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ONSOZ

Ulkemizde biiyiik bir kesim inanglar1 geregi tasarruflarini degerlendirmede giigliik
cekmektedir. Gegmis zamanlarda geleneksel yontemlerle yatirim yapabilirken diinya
ekonomisinin biiylimesi ve taleplerin artmasiyla yeni bir sisteme ihtiya¢ duyulmustur.
Katilim bankalariin {ilkemizde faaliyet gostermesi faiz hassasiyeti olan tasarruf
sahiplerini ekonomiye kazandirmistir. Son yillarda sukukun Tiirkiye piyasasina
girmesi biiyiik 6l¢ekli yatirimcilarin dikkatini ¢ekse de toplumun genelinde sukukun
bilinmemesi yeterli ilgiyi gormesine engel olmaktadir. Yeni bir finansman iiriinii olan
sukukun tanitilmasi, eksikliklerinin giderilmesi ve diinya ekonomisinde tilkemizin
daha cok paya sahip olabilmesi i¢in yeterli calismalarin yapilmasi gerektigini
diistinmekteyim. Tiirkiye’nin kendi potansiyelini fark edip daha hizli adimlarla

diinyadaki payin1 genisletecegini temenni etmekteyim.

[k olarak galismamda yardimlarini ve destegini eksik etmeyen Sayim Prof. Dr.
Ali SEN’ e, her animda yanimda olan sevgi ve desteklerini hi¢cbir zaman eksik etmeyen
annem Meryem FINDIK ve babam Ibrahim FINDIK’a ve kardeslerime, hayattaki
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BiR FINANSMAN URUNU OLARAK SUKUK: YAPISI, ISLEYISi, DUNYA
VE TURKIYE PiYASASI iICIN ONERILER
Merve FINDIK

Diinyada yasanan yeni gelismeler finansal piyasalarda bir¢ok ihtiyacin olusmasina
neden olmustur. Diinyada yaygin olan konvansiyonel bankacilik sitemi gelisme
gosterse de faiz hassasiyeti olan yatirimcilari piyasalara ¢cekecek tirlinler sunamamustir.
Katilim bankalarmin kurulmasi ile yatirimcilar faizsiz finansman tirtinlerini tanimis ve
islem yapmaya baslamislardir. Bu iirlinler arasinda diinya piyasalarinda en ¢ok islem
goren ise sukuktur. Diinyada sukuk ihraci baslarda sadece katilim bankalar1 tarafindan
ithrag edilse de yatirim portfoyiinii genisletmek ve riski azaltmak i¢in konvansiyonel
bankalar tarafindan da ihra¢ edilmektedir. Tiirkiye’de katilim bankaciligmnin son
yillarda yayginlasmasi sukuk ihracina olumlu yonde etki etmistir. Tirkiye
piyasalarinda “kira sertifikas1” adi ile islem gormektedir. Bu ¢alisma ile sukukun
detayli olarak yapisi ve isleyisi ele alinmistir. Tiirkiye ve diinya piyasalarindaki yeri

incelenerek cesitli sorunlar tespit edilmis olup oneriler sunulmustur.
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ABSTRACT
SUKUK AS AN FINANCE PRODUCT: STRUCTURE AND FUNCTIONIN
OF SUKUK. RECOMENDATIONS FOR WORLD AND TURKEY MARKETS

Merve FINDIK

New developments in the world caused many needs in financial markets. Although
the conventional banking system, which is widespread all over the world, continues to
develop, it has not been able to offer products that will attract interest sensitive
investors to the markets. With the establishment of participation banks, investors
became familiar with interest-free financing products and began to trade with them.
Among these products, sukuk is the most traded in the world markets. Although sukuk
issuance was initially issued only by participation banks in the world, it has also been
introduced by conventional banks seeking to expand their investment portfolio and
reduce risk. The spread of participation banking in Turkey in recent years has had a
positive impact on the issuance of Sukuk. Sukuk is traded under the name of "Kira
Sertifikasi" in Turkey's financial markets. In this study, the structure and functioning
of sukuk are discussed in detail, investigated the market position in Turkey and the
World, several problems were identified and suggestions are presented against.

Key words: Participation Banking, Sukuk, Lease Certificate, Islamic Finance,
Interest-Free Banking



GIRIS

Diinyada yasanan gelismelerin temeli insanoglunun tarih boyu siire gelen
ihtiyaclarimi karsilamaktir. Daha 6nceki donemlerde ihtiyaclar sadece hayati devam
ettirebilir diizeyde iken yeniliklerin hayata girmesi, beklentilerin yiikselmesi ve
aligkanliklarin degismesi insanlarin ekonomik olarak daha farkli arayislara girmesine
neden olmustur. Diinyada paranin anlam kazanmasi bireysel ve toplumsal olarak
yeniliklerin baglamasina 6n ayak olmustur. Baslangicta para, gereksinimleri karsilayan
bir ara¢ iken zamanla gelecege yatirim igin ihtiyag olmustur. Bu ihtiyaglar da yeni
platformlarin olugsmasina zemin hazirlamistir. Zamanla ticaret algisinin degismesi
finansal piyasalari olusturmustur. Boylece piyasalarda islem goren tirlinler gelistirildi.
Finansal piyasalardaki {irtinler incelediginde hepsinin aslinda bir ihtiyagtan
dogdugunu goérmekteyiz. Diinyada yayilan konvansiyonel bankacilik sistemiyle
gelistirilen finansal iiriinlerin faiz ile galistyor olmasi Islami agidan ¢ekincesi olan ve
faiz hassasiyeti yasayan toplumlarin piyasalara girememesi veya yatirimlarini atil
yerlerde degerlendirmek zorunda kalmasina neden olmustur. Faizsiz bankacilik

sisteminin gelismesi yeni finansman triinlerine ihtiyaci artirmigtir.

