelmektedir (Kamali ve Abdullah, 2014).
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Sukuk’un bazi temel yapisal bilesenleri Kasim 2007°de yayimlanan “Sukuk ve
Cagdas Uygulamalar1” basliklt yazisinda AAOIFI bagkani Muahmmed Taqi Usmani
taradindan elestirilmistir. Usmani (2007), sukuku geleneksel tahvillerden ayiran ti¢

onemli yapisal bileseni tanimlamistir:

- Sukuk; gelir veya kar saglayan miilki, ticari veya endiistriyel girisimlerde miilk
sahibinin payin1 temsil etmelidir.

- Sukuk sahiplerine yapilan 6demeler masraflarin disinda miilk veya girisimin
kar payini icermelidir.

- Sukuk sahibine Odenebilir olan tutar s6z konusu milk veya yatirimin

baslatildig1 donemdeki degil, giincel degerine esit olmalidir.

Usmani kompleks mekanizmalar araciliyla sukukun bir yandan yatirimecinin ana
parasinin geri doniisiimiinii garanti ederek, 6te yandan mal sahibine kar marjina
dayal1 sabit bir yiizdeden daha fazla gelir saglamayarak geleneksel tahvillerle ayni
karakteristik ozelliklere sahip oldugunu belirtmistir. Usmani’nin tahminine gore
garantili tazminatlar ve yeniden alim smirlandirmalariyla biitlin -~ sukuk

emisyonlarinin %85°1 seriat ile uyumlu degildir (Kamali ve Abdullah, 2014).

Ik elestiri herhangi bir yasal satisin veya esas sirketten sukuk sahibine miilkiyet
transferinin gergeklesmedigi miilkiyet-bazli sukuk ile alakalidir. Yatirima dair yasal
belgelemeler sukuk sahiplerinin s6z konusu yatirimda herhangi bir kar marjlarinin
olmadigin1 gostermektedir ki bu da sukuk yatirimecilarinin miilkiyet tizerinden kar
ediyor olmalarin1 6ngoren seriat kaideleriyle uyusmamaktadir (Kamali ve Abdullah,

2014).

Diger iki elestiri ise misarecke, mudarebe ve vaka sukuklarinin yapisal
ozelliklerine, “esitlik-bazl1” sukuk yapilarina yoneliktir. Elestiriler, sukuk sahiplerine
tahmin tizerinden taahhiit edilen karin altina diisiilmesi durumunda seriat-uyumlu fon
kullanilmasinin altin1 ¢izmisglerdir. Buna yonetici tesvik 6demeleri olarak dngoriilen

kar marjin1 asacak sekilde yapilan harcamalar dahildir.
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Ek olarak, sukuk sahibinin girisimini garanti altina almak i¢in Onceden
anlasilmis bir tarihte alicinin hisseleri o giinkii degeri dikkate alinmaksizin 6nceden
satin alma taahhiidiinde bulunmus olmasi belirtilmektedir. Bu yontemler araciliiyla
esitlik temelli anlayis daha ¢ok bor¢ odakli hale gelmekte ve sukuk sahibi sukuk
isletildigi siirece periyodik olarak ddemesini alirken, sukuk fiyat1 da 6deme giiniinde

tekrar kendini telafi etmektedir (Kamali ve Abdullah, 2014).

Usmani’nin bu sorunlar1 ¢ozmeye yonelik onerileri sunlardir:

1. Sukuk yeni ticari ve endiistriyel girisimlerde kullanilmalidir. Halihazirda
yerlesik olan girisimlere teblig edilirse, sukuk sahiplerinin gercek miilkiin
tamamina miilkiyet haklar1 garanti edilmelidir.

2. Yatinm gelirleri, yonetici iicretleri veya mudarib’in kardaki payr dahil
masraflardan sonra hangi miktara ulastiklar1 dikkate alinmaksizin, sukuk
sahibine geri donmeldir. Eger yoneticiye dair bir tesvikte bulunulucaksa, bu
kar marjindan ziyade yatirnrmdan beklenen k&r miktar1 iizerinden
hesaplanmali.

3. Yoneticinin ger¢ek kar miktart beklenenden diisiik oldugu durumlarda
yatirimda bulunmasi kanunsuzdur.

4. Ister mudarib ister bir temsilcinin ortagi olsun, ydneticinin miilkii giincel
degerinde tekrar satin almasi kanunsuzdur. Bunun yerinde yeniden satim
islemleri miilkiin net degeri veya alim zamaninda iizerinde miitabakat
saglanan deger tlizerinden gergeklestirilmelidir

5. Seriat danigmalik birimleri seriat konseyi tarafindan belirlenen standartlara

sadik kalmalidir.

Her ne kadar sebebin s6z konusu elestiriler mi yoksa kiiresel ekonomik kriz mi
oldugu tartisilsa da Seyh Usmani’nin elestirilerinin ardindan kiiresel sukuk piyasasi
2007°deki 50 milyar USD’lik degerinden 2008’de yaklasik 14.9 milyar USD’ye
diismiistiir (Kamali ve Abdullah, 2014).
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Bir bagka gozlemci, Salman Ali (2005) de birgok sukuk yapisinin “seriata uygun
olmadigin1” belirtmistir. Ali’ye gore bir¢ok sukuk, seriatin sinirlari i¢inde kalmaya
caligsa da geleneksel bor¢ enstriimanlarin1 yeniden lretilmesinden baska bir sey
degildir. Her biri ayr1 ayr1 seriata bagli olan birka¢ sézlesme birlestirilmis ve bu
kombinasyon neticede seriatin amaglarinin digina ¢ikmistir. Hatta sukuk kar orani
finanse ettigi yatirnrmdan ziyade genelde LIBOR ve EUROBOR’a bagl kalmistr.
Bundan dolay1 sukuk ayirt edilemeyecek kadar geleneksel kredi enstriimanlarina
benzesmektedir. Belki de Standard & Poors ve Moody’s gibi aracilarin sukuk’a
geleneksel kredi araglarina uyguladiklari ayn1 metodolojiyle yaklagsmalarinin sebebi
bu olarak gosterilebilir (Salman Ali, 2005).

2011°de Safari, sukuk giivenliginin geleneksel kredi araglariyla ayni olup
olmadigini anlamak i¢in bir¢ok istatistiki ve ekonometrik test hazirlamistir. Fakat
sonuclar gostermektedir ki sukukun doygunluk kazanci geleneksel kredilerinkinden
farklidir. Salman Ali (2005), ayni zamanda sukuk yapilarinin seriatinki ile

uyusmadigini da gézlemlemistir.

Seriata bagl bu kaygilar tizerine, AAOIFI Subat 2008’de sukuk yapisina ilave

olarak esitlik-bazli sukuktaki yasaklara dair maddeler yayimlamistir:

(i) Seiatla uyumlu fonlarin sukuk sahipleri arasindaki periyodik gelir

dagilimlarinin diizenlenmesinde kullanimi

(i) Sukuk sahiplerinin anaparasini garanti altina almak igin yapilan piyasa

degerinden taahhiitli satimin yapilmasi (AAOIFI, 2008).

Ote yandan AAOIFI taahhiitlii alim1 Icare sukukunda (eger kiraci bir yatirrm
ortagi, mudarebe veya araci degilse) yasaklamamaktadir. Daha fazlasi, “AAOQOIFI
Kararnamesi” agikliklar1 kapatmak ve hesaplarda dagilimi saglamak i¢in stok paranin
kullanilabilecegini belirtmistir, sz konusu dagilim neticedeki dagilimla miitabakat

icinde oldugu miiddetce bir sorun olmadigi belirtilmistir.
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AAOIFI’nin 2008’deki kararnamesine benzer bir sekilde Islami Isbirligi
Kurulusu’nun (OIC) bir dali olan Uluslararas: Islam Fikih1 Akademisi (IFA), yakin
zamanda tekrar normal veya Onceden belirlenmis degerinde esitlik-bazli sukuk
alimina izin vermeyen, boylece sukuk sermaye sahiplerini giivence altina alan ve
esas sukuk geliri beklenenden az oldugunda sukuk sahiplerine bor¢ imkani saglayan
bir kararname yayimmlamistir. Her ne kadar mali acig1 kalkindirmak igin stok

hesaplara miiracaat etmeye miisaade etse de, bu kararname hala giincel ve etkilidir

(Kamali ve Abdullah, 2014).