Diinyada faizsiz finansman iiriinlerine ihtiyac ise Islami iilkelerde baslamstir.
Islami iilkelerin ortak ekonomik 6zelligine bakildiginda petroliin ilk sirada oldugunu
goriilmektedir. Diinya ekonomisindeki degisimler 6zellikle petrol iilkelerinin
zenginlesmesini saglamis ve elde edilen gelirin degerlendirilmesi i¢in faizsiz

finansman {riinlerine yonelim olmustur.

Diinyada faizsiz finansman iriinii denildiginde sukuk one ¢ikmaktadir. Tirkiye
piyasasinda ise kira sertifikasi olarak islem gormektedir. Sukuk, varliga dayali bir
finansman iriinii olarak miilkiyet hakk: tanimakta ve varliklardan faizsiz gelir elde

saglamaktadir.

Sukuk, baslangicta katilim bankalar1 tarafindan ihra¢ edilse de ilerleyen
donemlerde yatirimcilarin ilgisini ¢ekmis ve konvansiyonel bankalar tarafindan da
ihrag edilmistir. Sukuk sadece faiz hassasiyeti olan iilkelerde degil Bat1 iilkelerinde de

ihrag¢ edilmeye baslanmistir.



Calismanin  amaci sukukun diinya ve Tiirkiye piyasasindaki yerinin
degerlendirilmesi ve son yillarda diinya ekonomisindeki degisikliklerin paralelinde

sukuka artan 6nemin yasanmasiyla sukuka karsi ilginin artmasi olarak vurgulamaktir.

Calismanin ilk bolimiinde finansal piyasalar ile ilgili bilgi verilerek Tirkiye
piyasasinda mevcutta ve geegmiste islem goren finansal piyasa araglarina yer
verilmistir. Sukukun islem gorecegi piyasalarin tanitilmasi ve diger finansman
tirtinlerinin 6zelliklerinin bilinmesini alternatif bir finansman iiriinii olarak sukukun
kavranmasinda 6nem tagimaktadir. Calismamizin ikinci boliimii, sukukun kavramsal
ozellikleri, yapist ve kullanim alanlar1 hakkinda bilgi vermektedir. Grafikler ve
uluslararas1 veriler ile sukukun analizi yapilmaktadir. Ugiincii béliimde diinya
piyasalarinda iilkelere gore sukuk ihraglar arastirilmis ve piyasalarda tasidig: riskler
degerlendirilmistir. Dordiincli boliimde faizsiz finansman iiriinlerinin Tiirkiye
piyasasindaki yeri, sukukun gelisimi, devlet ve katilim bankalar1 tarafindan ihrag
edilme siiregleri grafikler ile veriler kullanilarak anlatilmistir. flk sukuk ihraciyla
baslayan siirecin giiniimiize kadarki verileri degerlendirilmigstir. Tiirkiye piyasasinda
sukuk ihraglarinin olusturdugu avantajlar ve dezavantajlar ele alinmistir. Son béliimde
ise sukukun diger finansman triinleri ile karsilastirilmasi yapilarak benzer yonleri ve
farkliliklar1 anlatilmigtir. Tiirkiye ve diinya piyasasindaki sukuk ihraglari hakkinda

tespitler ve oneriler sunulmustur.



BiRINCIi BOLUM
FINANSAL PIYASALAR VE FINANSAL PiYASA ARACLARI

1. FINANSAL PIYASALAR VE FINANSAL PiYASA ARACLARI

Calismamizin baginda sukuk ile ilgili detayli bir inceleme yapmadan Once
sukukun igslem gorecegi piyasalar1 ve bu piyasalarda gecmiste ve halen islem géren
diger finansal {irinleri tamimamiz gerekmektedir. Bu bilgiler 1s18inda ilerleyen
boliimlerde sukuku daha iyi kavrayabilmek ve islem gorecegi piyasaya gore

degerlendirmek calismamizin daha verimli bir sonuca varmasini saglayacaktir.

1.1.Finansal Piyasalar

Ekonomide bazi kurum ve kisilerin ihtiyaci para olurken bazi kurum ve kisilerin
de ihtiyaglar1 gelirlerinin yatirnma doniistiiriilmesidir. Bu nedenle paraya ihtiyaci
olanlar ile paralarin1 yatirima doniistiirmek isteyenler arasinda taleplerin karsilanmasi
gerekliligi dogmaktadir. Finansal piyasalar, yatirimcilar ve tasarruf sahiplerinin bir

araya gelerek karsilikl fayda sagladiklar1 platformlardir.*

Finansal araclar veya menkul kiymetler, ihracatgilarin ¢ikardigi ve yatirimcilara

gelecekte nakde doniistiirebilecekleri soyut kiymetlerdir.?