Icare sukuku konusunda, IFA, bir inah (sat ve geri-al diizenlemesi) formu olan

miilkiyet-bazli Icare sukukunun mevcut yapisini engellemistir.

IFA, saticinin bir miilkii sonunda miilkiyetini sonlandiracak bir sekilde kiraya
verdigi ve nihayetinde toplam kira ve yeniden alim degerinin (sukuk ihraggisi
tarafindan 6denen) nakit degerden (sukuk sahibinin 6dedigi) fazla oldugu sartlarda
bir miilkiin satisina izin verilmeyecegini duyurmustur. Ister aleni ister ortiilii olarak
belirtilmis olsun, boyle bir sarta miisaade edilemez; ¢linkii bu bir sekilde inahin
yasaklanmas1 demektir, sukukun boyle bir yapi1 altinda isleyemeyecegi aciktir

(Kamali ve Abdullah, 2014).

IFA ayn1 zamanda sukukun, hem seriat hem de geleneksel kanunlarla uyumlu bir
sekilde, miilkiin elden ¢ikarilma ve miilkiyete iliskin yiikiimliliigii tistlenme glicii
gibi yasal etkileriyle birlikte altinda isletilen miilkiin gercek sahipligini olusturmasi

gerektigi gergegine vurgu yapmistir (Kamali ve Abdullah, 2014).

Her ne kadar sukukun gelisimi faiz getiren tahvillere bir alternatif bulma
fikrinden dogmugsa da, bugiin, seriatin sukukun yapisina dair artan kaygilariyla
birlikte, vurgu fikih konseyleri tarafindan sukuk yapisinin seriatin prensipleriyle ayni
hizaya getirilmesi {izerine yapilmaktadir. Amag, sukuk ve geleneksel tahviller
arasindaki ayrimi yapilari, tasarimlari, siiregten faydalanma big¢imleri ve biitiin
samimi etkinlikleri ve ekonomik gelisimi destekleme amaglar1 itibariyle agik bir
sekilde ortaya koymaktir. Bu, muhakkak sukuk piyasasina giliven kazandiracak ve
Islam endiistrisinin ileriki gelisimine katkida bulunacaktir (Kamali ve Abdullah,

2014).
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Bayindir (2012) ise Tirkiye’deki sukuk ihraglarinin yanlis uygulandigini
belirtmektedir. Katilim bankalarma ait ayr1 bir yasal diizenlemenin olmamasi1 bu
sorunun en énemli nedenlerinden biridir. Bu sekilde bankalar kendilerine gore fikhi
diizenlemeler yapmakta, bu da hileli olmaktadir. Baymdir bu sekildeki hileli
uygulamalarm diger Islam iilkeleri arasinda Tiirkiye’nin imajmi sarsacagini
savunmaktadir. Baymdir’a gore zamaninda Malezya da sukukla ilgili hatali

uygulamalara bagvurmus ve bu durumdan olumsuz etkilenmistir.

Bu noktada islam hukukuna ayKir1 yapilan sukuk ihraglarmin Tiirk ekonomisine
katkidan ¢ok zarar verecegini belirtmektedir. Bayindir, yapilan hatalar agiga ¢ikacagi
icin uzun vadede Miisliiman yatirimcilarin Tirkiye piyasasindan g¢ekilmeyi tercih

edebileceklerini savunmaktadir.

2012 yilinda Islam Fikih Akademisi sukukla ilgili goriislerini dile getirmistir.
Akademi’ye gore miilkiyet tamamen sertifika sahiplerine gecmiyorsa sukuk Islam
hukukuna aykiridir. Ek olarak geri alma i¢in 6nceden belirlenen bir tutar varsa veya
kaynak kurulus ilk satis fiyatindan geri alim yapiyorsa bu da fikhen kabul edilemez
(Bayindir, 2014).

AAOIFI da Tirkiye’deki kira sertifikas1 ihraglarini etkileyecek kararlar almigtir.
Yukarida da belirtildigi gibi kuruma gore kar garantili kira sertifikalar1 caiz degildir.
Ayn sekilde kaynak kurulusa ayni bedelle geri alim garantisi veren sertifikalar da

Islam hukukuna aykiridir (Bayindir, 2014).

Gilinlimiizde her banka kendine ait bir danigma kuruluna sahiptir. Ancak tiim
sukuk ihraclarimi fikhen inceleyecek bir danigsma kurulu daha giivenilir olacaktir. Bir
sukuk ihraci bir danisma kurulu tarafindan haram ilan edilirken bir digeri tarafindan
caiz sayllmaktadir. Bu karigiklig1 gidermeden Tiirkiye’ye yabanci yatirimcr ¢ekmek
cok zor olacaktir. Sonu¢ olarak, Baymdir sukuk ihraci i¢in daha net bir yasal
diizenleme yapilmasini ve katilim bankalar1 ve sukuk ihrag¢larina iliskin olarak tim
taraflarin iizerinde bir {ist danmisma kurulu olusturulmasi gerektigini savunmaktadir

(Yeni Safak, 2015).
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Sonug olarak Islam Fikih Akademisi’nin 13-18 Eyliil 2012 tarihleri arasinda
Cezayir’de yaptig1 20. Toplantisinda alinan;

1- Miilkiyetin biitiin sartlariyla, tam olarak sertifika sahiplerine aktarilmadigi
Sukuk iglemi caiz degildir.
2- Satilan bedelin aynis1 yahut baslangigta belirlenen bir bedel ile geri satin alma

sartini/vaadini i¢ceren Sukuk Uygulamas1 haramdir.

Kararlart ve AAOIFI’nin 2003 yilinda almis oldugu kararda, satilan bedelin
aynisi ile geri alim garantisi verilen yahut kar garanti edilen sukuk uygulamalarin
caiz olarak goriilmemesi mevcut sukuk uygulamalarmin fikha aykir1 oldugu

gercegini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu sebeple SPK Yonetmeliginde su degisikliklerin yapilmasi gerekmektedir;

1- KK ile VKS arasindaki varligin devri islemi; biitiin yetki, sorumluluk ve
sonuglariyla birlikte Satim veya Kiralama’dan birine dayanmali.

2- Varlik tizerindeki miilkiyetten (satim ise ayn ve menfaat; kiralama ise
menfaat) dogan hak ve sorumluluklarin VKS$’ye ait olacag,

3- Kira siiresince varligin kullanima hazir tutulma sorumlulugunun VKS’ye
ait olacagy,

4- Kira siiresinin bitiminde VKS ve/veya KK’nin talep etmesi durumunda
(zorunlu olarak degil, talebe bagli olarak) varligin KK’ya satilabilecegi,

5- Gayrimenkuliin fiyatinin Kira siiresi sonunda taraflar arasindaki pazarlik

veya uzmanlarin belirleyecegi fiyattan geri satilacagi acikca yer almalidir.