Ekonomide tasarruf edenler, tasarruflarimi daha 1iyi getiri saglayacagini
diisiinerek yatirim araglar1 satin alirken, fona ihtiya¢ duyan kisi ve kurumlar gerekli
fonlar1 en disiik maliyetle elde etmeyi amaglamaktadir. Finansal piyasalar da iki
durum icin de gerekli kosullar1 saglamaya yardimci olmaktadir. Bu nedenle finansal
piyasalar fonun alig-satis dengesini saglayarak en uygun fiyatin belirlenmeye
caligildig1 piyasalardir. Yatirimcilar, tasarruf sahipleri, fonu isleten kurumlar, finansal
piyasa araglari, piyasalarin tarafsiz ve giivenilir bir ortamda islem gérmesini saglayan
hukuki ve idari kurallar1 i¢inde barindiran yapiya finansal sistem denilmektedir. Iyi bir

finansal sistemde, finansal piyasalardaki islem maliyeti azaltarak, risk unsurunu

1_. Nurhan Aydin, Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar. (ESKisehir: Anadolu

Universitesi Yayinlari, 2004) 3

2 Fatih Temizel, Menkul Kiymet Yatirimlari.(Eskisehir: Anadolu Universitesi, 2013) 3
3



cesitlendirerek, likidite seviyesini yiikselterek fonlarim daha verimli yatirim

faaliyetlerine aktarilmas: saglanmaktadir.’

1.2.Finansal Piyasalarin Yapisi

Finansal piyasalarin yapist incelendiginde farkli o6zelliklere sahip oldugu
goriilmektedir. Bu 6zellikler arasinda varligin niteligi, siiresi, islem gordiigii piyasalar
gibi unsunlar bulunmaktadir. Finansal piyasalarin yapisi incelenirken kistaslar

artirilarak daha detayli siniflandirma yapilabilir.

1.2.1. Para ve Sermaye Piyasalari

Finansal piyasalarin siniflandirilmasinda kullanilan kriterlerden biri menkul
kiymetlerin vadesidir. 1 yildan daha kisa vadeli islemlerin yapildig1 piyasalara para
piyasasi, 1 yildan daha uzun vadeli islemlerin yapildig1 piyasalara da sermaye

piyasalar1 denir.*

Para ve sermaye piyasalar1 gercekte beraber calisan ve birbirinden etkilenen
piyasalardir. Dolayisiyla aralarinda teoride boyle bir ayrimin olmasi isleyislerini ¢ok
etkilememektedir. Para piyasalarinin vadesi, sermaye piyasalarina gore daha kisa
oldugu i¢in faiz oranlar1 daha diisiiktiir. Fakat piyasalardaki ¢esitli nedenlerden dolay1

aksi durumlarda gozlenebilmektedir.®

1.2.2. Birincil ve Ikincil Piyasalar

Piyasada islem goren finansal varliklar alim-satim durumuna gore
siiflandirilmaktadir. Bir finansal varligin ilk kez alinip satildig1 piyasalar birincil
piyasalardir. Birincil piyasalarda islem goriip tekrar alim-satim islemi yapilan
piyasalar ise ikincil piyasalardir. Birincil piyasalar ihra¢ edene fon saglarken ikincil

piyasalarda bu durum so6z konusu degildir.

3 Aysel Giindogdu, Finansal Piyasalar ve Kurumlar Teori ve Tiirkiye Uygulamasina
Giincel Bakus.(Ankara: Segkin, 2016)51
* Giindogdu 57.
® Aydin 4.
® Mehmet Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem.(Ankara: Yeni Donem, 2006)18
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Birincil piyasalarda finansal araglar, yatirimeilar ve tasarruf sahipleri arasinda bir
defa el degistirir ancak ikincil piyasalarda islem goren finansal araclar vade giiniine
kadar birden ¢ok alim-satim islemine girebilir. Isletmeler asil fonu birincil

piyasalardan elde etmektedir.’

Ikincil piyasalar, menkul kiymetlerin satisin1 kolaylastirirken ayni zamanda
bunlarin likit olmasini saglamaktadir. Artan likidite sayesinde menkul kiymetlere talep
artarak birincil piyasalarda satislar1 kolaylasmaktadir. ikincil piyasalar ayn1 zamanda
birincil piyasalarda satisa ¢tkan menkul kiymetlerin fiyatini belirlemektedir.? ikincil
piyasalarda yatirimcilar ve tasarruf sahipleri bir araya geldigi igin islem maliyeti

azalarak yatirim islemlerine tesvik artmaktadir.®

1.2.3. Organize Sermaye Piyasalar1

Belli bir mekanda belirlenmis kurallar gercevesinde islem yapilan piyasalardir.
Menkul kiymet borsalar1 en bilinen piyasalardir. Organize piyasalarda dogrudan islem
yapilmaz. Borsada alim-satim yapilirken araci kurumlar ile belirli kurallar dahilinde

islem yaplir.

1.2.4. Organize Olmamis Sermaye Piyasalari

Bu piyasalardaki iglemler belirli bir kural dahilinde olmayip genel olarak telefon,
faks ve internet iizerinden yapilmaktadir.'* Organize olmamis piyasalara tezgah iistii
piyasalar1 da denilir. Organize piyasalarin gelismesinde tezgéh iistii piyasalarin 6nemli

rolleri vardir.?

1.2.5. Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar

Ulusal piyasalar, yapilan islemlerin bolge kisiti olmaksizin tiim iilke genelinde

oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bir iilkede degil baska iilkelerde de ihrag

" Aydmn 5.

8 Giindogdu 56.
% Temizel 7.

10 Aydin 6.

11 Temizel 8.

12 Aydin 6.



edilen finansman araglarinin alim ve satim islemlerinin yapildig1 piyasalar ise

uluslararasi piyasalardir.!3

New York, Tokyo, Londra gibi diinyanin en biiyiik finansal merkezleri hem ulusal

hem de uluslararasi islem hacmi olan piyasalardir.'*

Finansal piyasalarda daha ¢ok kriterler belirlenerek siniflandirmalar yapilabilir.
Ancak calismamiz agisindan yukarida agiklanan smiflandirmalarin yeterli oldugu

distiniilmektedir.

1.3. Menkul Kiymetler Ve Diger Sermaye Piyasasi Araglari

Sermaye piyasasi araglart denildiginde ilk siniflandirma menkul kiymet 6zelligine

sahip olanlar ve digerleri olarak tanimlanir.

Menkul kiymetler, bir yatirimi temsil eder. Belirli bir getiri saglayarak seri sekilde
ithrag edilebilir 6zelige sahiptir. Menkul kiymet, sahiplerine ortaklik hakki vermekte
veya alacakli iligkisi saglamaktadir. Sermaye Piyasalar1 Kurulu tarafindan kiymetli
evrak olarak nitelendirilmektedir. * Menkul kiymet sahipleri evraklari
devrettiklerinde haklarindan da vazge¢mis olurlar. Piyasalarda en ¢ok bilinen menkul
kiymetler ise hisse senedi, tahvil ve bono gibi borsada adini sik¢a duydugumuz

finansal araglardir.

Diger sermaye piyasast araglarindan bahsedecek olursak menkul kiymet olma
Ozelliklerini tagimayan ve sartlart kurulca belirlenen evraklardir. Nakit, mevduat

sertifikalari, cek ve senet ise sermaye piyasasi araci olarak saytlmamaktadir.'®

13 Aydm 6.

14 Temizel 8.

*° Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslari Birligi (TSPAKB), Menkul Kiymetler
ve Diger Sermaye Piyasasi Ara¢lart Temel Diizey Lisans Egitim Kitabi.(Istanbul:
2012)7

18 Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar: Birligi (TSPAKB) 8.
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1.3.1. Hisse Senedi

Anonim sirketler tarafindan ihrag edilen ve sirketin sermayesine katilimi temsil
eden kiymetli evrak niteligindeki senetlerdir.!’ Literatiirde pay senedi, esham ya da

hisse senedi olarak ge¢cmektedir.'8

Anonim sirketler hisse senedi ihraci yaparak 6z sermaye gereksinimlerini
karsilarlar. Bu nedenle hisse senetleri, sirket sermayesinin belli bir kismimi temsil
ederek hisse senedi sahiplerine ortaklik haklarindan yararlanma imkan1 sunar. Ayrica
sirketlerin belirli donemlerde diizenlenen yonetim toplantilarinda oy kullanma hakki
verir. Sirketin y1l sonu dagittig1 temettiiden hisse senedi sahipleri oranlar1 dahilinde
kar pay1 alabilirler. Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi alma ve riichan hakki gibi haklar
hisse senedi sahiplerine verilmektedir.'® Hisse senedi sahipleri sirketin ortaklari
arasinda oldugundan hisse senedi alim satimlarindan kar edebilecegi gibi hisse
senetlerinin deger kaybetmesiyle zarar etme riski tasimaktadir. Hisse senedi sahipleri

bu anlamda sirketin hem karina hem de zararina ortaktir.

13.1.2011 tarih 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda pay senedi olarak ifade
edilen hisse senedi fiyatlarina iligkin beklentilere genel anlamda gergek iktisadi
faktorler etki etmektedir. Bazi durumlarda gegici de olsa bir siireligine hisse senedi

fiyatlar1 spekiilatif psikolojiye maruz kalabilir.

Boyle bir durumda hisse senedi ve tahvil fiyatlari, spekiilatif davranislar
nedeniyle ekonomiye katkisi olmayan ya da ekonomiyi ¢ok az etkileyen durumlar

icerisinde kalabilmektedir.?°

17 Borsa Istanbul, 7.10.2017<http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve
piyasalar/urunler/paylar>

18 flhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi. (istanbul: Beta
Yayincilik, 2001)142

19 vedat Akgiray ve Fatih Temizel, Sermaye Piyasalar: ve Finansal Kurumlar.
(Eskisehir: Anadolu Universitesi, 2013)115

20 Richard G. Lipsey, Ahmet Cakmak (cev.), “Iktisat 2 (Istanbul: Bilim Teknik
Yaymevi, 1990) 149
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1.3.2. Tahviller

Devlet veya anonim ortaklar tarafindan bor¢ para saglamak icin ¢ikarilan ve

vadeleri 1 yildan uzun olan borglanma senetlerine tahvil denir.?

Sirketler, yeni sermaye ihtiyaclarini ortaklik araglarini satmak yerine borglanarak
elde etmek isterlerse tahvil ihra¢ ederler. Boyle bir durumda sirketler karsi tarafa
diizenli olarak faiz 6demelerini yaparak anaparanin 0denecegi ile ilgili taahhiitte
bulunurlar. Sirketlerin hisse senedi ihracini maliyetli gormesi nedeniyle daha az riske
sahip olan tahvil ihra¢ ederek sermaye ihtiyaglarin1 borglanarak giderme yoluna
gitmektedir. Tahvil bir borglanma araci olmasi nedeniyle sirketler tahvil faizi ve
anaparasint 6deyemez ise iflas etme durumuyla karsi karsiya kalabilir. Sirketlerin
tasfiyesi durumunda ise tahvil sahipleri alacaklarin1i temin etmede Oncelige

sahiptirler.?

Tahvil sahibi sirkete kullandirdig1 sermaye yabanci sermayedir. Tahvile sahip
olanlar tahvilin ihra¢ edildigi sirketin uzun vadeli alacaklisidir. Tahvil sahipleri
sirketin aktifleri lizerinde yalnizca alacagi kadar hakka sahiptir. Sirketin yonetimine
katilamaz, herhangi bir kar ya da zarar ortakligi bulunmamaktadir. Sirket ile hukuki

bagi tahvilin vade giiniinde son bulur.?