Ayrica, VKS Sertifika sahiplerine, ellerindeki sertifikalarin ikincil piyasadan ve
piyasa fiyat1 lizerinden geri satin alinacagi garantisi vermek suretiyle de islem

gergeklestirebilir.
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SONUC

Bu tez calismasi Tirkiye’deki sukuk piyasasini ve gelecege yonelik beklentileri
irdelemeyi hedeflemistir. Bu kapsamda c¢alismada kira sertifikalar1 ihracim
diizenleyen mevzuat incelenmis, ¢ikarilan sertifikalarin detaylarina bakilmis ve
sistemin genel yapisi anlatilmaya calisilmistir. Acgikga goriilmektedir ki diinyada

talebi artan sukuk piyasasi Tiirkiye i¢in de gelecek vadetmektedir.

Diinyada baz1 ¢evrelerce Islam Bankacilik ve Finans Sistemi, finansal krizlerden
kurtulus caresi olarak tavsiye edilir hale gelmistir. Bunun en 6nemli nedeni ise kar-
zarar ortakligt mekanizmasi {lizerine kurulu olan katilim bankalarinda kullandirilan
fonlarin direk olarak reel ekonomiye gitmesi ve isdihdamla ekonomik hareketliligi
artiricr yonde etkilemesidir. Klasik mevduat bankaciliginda ise kullandirilan kredinin
ne kadarmin yatirnma ve ne kadarmin tiiketime gittigi kesin olarak kontrol

edilememektedir.

Giiniimiizde Islami prensiplere gore ticaret yapmay1 benimsemis birgok iilke ve
yatirimeilar icin sukuk piyasasi oldukca énemlidir. Sukuk sayesinde Islam iilkeleri,
miisliiman veya miisliiman olmayan yatirimcilar giivenilir ve risk paylasimi esash bir
yatirim aracina kavusmuslardir. Sukukun faize hassasiyeti olmayan bati iilkelerinde
talep gérmesinin en 6nemli sebebi sukukun piyasa kosullar igerisindeki gliven arz
eden yoniidiir. Ozellikle 2008 finansal krizinden sonra goriilmiistiir ki asir1 risk
alinarak yapilan yatirnmlar ve gergek bir varlifa dayanmayan menkul
kiymetlestirmeler sistem i¢in sikint1 yaratmaktadir. Bu dénemde sukuk piyasasi da
ekonomik durgunluktan nasibini almis olsa da krizden en az etkilenen finansman

araci olarak karsimiza ¢ikmustir.

Diinya genelinde 6nemi artan sukuk piyasasi Tiirkiye’de nasil bir konuma
sahiptir? Bu tez ¢alismasi igin yapilan arastirmalar gostermektedir ki sukuk Tiirkiye
icin oldukca yeni bir yatirim aracidir. Ancak talebin 6niimiizdeki donemlerde artmasi
beklenmektedir. Tiirkiye’de sukukla ilgili mevzuat 2010 yilinda ortaya ¢ikmistir ve
yasal diizenlemeleri takiben ilk sukuk ihraci gerceklesmistir. Giinlimiizde Hazine
Miistesarligi ve katilim bankalar1 sukuk ihraci gergeklestirmektedirler. SPK’nin

hazirladig: kira sertifikalar tebliginde;
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- Sahiplik

- YoOnetim sozlesmesi
- Alim-satim

- Ortaklik

- Eser sozlesmesi

olmak tizere bes ¢esit kira sertifikasi ¢esidinden bahsedilmektedir. Sukuk Tiirkiye
piyasasi icin istikrar vadeden bir yatirim araci olarak degerlendirilebilir. Ek olarak,
ozellikle islam cografyasi iilkelerinden gelecek olan yatirimlar igin de kritik bir dnem
arz etmektedir. Bu da demek oluyor ki, kira sertifikalar1 Tiirk ekonomisinin
biiyiimesine katki saglayabilir. Ozellikle riskin diisiik olmas1 ve gelecege yonelik

yatirimlarin hedef alinmasi sebebiyle ekonomiye bir istikrar da kazandirabilir.

Ancak Tiirkiye’deki sukuk piyasasinin dikkate alinmasi gereken eksikleri vardir.
Oncelikli olarak mevzuati uluslararasi standartlara uygun degildir. Bu noktada, bu
calisma AAOIFI’nin standartlarin takip edilmesi ve entegrasyonun saglanmasini
onemli bulmaktadir. Yurtdisindaki yatirnmcilart Tiirk piyasasina c¢ekmek igin
oncelikle gliven ortaminin kurulmasi gerekmektedir. Bunun da en etkili yollarindan
biri, diinyadaki sukuk piyasasini denetleyen AAOIFI’nin bir parcasi olmaktir.
Miisliiman yatirimeilar igin ticari faaliyetin ve gikarilacak sukukun islam hukukuna
uygun olup olmadigi ¢ok Onemlidir. Bilindigi gibi, SPK’nin tebliginde sukukun
Islami kurallara uygunlugunun nasil tespit edilecegine dair bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu noktada Tiirkiye de islam Fikih Akademisi’nin kararlarma ve

AAOIFI’nin standartlarina uygun olarak mevzuatini giincellemelidir.

Ek olarak hala devam eden mevcut sukuk ihraglarinin caizligi hususundaki fikhi
tartigmalar da kamuoyu algisim olumsuz etkilemektedir. Islam {ilkeleri alimleri ve
AAOIFI igerisinde de cesitli tartismalar yasanmaktadir. Fikhi tartismalarin olmasi
¢ok dogal ve beklenen bir durumdur. Ancak bazi alimlerin kira sertifikalarina
yonelik olumsuz elestirilerde bulunmasi, soru isaretlerinin olmasi ve bu konuda
belirli bir sonuca varilmamasi: sukuk piyasasinin gelecegi ig¢in olumsuzluk arz
etmektedir. Ozellikle Hazinenin ve katilim bankalarmin sertifika icerigini daha agik
olarak diizenlemeleri ve genel anlamdaki elestirileri dikkate almalari bu durumu

olumlu yonde etkileyebilir.
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Sukuk hem diinya c¢apinda hem de Tiirkiye 6zelinde olduk¢a 6nemli bir
konumdadir. Hizla gelisen bu sermaye aracini incelemek oldukca zorlu bir siiregtir.
Ozellikle Tiirkiye gibi heniiz sartlarm yerlesmedigi bir piyasada konunun

incelenmesi daha da giiclesmektedir.

Sukukun bu kadar genis kapsamli olmast ve finans sektoriiniin Onemli
Ogelerinden biri olmast arastirmanin daha ¢ok ikincil kaynaklar {izerinden
yapilmasina neden olmustur. Konuyla ilgili birincil kaynak toplayabilecek kurumlar

uluslararasi finansal denetim mekanizmalar1 veya kamu sektorii olabilir.

Sonug olarak biitiin yonleriyle ve daha derin bir sekilde sukuku incelemek, bu tez
calismasinin kapsamini asmaktadir. Sukuku bir yiiksek lisans tezinin arastirma
alanina indirgemek pek miimkiin degildir, bu nedenle de diger bircok makale ve tez
tarafindan da farkli yonleriyle incelenmesi yarali olacaktir. Konu iizerinde yapilan
arastirmalar, sukuk piyasasinin gelisimine de uzun vadede katki saglayacaktir. Son
tahlilde ise; ekonomiye her bakimdan olumlu katkisi olan sukuk uygulamalarinin
tilkemizde gelistirilmesi icin gerekli hukuki alt yapi olusturulmali, vergisel
diizenlemeler yapilmali, bu konuda zaten istekli olan siyasi otoritenin ¢alismalarina
hiz verip BDDK ve SPK gibi diizenleyici ve denetleyici list kurullar tarafindan bu

caligmalar desteklenmelidir.
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BESINCI BOLUM

EKLER
EK1
Sermaye Piyasas1 Kanunu 61. Madde

Kira sertifikasi ve varhik kiralama sirketleri

MADDE 61 — (1) Kira sertifikalari, her tiirlii varlik veya hakkin finansmanini
saglamak amaciyla varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag¢ edilen ve sahiplerinin
bu varlik veya haklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi
olmalarini saglayan, nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasasi araglaridir. Kira
sertifikalarinin ihra¢ ve satisina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(2) Varlik kiralama sirketleri miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek iizere kurulan
anonim ortakliklardir.

(3) Varlik kiralama sirketi, Kurul tarafindan uygun goriis verilen esas sézlesmesinde
belirtilen faaliyetler disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip
oldugu varliklar ve haklar lizerinde esas sozlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak
lizere, liciincii kisiler lehine hicbir ayni hak tesis edemez ve bunlar1 kira sertifikasi
sahiplerinin menfaatlerine aykir1 bir sekilde kiralayamaz veya devredemez. Kira
sertifikalar1 itfa edilinceye kadar, varlik kiralama sirketinin portfoylinde yer alan
varliklar ve haklar, ihrag¢inin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez,
teminat gosterilemez, kamu alacaklarmin tahsili amaci da dahil olmak iizere
haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir
karar1 verilemez.

(4) Thraggmin kira sertifikalarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine
getirememesi, yoOnetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi,
faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflasi halinde portfoytlindeki varliklardan elde edilen
gelir Oncelikle kira sertifikast sahiplerine yapilacak 6demelerde kullamilir. Bu
durumda Kurul kira sertifikasi sahiplerinin haklarinin korunmasini teminen gerekli
her tiirlii tedbiri almaya yetkilidir.

(5) Varlik kiralama sirketlerinin kurulusuna, esas s6zlesmelerine, faaliyet esaslarina,
devralabilecekleri varlik ve haklarin tiirleri ile niteliklerine, bunlara iligkin kayitlarin
tutulmasina, yonetim ilkelerine, tasfiye ve sona ermelerine, YTM’ye hizmetleri
karsiliginda varlik kiralama sirketinin portfoyiindeki varliklardan 6deme yapilmasi
halinde bu 6demenin hesaplanmasina iligkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

Sermaye Piyasasi Kanunu 130. Madde 3. Fikra

(3) ihraggilar veya halka arz edenler, Kurul biit¢esine gelir kaydedilmek iizere, satist
yapilacak sermaye piyasast araclarmin varsa nominal degerinden asagi olmamak
tizere ihra¢ degerinin binde iigli tutarinda {icret yatirmak zorundadir. Yatirim
fonlarimin ve degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin tiger aylik donemlerin son is
giinlinde, net varlik degerlerinin yiiz binde besi tutarindaki iicret, izleyen on is giinii
icinde Kurul hesabina yatirilir.
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Bu fikrada belirtilen oranlar1 asmamak kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin niteligi,
vadesi veya ihraggist dikkate alinmak suretiyle Kurul Karar Organi tarafindan farkl
oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alinacak ticretleri kanuni oranlarinin iki katini
asmamak {izere artirmaya veya kanuni oranlarina indirmeye yetkilidir.

EK 2

SPK Kira Sertifikalar1 Tebligi ve Ekleri

KiRA SERTIFIKALARI TEBLIGI
(111-61.1)
BIRINCI BOLUM
Amag, Kapsam, Dayanak ve Tanimlar

Amag ve kapsam

MADDE 1 - (1) Bu Tebligin amaci, kira sertifikalariin niteliklerinin
belirlenmesi ve ihracinda uyulmasi gereken esaslar ile varlik kiralama sirketlerinin
kurulus, esas soOzlesme, devralabilecekleri varlik ve haklarin tir ve nitelikleri,
faaliyet, yoOnetim, belge ve kayit diizeni ile tasfiyelerine iligkin esaslar
diizenlemektir.

(2) 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayii Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A maddesi kapsaminda ihrag
edilen kira sertifikalari ile bu kapsamda kurulan varlik kiralama sirketleri bu Teblig
hiikiimlerine tabi degildir.

Dayanak

MADDE 2 — (1) Bu Teblig, 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun 61 inci maddesi ile 130 uncu maddesinin iigiincii fikrasina
dayanilarak hazirlanmistir.

Tamm ve Kisaltmalar

MADDE 3 — (1) Bu Tebligin uygulamasinda;

a) Banka: 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu uyarinca
faaliyette bulunan bankalari,

b) Borsa: Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo
ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Kurulca uygun goriilen diger
sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve
giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan
etmek iizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim
satim emirlerini sonuc¢landiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya
gelmesini kolaylastiran, Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet
gOsteren sistemleri ve pazar yerlerini,

c) Eser sozlesmesi: Yiiklenicinin bir eser meydana getirmeyi, is sahibinin
de bunun karsiliginda bir bedel 6demeyi listlendigi s6zlesmeyi,

¢) Fon kullanicilari: Sahiplige ve yonetim soézlesmesine dayali kira
sertifikas1 ihraclarinda kaynak kuruluslari, alim-satima dayali kira sertifikasi
ithraclarinda varlik kiralama sirketinin vadeli olarak sattig1 varlik veya hakki alan
kurucu niteligini haiz sirketleri, ortakliga dayali kira sertifikas1 ihraclarinda
girisimeiyi ve ortak girisimin varlik kiralama sirketi disindaki ortaklarini, eser
sO0zlesmesine dayal1 kira sertifikas1 ihraglarinda meydana getirilecek eseri satin alan
kisiyi veya yiikleniciyi,
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d) Girisimci: Ortak girisimin yonetilmesinden sorumlu olan sermaye
sirketini veya tacir niteligini haiz gercek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve
malvarliklarim1 birlestirmek suretiyle yazili bir sézlesmeye istinaden olusturduklari
adi ortakligi,

e) Haklar: Kira sertifikalar1 ihracina dayanak her tiirlii haklari,

f) Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP): Mevzuat uyarinca kamuya
aciklanmasi1 gerekli olan bilgilerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya
duyuruldugu elektronik sistemi,

g) Kanun: 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununu,

§) Kaynak kurulus: Sahiplige dayali kira sertifikasi ihraglarinda varlik ve
haklar1 varlik kiralama sirketine devreden sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz
gercek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek suretiyle
yazili bir sozlesmeye istinaden olusturduklar1 adi ortakligi; yonetim sézlesmesine
dayal1 kira sertifikasi ihraglarinda sahip oldugu varlik ve haklar1 VKS adina yoneten
12 nci maddenin birinci fikrasinda belirtilen nitelikteki sirketleri,

h) Kira sertifikasi: Her tiirlii varlik ve hakkin finansmanimi saglamak
amactyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya
haktan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan
menkul kiymeti,

1) Kira sozlesmesi: Kiraya verenin bir varlik veya hakkin kullanilmasini
veya kullanmayla birlikte ondan yararlanilmasini kiraciya birakmayi, kiracinin da
buna karsilik kararlastirilan kira bedelini 6demeyi iistlendigi sézlesmeyi,

i) Kurucu: 12 nci maddenin birinci fikrasinda belirtilen sirketleri,

j) Kurul: Sermaye Piyasas1 Kurulunu,

K) Likit piyasa: Bagimsiz ve ¢ok sayida ger¢ek alim-satim tekliflerinin
mevcut oldugu, giin i¢inde son satis fiyati veya cari gercek rekabet¢i alim-satim
teklifleri ile makul 6l¢iide iliskili bir fiyatin belirlenebildigi ve islemlerin ticari
teamiillere uygun olan kisa bir siire igerisinde gergeklestigi piyasayi,