Tahvillerin bircok cesidi bulunmaktadir. Thra¢ eden kuruma, teminatina,
getirisine ve diger Ozelliklerine gore siniflandirilmaktadir. Devlet ve 6zel sektor
tahvilleri, primli ve iskontolu tahviller, sabit ve degisken faizli tahviller bu
siniflandirmalarin i¢ine girmektedir. Bu bdliimde bahsedilecek olan tahvil gesitleri ise

ozellikleri farkli olan tahvillerdir.

2L Fahri Aycicek, “TMS 39 Cercevesinde Bir Finansal Ara¢ Olarak Tahviller”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2011, 63.
22 Akgiray ve Temizel 117.
23 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Sermaye Piyasasi Araglart SPK Yatirimci
Bilgilendirme Kitap¢iklar: 2. (Ankara:2007) 9
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1.3.2.1. Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahvil (HDT)

Isminden de anlasilacag: gibi sahibine hisse senedine déniistiirme ayricalif
tamimaktadir. Bu tahvil sabit bir getiri saglayarak hisse senedi 6zelligi nedeniyle
anapara giivencesi ve sermaye kazanci saglar.?* HDT nin vadesi 1 yildan az olamaz.
Tahvilin hisse senedine doniistiiriilme islemi i¢in vade sinirlamasi vardir ve bu sinir 1
yil ile baslar. Boylece tahvil sahibi en az 1 yil tahvil olarak islem goéren menkul kiymeti

1 yildan sonra hisse senedine doniistiirebilir.

1.3.2.2. Degistirilebilir Tahvil (DET)

Paylarinin borsada islem gordiigli ve diger ortakliklara ait paylara degistirme
imkani veren bor¢lanma aracidir. DET lerin vadesi 365 giinden daha kisa olamaz.

Hisse senedi ile degistirilme islemleri ise 1 yil sonra yapilabilir.®

1.3.3. Bonolar

Tahvil ve bono arasindaki farki inceledigimizde karsimiza ayni 6zellikler fakat
farkli vadeler ¢ikmaktadir. Bu nedenle bonolar i¢in 1 yildan kisa vadeli bor¢lanma

araglar1 oldugunu sdyleyebiliriz.

1.3.3.1. Finansman Bonolari

Finansman bonolari, sirketlerin finansman ihtiyaclarin1 kargilamak borg¢lanma
suretiyle en hizli ihrag ettikleri kisa vadeli (1 yildan daha az) menkul kiymettir.%°
Tirkiye’de 1980’lerin sonundan itibaren iskonto edilerek satilan bir finansal

varhiktir.?’

24 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari Birligi (TSPAKB) 51.
2Sermaye Piyasalari Kurulu (SPK), Sermaye Piyasasi Araclari Bilgilendirme
Kitapg¢igi.(Ankara:2016) 8
26 Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar: Birligi (TSPAKB) 58.
2l Ugur Hakan Kili¢, KOBI Sahipleri ve Finans¢i Olmayan Yoneticiler icin Finans
2.Baski.(Ankara: Sinemis,2014)311
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1.3.3.2. Kiymetli Maden Bonolari

Altin, giimiis ve platin gibi kiymetli madenlerin ihra¢ edilerek vadelerinin 60
giinden az ve 1 yildan uzun olmamak sarti ile piyasada iskontolu/iskontosuz olarak

sattilan menkul kiymetlerdir.?

1.3.3.3. Banka Bonolar: ve Banka Garantili Bonolar

Ihracinin sadece kalkinma ve yatirim bankalar1 tarafindan yapilan ve vadelerinin

en az 60 giin ve 1 yildan uzun olmamak kaydi ile islem gore bonolardir.?®

Banka Dbonolari, bankalarin sermaye piyasasinda bor¢ temin edebilmek igin
SPK’nin belirledigi hiikiimlere uygun olarak borglu sifatiyla iskonto uygulanarak
satilan menkul kiymettir. Banka garantili bonolar, ortaklar tarafindan mevduat kabul
etmeyen bankada kredi kullanmak suretiyle borglu olarak alacakli bankaya verilen
senetlerden krediyi kullandiran bankanin garantisi altinda SPK tarafindan

kaydilestirilmesinden sonra ihrac edilen menkul kiymettir.*

1.3.4. Varhga Dayalh Menkul Kiymetler (VDMK)

Varliga dayali menkul kiymetler, varlik finansman fonu veya ipotek finansmani
kurulusunun devralacag: varliklar gosterilerek ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir.3!
Likit olmayan varliklarin, pazarlanabilir hale getirilme islemine menkul
kiymetlestirme denilmektedir. Varliga dayali menkul kiymet de menkul

kiymetlestirme yolu ile olusturulan bor¢lanma araclarindan biridir.?

Bankalarin tiiketici kredileri, ihracat kredileri, konut kredileri; finansman
sirketlerinin kendi mevzuatlarina uygun olarak agilan krediler; finansal kiralama

(leasing) yapan sirketlerin finansal kiralama sozlesmelerinde dogan alacaklar;

28 Sermaye Piyasalar1 Kurulu (SPK), Sermaye Piyasasi Araglari Bilgilendirme
Kitapg¢igi.(Ankara:2016)14
29 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Sermaye Piyasas: Araglart SPK Yatirimci
Bilgilendirme Kitap¢iklar: 2. (Ankara:2007)10.
0Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalart Analizi, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi
1.Basim.(Istanbul: Alfa, 2001) 36
31 Sermaye Piyasasi1 Kurulu (SPK), Sermaye Piyasasi Araglart SPK Yatirimci
Bilgilendirme Kitap¢iklar: 2. (Ankara:2007)11
32 Aydin 33.
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gayrimenkul yatirim ortaklarinin portfoylerinde bulunan gayrimenkullerin satis ya da
satig vaadi sozlesmelerinden dogan alacaklari karsiliginda dogrudan ihrag¢ edilecek

olan kiymetli evraklardir.