1) MKK: Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketini,

m) Ortak girisim: Yeni bir projeyi ger¢eklestirmek, mevcut bir projenin
gelistirilmesini veya herhangi bir iktisadi faaliyetin finansmanini1 saglamak igin
kurulan sermaye sirketini veya ortaklik sdzlesmesi diizenlenmesi yoluyla olusturulan
adi ortakligi,

n) Ortaklik s6zlesmesi: Varlik kiralama sirketi ile bir ya da daha fazla tiizel
kisinin varlik veya haklarin1 ortak bir amaca erigsmek iizere birlestirmeyi listlendikleri
sOzlesmeyi,

o) Varlik: Kira sertifikalar1 ihracina dayanak haklar disindaki her tiirli
varligy,

0) Varlik kiralama sirketi (VKS): Kanunun 61 inci maddesi ¢ercevesinde
miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek {izere anonim sirket seklinde kurulmus olan
sermaye piyasasi kurumunu,

p) Yetkili kurulus: Kurulca sermaye piyasasi araglarimin halka arzinda
satisa aracilik etmek tizere yetkilendirilmis kurulusu,

r) Yiklenici: 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayili Borg¢lar Kanununda eser
sozlesmesine konu eseri meydana getirmekle miikellef olan sermaye sirketini veya
tacir niteligini haiz gercek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarim
birlestirmek suretiyle s6zlesmeye istinaden olusturduklari adi ortakligi,

ifade eder.
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IKINCI BOLUM
Kira Sertifikalar1 ve Thracina iliskin Esaslar

Kira sertifikasi tiirleri ve genel esaslar

MADDE 4 — (1) Kira sertifikalart;

a) Sahiplige,

b) Yonetim sozlesmesine,

€) Alim-satima,

¢) Ortakliga,

d) Eser sozlesmesine,

dayali1 olarak veya bu sayilanlarin birlikte kullanilmast
suretiyle VKS’ler tarafindan ihrag edilebilir.

(2) Bu maddede sayilmamakla birlikte Kurulun diger diizenlemelerinin
kapsami igerisinde yer almayan ve niteligi itibari ile kira sertifikas1 oldugu Kurulca
kabul edilecek sermaye piyasasi araglarina ait izahname veya ihrag belgesinin
onaylanmasina iliskin basvurular bu Teblig hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi
suretiyle sonuglandirilir.

(3) Kira sertifikalar itfa edilinceye kadar VKS’ nin portfoyiinde yer alan
varlik ve haklar VK$ ninydnetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi hélinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez,rehnedilemez,
teminat gosterilemez, kamu alacaklarmin tahsili amaci da dahil olmak iizere
haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir
karar1 verilemez.

(4) Kira sertifikas1 sahipleri, ihraca dayanak varlik ve haklardan elde edilen
gelirler iizerinde paylart oraninda hak sahibidirler. Kira sertifikasi ihraci isleminin
gerektirmesi durumunda vade sonunda varlik ve haklar VKS tarafindan kaynak
kurulug veya ticilincii kisilere satilir ve satis bedeli kira sertifikast sahiplerine paylari
oraninda 6denir.

(5) Kira sertifikalari, izahnamede veya halka arz edilmeksizin satig
yapilmasi durumunda diizenlenen s6zlesmelerde belirlenen esaslar ¢ergevesinde itfa
edilir.

(6) Fon kullanicilar1 veya tgiincli kisilerin VKS’ye karst olan 6deme
yiikiimliilikklerinin yerine getirilmemesi durumunda, dayanak varlik veya hakkin
satilarak kira sertifikas1 sahiplerinin olasi zararlarinin tazmin edilmesi de dahil olmak
lizere, yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasina yonelik VKS yonetim kurulu
tarafindan alinacak tedbirlerin Kurula yapilan ihra¢ basvurusu asamasinda
sOzlesmeler vasitasiyla diizenlenmis olmasi zorunludur.

Sahiplige dayah kira sertifikalarina iliskin 6zel hiikiimler

MADDE 5 — (1) Sahiplige dayal1 kira sertifikalar1, kaynak kurulusa veya
tclincii kisilere kiralanmak veya VKS adma yonetilmek {lizere VKS tarafindan
kaynak kurulustan devralinacak varlik ve haklarin finansmanini saglamak i¢in ihrag
edilen kira sertifikalaridir.

(2) Bu madde kapsamindaki ihraglarda;

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

b) Devre konu varlik ve haklarin devrinin tescile veya ilgili mevzuat
uyarinca Ozel sekil sartlarina tabi olmasi durumunda devir i¢in gerekli iglemlerin
yerine getirilmesi,
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¢) VKS’nin temerriit halinde varlik veya haklar iizerinde dogrudan tasarruf
yetkisine sahip olmasi,

zorunludur.

(3) Sahiplige dayali kira sertifikasi ihrag tutari, 11 inci madde gergevesinde
hazirlanan degerleme raporunda tespit edilen gercege uygun degerin % 90’1
asamaz.

(4) ihraca dayanak varligin gayrimenkul olmasi durumunda ve kaynak
kurulusun talep etmesi halinde geri alim hakkinin tapu kiitiigiine serh edilmesi
zorunludur.

(5) Bu madde kapsaminda yapilan ihraglara konu varlik ve haklar iizerinde
kira sertifikasi sahiplerinin menfaatine aykir1 olarak iigiincii kisiler Iehine hig bir ayni
veya sahsi hak tesis edilmemis olmasi ve varlik ile haklar iizerinde haciz veya tedbir
bulunmamasi zorunludur.

Yonetim sozlesmesine dayah kira sertifikalarina iliskin 6zel hiikiimler

MADDE 6 — (1) Yonetim s6zlesmesine dayal kira sertifikalari, kaynak
kurulusa ait varlik veya haklarin vade boyunca kiralanmasi da dahil olmak tizere
VKS lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin sézlesme hiikiimleri
cergevesinde VKS’ye aktarilmasi amaciyla ihra¢ edilen kira sertifikalaridir.

(2) Bu madde kapsaminda yapilacak ihraglarda kaynak kurulus ile VK$
arasinda, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin miilkiyeti devredilmeksizin birinci
fikra cergevesinde VKS lehine yoOnetilmesini konu alan  sdzlesme
diizenlenir. VKS$’nin elde edecegi gelir veya bu gelirin hesaplanmasina iliskin
esaslarin ilgili s6zlesmede diizenlenmesi zorunludur.

Allm-satima dayah kira sertifikalarina iliskin 6zel hiikiimler

MADDE 7 - (1) Alim-satima dayali 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
finansmanin1 saglamak i¢in ihrag edilen kira sertifikalaridir.

(2) Alim-satima dayal1 kira sertifikas1 ihraglarinda VKS en gec, ihragtan
elde edilen fonlarin hesabina aktarildig giinii izleyen is giinii varlik veya haklar1 spot
piyasadan alarak maliyetinin {izerinde bir bedelden vadeli olarak satmak zorundadir.
Bu islemin s6z konusu siirede gergeklestirilmemesi halinde kira sertifikasi ihraci
karsiliginda toplanan fonlar, yatirimcilara en ge¢ VKS hesabina aktarilmalarini
izleyen ikinci is giinii iade edilir.

(3) Bu madde kapsaminda yapilacak ihraglara konu varlik veya haklarin
Borsa Istanbul Anonim Sirketi veya diger likit piyasalarda almip satilmast
zorunludur.

Ortakhga dayal kira sertifikalarina iliskin 6zel hiikiimler

MADDE 8 — (1) Ortakliga dayali kira sertifikalari, VKS’nin ortak girisime
ortak olmak amaciyla ihrag ettigi kira sertifikalaridir.