1.3.5. Gayrimenkul Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikasi, planlanan bir insaat projesi i¢in gerekli finansmanin
temin edilebilmesi adina ihra¢ edilen nominal degeri esit ve hamiline yazili olan

menkul kiymetlerdir.

Gayrimenkul sertifikasina sahip olanlar ellerinde yeterli sertifika oldugu
takdirde insa edilen gayrimenkuliin bagimsiz boliimiinii vade sonunda devralabilir.
Elinde yeterli gayrimenkul sahibi olmayanlar ya da bu hakki kullanmak istemeyenler
ise gayrimenkuliin sertifika sahiplerinin talep etmedikleri boliimleri icin banka yolu ile
acik artirmayla satisa ¢ikmasi sonucunda elde edilen gelirden paylar1 kadar hesaplanan

tutar1 talep edebilirler.®

1.3.6. Varhk Teminath Menkul Kiymetler

Varlik teminathh menkul kiymetler, duran varliklarin teminat gosterilerek ihrag
edilen borglanma senetleridir.® Varlik teminatli menkul kiymetler bankalar,
finansman gsirketleri, finansal kiralamaya yetkili sirketler, gayrimenkul yatirim

ortaklar gibi sirketler tarafindan ihrac edilmektedir.®®

1.3.7. ipotek Teminath Menkul Kiymetler

Bankalarin teminat havuzunda bulunan varliklar1 teminat olarak gdstererek ihrag
ettikleri menkul kiymettir. ipotek teminatli menkul kiymetler igin teminat gdsterilen

varliklar diger varliklardan ayr tutulur. Ihragcilar tarafindan olusturulan teminat

8 Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Sermaye Piyasasi Araglari SPK Yatirimci
Bilgilendirme Kitap¢iklar: 2. (Ankara:2007) 10.
3 Bilal Can, “Ipotekli Konut Finansmanmna Yénelik Diizenlemeler ve Diger Ulkelerle
Mukayesesi ”, Tiirkiye Bankalar Birligi Dergisi, 2011, 256
% Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Sermaye Piyasasi Araglari SPK Yatirimci
Bilgilendirme Kitap¢iklar: 2. (Ankara:2007) 13.
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havuzunda izlenme zorunlulugu vardir. Bu havuza dahil edilen varliklarin kayitlarina

iliskin esaslar BDDK ’ya damsildiktan sonra SPK tarafindan belirlenir.®

1.3.8. Kar Zarar Ortakhgi Belgesi (KZOB)

Anonim ortaklarin, faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in gerekli finansman
ihtiyaclarin1 karsilayabilmek adina kar ve zarar ortakligi adi altinda yurtiginde ve
yurtdisinda satilmak iizere ihrag ettikleri menkul kiymettir.%” Bu menkul kiymetin en
onemli 6zelligi anonim ortaklik zarar ettiginde yatirimci agisindan da zarara ortakligin

s6z konusu olmasidir. KZOB vade aralig1 1-7 yil olarak belirlenmistir.>®

1.3.9. Gelir Ortakhg Senetleri (GOS)

Belirli kamu altyap1 tesislerinin belirtilen siire i¢erisinde elde edilen gelirlerinin
belirli bir orandaki béliimiine karsilik gosterilen ve Kamu Ortaklig: Thalesi tarafindan
ihrag edilen menkul kiymetlerdir.® Bu senetler ile devlete ait yapilarin gelirlerine ortak
olunmasi saglanmaktadir. Bu tesislerin isletilmesi ve miilkiyeti ile bu senetleri

alanlarin herhangi bir ortaklik iliskisi bulunmamaktadir.*

GOS 3 veya 5 yil vadeli ve vergiden muafiyet alarak ihrag edilebilir. GOS; devlet
biitgesi diginda kaynak saglamak, piyasaya yeni finansal ara¢ kazandirmak, faizsiz
finansman irilinlerinin kullanilmas: i¢in tesvik etmek, enflasyona bagli olarak

tahvillerin yiikiinii azaltmak gibi nedenler ile ihrag edilmektedir.*!

1.3.10. Gelir Endeksli Senetler (GES)

Gelir endeksli senetler, getirisi devletin gelirlerine endekslenen ve Hazine
Miistesarlig tarafindan ihrag edilen devlet i¢ borglanma senetlerinin gesitlendirilmesi

ve yatirimel profilinin genisletilmesi icin ¢ikarilan menkul kiymetlerdir.*?

% Can 252,
37 flyas Siklar, Finansal Ekonomi.(Eskisehir: Anadolu Universitesi, 2004) 16
3 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Sermaye Piyasasi Araglart SPK Yatirimci
Bilgilendirme Kitap¢iklar: 2. (Ankara:2007) 14.
%9 Siklar 16.
0 Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) 60.
1 Niyazi Berk, Finansal Yonetim 8. Basim. (Istanbul: Tiirkmen Kitapevi, 2005) 338
42 Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) 60.
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Gelir endeksli senetler, TL cinsinden (3 yil vadeli, 3 ayda bir kupon 6demeli) ve
USD cinsinden (3 y1l vadeli 6 ayda bir kupon 6demeli) olarak ¢ikarilmaktadir. Boylece
asgari kupon Odeme garantisi bulunmaktadir. GES’ler BIST’de tahvil ve bono