(2) Miinhasiran VK$’nin sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse
edildigi ortakliga dayali kira sertifikasi ihraclarinda;

a) Ortak girisimin yOnetimi, girisimci veya girisimcinin atadigi ti¢lincii bir
kisi tarafindan gerceklestirilir.

b) Ortak girisimden elde edilecek karin girisimei ve VKS arasindaki
paylasim orani veya vekalet s6zlesmesi kapsaminda girisimcinin alacag sabit ticret
ortaklik sozlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin  sermaye sirketi olarak
yapilandirildigi ihraglarda ise paylasim orani veya vekaleten yonetim iicreti sirket
sOzlesmesi veya esas sOzlesmede ayrica diizenlenir. Ancak girisimcinin kotli niyeti
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veya hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlar hari¢ olmak
tizere ortak girisimin zararla sonuclanmasi halinde, VKS bu zarara koydugu sermaye
ile sinirh olarak katlanir.

¢) Girisimcinin veya girisimei tarafindan atanan {igiincii 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 so6zlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas
sozlesmede diizenlenir.

(3) VKS’nin nakdi sermaye, diger ortaklarin ise kisisel emek veya ticari
itibar haricinde sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi ortakliga dayali
kira sertifikasi ihra¢larinda;

a) Ortak girisimin yOnetimi, ortaklardan herhangi birisi veya ortaklarca
atanan ti¢lincii bir kisi tarafindan gerceklestirilir.

b) Ortak girisimden elde edilecek karin VKS ve diger ortaklar arasindaki
paylasim orani ortaklik sézlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin sermaye sirketi
olarak yapilandirildig1 ihraglarda ise paylasim orami sirket sozlesmesi veya esas
sOzlesmede ayrica diizenlenir. Ancak girisimcinin kotii niyeti veya hukuka aykiri
eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlar hari¢ olmak tlizere ortak girisimin
zararla sonuglanmasi halinde, ortaklar bu zarara sermaye paylari oraninda ve
koyduklari sermaye ile sinirli olarak katlanirlar.

¢) Ortak girisimin VKS disindaki ortaklarinin veya bunlar tarafindan
atanan Uglincli kisilerin koti niyeti veya hukuka aykiri eylemleri dolayistyla
olusabilecek olas1 zararlarin tazmini amaciyla bu ortaklardan teminat istenip
istenmeyecegi, istenecekse teminatin nitelik ve niceligine iligkin hiikiimler ortaklik
sOzlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas s6zlesmede diizenlenir.

(4) Ortakliga dayali kira sertifikasi ihrag tutari, 11 inci madde gergevesinde
hazirlanan degerleme raporunda tespit edilen gergege uygun degerin % 90’1
asamaz.

(5) Bu madde kapsaminda yapilacak ihraglarda VKS, kira sertifikasi
sahiplerinin temsilcisi veya gilivenilir kisi olarak tayin edilmek suretiyle, ortak
girisimin veya diger ortaklarin ortak girisim disindaki malvarliklar1 {izerinde ihrag
tutar1 kadar kira sertifikasi sahipleri yararina VKS lehine rehin kurulmasi zorunludur.
Gayrimenkuller iizerinde rehin kurulmasi halinde 7/6/1994 tarihli ve 21953 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Tapu Sicili Tiiziigliniin 51 inci maddesi gercevesinde
kira sertifikalarinin adedi gayrimenkuliin kayith oldugu kiitiikk sayfasinin rehinler
hanesine ait diisiinceler siitununda belirtilir.

(6) Bu madde kapsaminda yapilan ihraglarda, girisimci, ortak girisimin
VKS disindaki ortaklar1 veya bunlar tarafindan atanan {ciincii kisilerin kotii niyeti
veya hukuka aykiri fiilleri nedeniyle ortak girisimin zararla sonug¢lanmasi halinde;

a) Varsa oOncelikle ortaklik sozlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas
s0zlesmede diizenlenmis olan teminatlar,

b) Bu teminatlarin verilmemis olmasi veya zarari karsilamada yeterli
olmamas1 durumunda bu maddenin besinci fikrasi ¢ergevesinde kurulan rehin,

paraya cevrilerek kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapilir.

Eser sozlesmesine dayal kira sertifikalarina iliskin 6zel hiikiimler
MADDE 9 - (1) Eser sozlesmesine dayali kira sertifikalari, VKS’nin ig

sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser sozlesmesi kapsaminda eserin meydana
getirilmesini saglamak amaciyla ihrag edilen kira sertifikalaridir.
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(2) Bu madde kapsamindaki ihraglarda VKS kendi adina ve kira sertifikasi
sahipleri hesabina akdedilecek eser sozlesmesine is sahibi sifatiyla taraf olur. Eser
sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraci kapsaminda eser sézlesmesinin yani sira
hizmet, kat veya arsa karsiligi insaat ya da ortaklik gibi amaca uygun sair
sozlesmeler diizenlenebilir.

(3) VKS meydana getirilecek eseri once kiralayarak veya kiralamaksizin
dogrudan satis sozlesmesine konu edebilir. Kira sertifikasinin vade bitimi tarihi
itibartyla satig bedelinin tamaminin VKS tarafindan tahsil edilmesi ve kira sertifikast
sahiplerine 6deme yapilmasi zorunludur.

(4) Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihrag¢ tutari, 11 inci madde
cer¢evesinde hazirlanan degerleme raporunda tespit edilen gercege uygun degerin %
90’11 asamaz.

(5) Eser bedelinin VKS tarafindan pesin 6dendigi durumlarda, eserin tam
ve zamaninda tamamlanmasiniteminen yiiklenici tarafindan VKS lehine menkul ve
gayrimenkul rehni veya benzer nitelikte teminat verilmesi zorunludur.

Kira sertifikalarinin ihraci

MADDE 10 —(1) Kira sertifikalar1 halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin satilmak tiizere ihra¢ edilebilir. Halka arz edilmeksizin yapilacak
satiglar, tahsisli satis ve nitelikli yatirimciya satis olmak tizere iki sekilde yapilabilir.

(2) Kira sertifikalarinin, yurt i¢inde ihra¢ edilmek istenmesi durumunda
EK/1’de; yurt disinda ihra¢ edilmek istenmesi durumunda EK/2’de belirtilen
belgelerle birlikte Kurula basvuruda bulunulur.

(3) Ihrag edilecek kira sertifikalar1 Kurulca uygun goriilecek ihrag tavani
icinde tertipler halinde satilabilir.Izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca yapilacak
halka arzlarda VKS, her bir tertibin satis1 i¢cin EK/3’de yer alan belgelerle birlikte
onay almak amaciyla Kurula basvurur. Halka arz edilmeksizin yapilacak satislarda
ise VKS her satistan Once tertip ihra¢ belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula
bagvurur.

(4) Halka arz edilecek kira sertifikalarinin borsada islem gérmesi ve bu
amagla borsaya bagvurulmasi zorunludur.

(5) Kurul, VKS’den kira sertifikalarina iliskin 6deme yiikiimliiliiklerinin
yurt i¢inde yerlesik bir banka veya {iglincli bir tiizel kisi tarafindan garanti altina
alinmasini, yurt icinde satisin yalnizca nitelikli yatirimcilara yonelik olarak
yapilmasint  veya kira sertifikalarinin, VK$’nin veya  fon  kullanicilarinin
derecelendirilmesini talep edebilir.

Varlik ve haklara iliskin deger tespiti yaptirma zorunlulugu

MADDE 11 - (1) Asagida belirtilen islemlere konu varlik ve haklarin
gercege uygun degerinin tespit edilmesini teminen Kurulun ilgili diizenlemeleri
uyarinca degerleme sirketleri tarafindan degerleme raporu hazirlanmasi zorunludur:

a) Sahiplige dayali kira sertifikas1 ihraglarinda varligin veya
hakkin, VKS’ye devri ile VKS’den kaynak kurulus veya igiincii kisilere devri
halinde.

b) Ortakliga dayali kira sertifikasi ihraglarinda.

1) Ortak girisime konu proje degerinin belirlenmesi agamasinda,

2) Ortak girisimin VKS disinda kalan ortaklarin ortak girisime nakit
disinda varlik veya hak koymas1 halinde.

c) Eser s6zlesmesine dayali kira sertifikas1 ihraglarinda.

1) Eser bedelinin tespit edilmesi asamasinda,
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2) Esere iliskin satis sozlesmesinin diizenlenmesi dncesinde.

(2) Bu madde kapsaminda yapilacak deger tespitlerinin, uluslararasi
degerleme standartlar1 ¢ergevesinde Kurulun ilgili diizenlemelerine uyularak
yapilmasi zorunludur.

UCUNCU BOLUM
VKS’lere Iliskin Esaslar

VKS’nin kurulusu ve esas sozlesmesine iliskin esaslar

MADDE 12 - (1) VKS’ler,

a) Bankalar,

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

¢) Ipotek finansmani kuruluslari,

¢) Paylar1 borsada iglem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari,

d) Kurulun kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri ¢er¢evesinde belirlenen
birinci ve ikinci grupta yer alan halka acgik ortakliklar,

e) Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak notlandirma 6lgegine
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,

tarafindan kurulabilir. Ancak birinci fikranin (¢), (d), (e) ve (f) bendinde
sayilan kurucular, yalnizca kendilerinin fon kullanicisi oldugu kira sertifikasi
ithraglarimi gerceklestirmek lizere VKS kurabilir. Bu hususa VKS esas sozlesmesinde
yer verilir.

(2) VKS esas sozlesmesi icin Kuruldan uygun goriis alinmis olmasi
zorunludur. VKS kurulusu i¢in EK/4’de yer alan bilgi ve belgelerle birlikte Kurula
bagvurulur.

(3) VKS’nin,

a) Birlesme ve boliinme islemlerine taraf olmasi ile esas soOzlesme
degisiklikleri,

b) Bir kiginin VKS sermayesinin dogrudan veya dolayli olarak %10’u veya
daha fazlasimi temsil eden paylar1 edinmek suretiyle VKS ortagi olmasi veya bir
ortaga ait paylarin VKS sermayesinin %10, %20, %33 veya %>50’sini agmasi
sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin bu oranlarin altina diismesi
sonucunu veren pay devirleri,

¢) Yonetimsel veya oy imtiyazi veren paylarin devri herhangi bir orana
bakilmaksizin,

Kurul iznine tabidir.

(4) Bir kisinin, dogrudan veya dolayli olarak, VKS sermayesi {igiincii
fikrada belirtilen oranlara ulagmayan veya bu oranlar arasinda kalan pay devirlerinde
devri izleyen 15 giin i¢inde Kurula bildirimde bulunulur.

(5) VKS, Kurul tarafindan uygun goriis verilen esas soOzlesmesinde
belirtilen faaliyetler disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip
oldugu varlik ve haklar iizerinde esas sozlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak
tizere, t¢ilincii kisiler lehine higbir ayni hak tesis edemez ve bu varlik ile haklar
tizerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykir1 bir sekilde tasarrufta
bulunamaz. VKS ayrica her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz,
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bor¢lanamaz, sahip oldugu varlik ve haklar1 esas sozlesmesinde belirtilen
faaliyetlerin yiiriitiilmesi disinda kullanamaz.

(6) Esas sOzlesmesinin onaylandigi tarihten itibaren bir yil igerisinde
Kurula ihra¢ bagvurusunda bulunmamis VKS’lerin, bir yillik stirenin dolmasin1 takip
eden bir ay igerisinde ihra¢ bagvurusu yapmalari veya faaliyet konusunu
degistirmeleri veya infisah karar1 alarak tasfiye islemlerine baslamalar1 zorunludur.

VKS’nin yonetimi ile belge ve kayit diizeni

MADDE 13 — (1) Her bir tertip kira sertifikasi ihracina konu varlik ve
haklar ile bunlardan elde edilecek gelirler ile katlanilacak giderler, ilgili kira
sertifikas1 bazinda VK$’nin muhasebe kayitlarinda ayr1 ayri izlenir.

(2) VKS’nin finansal durum tablosunda yer alan varliklar, haklar ve
yiikiimliiliikler ilgili tertip kira sertifikas1 altinda gruplanarak likidite esasina gore
siralanmak suretiyle ve itfa tarihi en yakin olan tertip kira sertifikasi en tiistte olacak
sekilde raporlanir. VK$ nin kapsamli gelir tablosunda her bir tertip kira sertifikasina
iliskin gelir ve giderler gruplanmak suretiyle raporlanir.

(3) Kira sertifikas: ihraglarmin ve ihraca dayanak olusturan iglemlerin
gerceklestirilebilmesi i¢in VKS’ ninfon kullanicilart ile gerekli sdzlesmeleri yapmasi
zorunludur.

(4) VKS yonetim kurulu en az ti¢ kisiden olusur. En az bir yonetim kurulu
tiyesinin Kurulun kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerinde sayilan nitelikleri
tagityan bagimsiz iiye olmasi zorunludur.

(5) VKS yonetim kurulu tiyelerinin;

a) Yiksek O0grenim gormiis olmalari, sermaye piyasasi veya bankacilik
alaninda en az 5 yillik tecriibeye ve VKS yonetim kurulu {iyesi olmanin gerektirdigi
itibara sahip olmalari,

b) En az birinin Kurulun lisanslamaya iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde
Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 belgesine sahip olmasi,

¢) Kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklar1 kuruluslar hakkinda iflas
karar1 verilmemis ve konkordatoilan edilmemis olmasi,

gereklidir.

(6) Bir kira sertifikast ihract isleminde fon kullanicis1 ile VKS
kurucusunun ayni olmasit durumunda, varlik ve haklarin satilmasi veya kira
sertifikas1 sahipleri lehine rehnedilen varlik ve haklarin paraya
cevrilmesi dahil ihraca dayanak olusturan Onemli islemlerin gergeklestirilmesi
bagimsiz yonetim kurulu iiyesi veya Tlyelerinin alinacak kararda olumlu oy
vermesine baglidir. Bu kararlarda sorumluluk VKS yonetim kuruluna aittir.

(7) VKS yonetim kurulu varlik ve haklardan tahsilat yapilmasi
ve VKS’nin elde ettigi bu gelirlerin kira sertifikas1 sahiplerine paylar1 oraninda
0denmesinden sorumludur.

(8) VKS yalmizca kira sertifikasi ihraci, ihraca dayanak islemlerin
gercgeklestirilmesi ve mevzuat uyarinca faaliyetinin devami kapsaminda katlanilmasi
gereken harcamalar1 yapabilir. Bu kapsamda VKS tarafindan emsallerine uygun
olmayan harcamalar yapilamaz. Yapilacak bu harcamalarda sorumluluk VKS
yonetim kuruluna aittir.
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VKS’nin tasfiyesi ve VKS hakkinda Kurulca uygulanacak tedbirler

MADDE 14 — (1) Kurul;

a) VKS$’nin hukuka aykir faaliyet veya islemlerinin tespit edilmesi,

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

¢) VKS’nin iflas veya tedrici tasfiyesine karar verilmesi,
durumlarinda, Kanunun 96, 97 ve 98 inci maddelerinde sayilan her tiirli tedbiri
almaya yetkilidir. VKS’nin tedrici tasfiyesine karar verilmesi durumunda yatirim
kuruluglarinin tedrici tasfiyesine iligskin hiikkiimler VKS’lere kiyasen uygulanir.

(2) Her bir tertip kira sertifikasi ihracina iligkin varlik ve haklar
gerektiginde satilmak suretiyle ilgili kira sertifikasi sahiplerine 6denmeden, VKS$
istege bagli olarak tasfiye edilemez. Bu hiikkmiin uygulanmasindan VKS yo6netim
kurulu sorumludur.