piyasalarindan islem gorebilmektedir.*3

1.3.11. Yatirim Fonlar:1 Katilma Belgesi

Yatirim fonu, inangli miilkiyet esasina gore kurulmus ve yonetiminin giivenilirlik
esasina gore yonetildigi bilinen kurumlar ile anonim sirketler tarafindan kendi

varliklarmin bu fona dahil edilmedigi sermaye piyasasi aracidir.*

Yatirimeilar fona ait olan katilma belgesini alarak fona ortak olurlar.*® Hisse
senedi yatirnmeisina sirkette ortaklik hakki tanirken yatirim fonlari katilma belgelerine
sahip olanlar ise sadece fona ortak olma hakkini elde etmektedir. Hisse senedi

yonetime katilim1 saglarken bu belgeler ile boyle bir haktan bahsedilemez.

1.3.12. Borsa Yatirim Fonlar1

Borsa yatirim fonlart hisse senetleri gibi borsada islem goren bir yatirim fonudur.
Borsa yatirim fonlart hisse senetleri, emtialar ve tahviller gibi varliklar1 tutar ve
genellikle sapmalar meydana gelse de net varlik degerine yakin islem yapmaya devam

edecek sekilde tasarlanan bir arbitraj mekanizmastyla caligir.*®

1.3.13. Varantlar

Varantlar, sahibine 6nceden belirlenen fiyattan belirlenen sayidaki varligin belli
bir tarihte ya da belirlenmis tarihe kadar alim-satim hakki tantyan menkul kiymetlerdir.

Varantlar, hem alim hem de satim hakki tanidigindan opsiyon hakki saglamasi

3 Ercan Usun ve Engin Hepaksaz, “Kamu Maliyesinde Yeni Bir Kamusal Finansman
Araci Olarak Gelire Endeksli Senetler”, Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi,8 (2010):159
* Nuray Ergiil, Herkes I¢in Finans 1. Basim.(Istanbul: Literatiir Yayimcilik, 2004) 22
4 Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Sermaye Piyasasi Araclari SPK Yatirimci
Bilgilendirme Kitap¢iklar: 2. (Ankara:2007) 15.
“6 Borsa Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi, Seri VII, No:23, Madde 4
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nedeniyle ayn1 zamanda tiirev menkul kiymeti olarak nitelendirilmektedir.*’

Varant satin alan bir yatirimei igin hisse senedine sahip denilmez. Sadece hisse
senedinin alis ya da satis islemini yapma hakkini elde etmis olur. Varantlar genellikle
diger menkul kiymetlerle birlikte sirketlerin temettii ve faiz giderini azaltmak igin

kullanilmaktadir.*®

1.3.14. Katilma intifa Senetleri (KiS)

Katilma intifa senetleri, nakit karsiliginda satilabilen ortaklik hakki vermeden

kardan pay almayi saglayan bir menkul kiymet olarak tamimlanmustir.*°

Katilma intifa senetleri, genel kurul karari ile esas sozlesmelerde hiikiim

bulunmasi durumunda siiresiz olarak ¢ikarilabilmektedir.

1.3.15. Kira Sertifikalari

Kira sertifikalari, bir varligin finansmanin1 saglamak i¢in satin alma ya da
kiralama suretiyle sertifika sahiplerine paylarina gore gelir elde etme imkan1 saglayan
menkul kiymettir.’® Mevzuatimizda “kira sertifikas1” olarak tamimlanan finansal

araglar diinyada “Sukuk™ olarak tanimlanmaktadir.

47 Burak Adigiizel, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Sermaye Piyasasi Araci
Olarak Varant”, Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2010, 229
48 Kamer Hagop Tasciyan, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Varantlarin Yeri ve Onemi”,
Anadolu BIL Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 2011, 73
49 Pay Tebligi, Seri VII-128.1, Madde 4.k.
% Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig,
Seri 111 No 43, 1

14


javascript:__doLinkPostBack('','ss~~AR%20%22Kamer%20Hagop%20TA%C5%9ECIYAN%22%7C%7Csl~~rl','');

IKiNCi BOLUM

SUKUKUN KAVRAMSAL CERCEVESI

2. SUKUKUN KAVRAMSAL CERCEVESI

Bu bolimde c¢alismamizin temelini olusturan oOlusturan sukukun tanimi
yapilarak genel Ozellikleri ile tarihsel gelisimi hakkinda detayli bir sekilde
bilgilendirme yapilmasi amaglanmaktadir. Sonrasinda sukukun gesitleri ve kullanim

alanlarma deginilerek Tiirkiye ve Diinya piyasasindaki yeri anlatilacaktir.

2.1. Sukuk Tanimi
Sukuk, Arapca’daki “Sak” kelimesinin ¢oguludur. Sak, kelime anlami olarak

sertifika manasma gelmektedir.>

Orta ¢ag doneminde Miisliiman tiiccarlar,
aligverislerinden ve diger ticari faaliyetlerinden kaynaklanan ticari ylikiimliiliiklerini
belgeleyen sukuk niteligini tasiyan kagitlar kullanmislardir.? Buradan yola ¢ikarak
sukuk, gergek bir varligin ya da varlik havuzunun miilkiyet hakki ile beraber bu

varliklardan gelir elde edilmesini saglayan bir yatirim aracidir.>®

Sirketlerinin ve hiikiimetlerin faiz karsiligi borglanabilecegi tahvil ve hazine
bonosu gibi finansal enstriimanlar vardir. Bu sekilde faiz geliri saglamak isteyenler
icin bu yatinm araclar1 kullanilabilir. Islami finansta faiz, zaruri durumlar disinda
mesru kabul edilmemektedir. Bu nedenler devletlerin ve faiz hassasiyeti olan
sirketlerin ticari faaliyetleri ile nakit elde etmeleri ve faizsiz gelir elde etmek isteyen