(3) Yurt icinde ihra¢ edilen kira sertifikasi sahiplerinin ve bu kira
sertifikalarinin temsil ettigi parasal degerlerin tespit edilmesinde, VKS’ nin tasfiye
haline girdigi giin itibartyla MKK’da yer alan kayitlar esas alinir.

DORDUNCU BOLUM
Son ve Gegici Hiikiimler
Yatirimel raporu

MADDE 15 — (1) Kira sertifikas1 ihraglarinda, ihraca dayanak varlik ve
haklara iliskin tahakkuk eden gelirler, bu varlik ve haklardan yapilan tahsilatlar ve
kira sertifikas1 sahiplerine yapilan 6demeleri igeren yatirimei raporu, s6z konusu kira
sertifikas1 itfa edilene kadar licer aylik hesap donemleri itibariyla VKS yonetim
kurulu tarafindan diizenlenir. S6z konusu raporun ilgili hesap doneminin bitimini
izleyen 5 i3 gilinii icerisinde, halka arz edilmek suretiyle gergeklestirilen
thraclarda KAP’ta yayinlanmasi, halka arz edilmeksizin gerceklestirilen ihraglarda
Kurula ve kira sertifikas1 sahiplerine iletilmesi zorunludur.

Diger hususlar

MADDE 16 — (1) Izahnamenin, ihrag¢ belgesinin ve ihraca iliskin diger
belgelerin igerigine, hazirlanmasina, onaylanmasina, yayimlanmasina, tescil ve
ilanina, izahnamede yer alacak finansal tablolara, izahnamedekidegisikliklere, ihragg1
sifatiyla VKS tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iliskin hususlarda, kira
sertifikalarinin ihrag ve satis esaslari ile ihragg1 sifatiyla VKS’nin finansal raporlama,
bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin belirlenmesinde ve bu
Tebligde yer almayan diger konularda Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur.

(2) Bu Teblig kapsaminda ihrag edilmeyen sermaye piyasasi araglari i¢in
“kira sertifikas1”, kira sertifikas1 ihra¢ etmek iizere kurulmayan tiizel kisiler icin
“varlik kiralama sirketi” veya bunlara esdeger ifadeler kullanilamaz.

Kira sertifikalarimin kayden ihraci

MADDE 17 - (1) VKS tarafindan yurtigcinde ihra¢ edilecek kira
sertifikalariin MKK nezdinde elektronik ortamda kayden ihraci ve bunlara iliskin
haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.
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(2) VKS tarafindan yurtdisinda ihra¢ edilecek kira sertifikalarinin MKK
nezdinde elektronik ortamdakayden ihraci ve bunlara iliskin haklarin izlenmesi
zorunludur. Yurtdisinda ihra¢ edilecek kira sertifikalari, ihragginin veya MKK
tiyesinin niteligine gore MKK nezdinde hak sahibi ismine hesap agilmaksizin toplu
olarak tutulabilir.

(3) Kurul, ihraggmin talebi iizerine yurtdisinda ihra¢ edilecek kira
sertifikalarinin - MKK nezdinde kaydenihra¢ edilmesi zorunluluguna muafiyet
verebilir.

(4) Kira  sertifikalariin ~ dglinci  fikra  kapsaminda ~ MKK
nezdinde kayden ihra¢ edilmemis olmasi durumunda; yurtdisinda ihrag edilecek kira
sertifikalarina iliskin olarak; ihrag¢ tutari, ihra¢ tarihi, ISIN kodu, vade baslangi¢
tarihi, vadesi, varsa getiri veya kar payr orani, saklamaci kurulus, ihracin
gergeklestirildigi doviz cinsi ve iilkeye iliskin bilgiler, ihracin gerceklestirilmesini
takip eden 3 i glinii icinde MKK ’ya iletilir. MKK’ya iletilen bu bilgilerde degisiklik
olmasi halinde, degisikligin yapildigi tarihi takip eden 3 is giinti iginde MKK ’ya bilgi
verilir.

Kurul denetimi

MADDE 18 -(1) VKS’ninve fon kullanicilarinin tiim faaliyet ve
islemleri bankacilik mevzuati hiikiimleri sakli olmak kaydiyla Kurul denetimine
tabidir. Kurul, bu kisi ve kuruluslardan her tiirlii bilgi ve belgeyi isteyebilir.

Kurul iicreti

MADDE 19 —(1) Satisi  yapilacak  kira  sertifikalarinin
varsa nominal degerinden asagi olmamak tizere, ihra¢ degeri lizerinden Kurul
ticretinin hesaplanmasinda asagidaki oranlar esas alinir:

a) Vadesi 180 giine kadar olanlar i¢in on binde 2,5.

b) Vadesi 181 giin ile 364 giin arasi olanlar i¢in on binde 3,5.

c¢) Vadesi 365 giin ile 730 giin aras1 olanlar i¢in on binde 5.

¢) Vadesi 730 giinden daha uzun olanlar i¢in binde 1.

(2) Ucretlerin hesaplanmasinda bir y1l 365 giin olarak uygulanir.

Yiiriirlikten kaldirilan tebligler

MADDE 20 - (1) Kurulun 1/4/2010 tarihli ve 27539 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanan Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: III, No:43) ve 20/3/2003 tarihli ve 25054 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Kar ve Zarar Ortakligi Belgelerinin Kurul Kaydina
Almmasma Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:Ill, No:27) yiiriirliikten
kaldirilmigtir. Kurulun diger diizenlemelerinde Kira Sertifikalarina ve Varlik
Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:IlI, No:27) ile Kar ve
Zarar Ortakligi Belgelerinin Kurul Kaydina Almmasma Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig (Seri:I1I, No:27)’e yapilan atiflar bu Teblige yapilmis sayilir.
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Mevcut basvurularin sonu¢landirilmasi

GECICI MADDE 1 — (1) Bu Tebligin yiiriirliige girdigi tarihte Kurul
Karar Organi tarafindan karara baglanmamig basvurular, bu Teblig hiikiimlerine gore
sonuclandirilir.

Mevcut VKS’lerin uyumunun saglanmasi

GECICI MADDE 2 - (1) Kurulun Kira Sertifikalarma ve Varlik Kiralama
Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: III, No:43)’i gergevesinde
kurulmus olan VKS’ler;

a) Ortaklik yapisini, yonetim kurulunun olusumunu ve esas so6zlesmelerini
bu Teblig hiikiimlerine uygun hale getirmeden yeni bir ihra¢ yapamazlar.

b) Esas so6zlesmesinin onaylandig tarihten itibaren bir yil igerisinde Kurula
ithra¢ bagvurusunda bulunmamaslar ise, bu Tebligin yiiriirliige girdigi tarihten itibaren
lic ay icerisinde ihra¢ bagvurusu yapmak veya faaliyet konusunu degistirmek veya
infisah karar1 alarak tasfiye islemlerine baglamak zorundadirlar.

MKK’ya bildirim zorunlulugu

GECiCi MADDE 3 —(1) VKS, 17 nci maddenin dérdiincii  fikrasi
kapsaminda yurtdiginda ihra¢ edilmis ve halen tedaviilde olan kira sertifikalar1 ile
ilgili olarak, bu Tebligin yiiriirliikk tarihinden itibaren bir ay icinde MKK’yabilgi
Verir.

Yiiriirliik

MADDE 21 — (1) Bu Tebligin 13 iincii maddesinin besinci fikrasinin (b)
bendi yayimi tarihinden 1 yil sonra, diger hiikiimleri yayimi tarihinde yiiriirliige
girer.

Yiiriitme

MADDE 22 — (1) Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye Piyasas1 Kurulu yiiriitiir.

http://www.resmigazete.qov.tr/eskiler/2013/06/20130607-14.htm
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