yatirnmcilara da sunulabilecek sukuk ihracati giindeme gelmistir. Bdylece ticari

°l Cengiz Kallek, Bir Hukuk, Maliye ve Ticaret Terimi Olarak SAK, (ed.)Recep
Sentiirk, Ekonomik Kalkinma ve Degerler i¢inde (157-170),(istanbul: UTESAV
2008), 157
52 Figen Biiyiikakin ve Onur Ozyilmaz, “Faizsiz Finansman Bonosu Sukuk ve Tiirkiye
Ornekleri”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi Cilt 4 Say1 7, 2012, 3
% Tan Wan YEAN, Sukuk: Issues and the way Forward, International Lawyers
Network Articles http://www.iln.com/articles/pub 1674.pdf
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faaliyetler menkul kiymetlestirilip elde edilen sertifikalar yatirimcilara satilarak konu

olan varliga ellerindeki sertifikalarin orani kadar ortak olurlar.>*

Korfez iilkeleri onderliginde kurulup diinya ¢apindaki finans c¢evreleri
tarafindan kabul gormiis olan Islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim
Organizasyonu (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions — AAOIFI)’na gore sukuk, gergek varliklar {izerinde ortak haklarin temsil
edildigi, ihrac¢ ile elde edilen gelir ile daha 6nceden planlanmis sekilde yatirim
yapildigi, bir proje veya Ozel yatirnm faaliyetlerinde ortaklik hakki saglayan esit

degerlerin saglandig: sertifikalardir.>

Sukuk igin geleneksel bono olarak tanim yapmak dogru degildir. Geleneksel
bonolar faiz getirisi olan bor¢lanma senetleridir. Sukuk ise varligi esas alan bir
finansal enstriimandir. Dolayisiyla sukukun faiz getirisi olmayip buna karsin kurum
veya ihracat¢inin varligima sahiplik hakki vermektedir.>®

Sukuk kira sertifikast olarak tanimlanmaktadir fakat buradan anlasilmasi
gereken sukukta illa bir kira olmasi gerekmemektedir. Diizenli olarak gelir saglayan

bir varlik, kira getirisi olan gayrimenkul veya portfoydeki bir alacak sukuka konu

olabilir.®’

2.2. Sukukun Genel ilkeleri

AAOIFI, sukuk ihraclarina iliskin temel kurallar1 belirleyerek, faizsiz finans
sektoriinde bir standardin olusmasmi hedeflenmektedir. Ilgili kurallar su sekilde

siralanmaktadir. %8

% Ali ihsan Ozeroglu, “Sukuk ve Tiirkive'de Sukukun Uygulanabilirliginin
Degerlendirilmesi”’, Journal of History School, 2014, 753
% Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions
Accounting, Auditing and Governance Standards, (Manama: AAOIFI 2010),1
% S R. Vishwanath, & Sabahuddin Azmi, “An Overview of Islamic Sukuk Bonds ”, The
Journal of Structured Finance, 2009, 61
" Murat Haholu, “Sukuk Ihraclar: ve Ulkemizdeki Sukuk Diizenlemeleri”, Cergeve
Dergisi, 2012, 129-130
8 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions Accounting
(AAQIFI), 1-4
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- Ikincil piyasada islem géren sukuklara sahip olanlar sukuka konu olan varlik
iizerinde belirli bir pay dahilinde hak ve yiikiimliiliiklere sahiptir. Ihrac1 yapan taraf ise

sukuk tizerindeki tiim haklarini devretmis olmalidir.

- Ikincil piyasada islem goren sukuklar arasinda alacakli ya da borca dayali ihrag

edilenler bulunamaz. itfa tarihine kadar beklenmelidir.

- Sukuk ihraggist beklediginden daha az bir gelir elde ederse sukuk sahiplerine
beklenen geliri saglamak icin kredi 6demez. Ancak, prospektiiste belirtilmek kaydiyla,

boyle bir a¢igin olusmasini dnlemek i¢in rezerv tutabilir.

- Sukuku ihra¢ edenler sukuklar1 nominal deger iizerinden itfa aninda geri alamaz.
Ancak, Islam ortaklik kurallarina uygun bi¢imde sukuklarin ihraci sirasinda anlagilan

fiyat iizerinden, piyasa degeri lizerinden veya gercek degeri iizerinden geri alinabilir.

2.3. Sukukun Ozellikleri

Sukukun genel yapist ve isleyisi ile ilgili diger finansman tiriinlerinden farkli

ozelliklere sahiptir.

- Faiz, Islam kurallarina gére yasaktir. Bu nedenle sukuk getirileri geleneksel
tahvillerden farkli olarak kira geliri ya da kar pay1 seklindedir. Sukuk, Islami kurallara

gore belirsizlik barindiran yatirrmlardan uzak durmak zorundadir.>®

- Sukuk likit bir finansal aractir. Varliga dayali ve orta vadeli sertifikalar olup diizenli

gelir saglamaktadir. Islam hukukuna gore ikincil piyasada islem gérmektedir.®

- Sukuk belirli projeler igin ortak miilkiyet hakki igerir.®*

Abdullah Durmus, “Modern Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk ve Fikhi Acidan
Tahlili”, Islam Hukuku Arastirmalar1 Dergisi,2010, 144
%0 AA. Tarig, Managing Financial Risks of Sukuk Structures, Master of Science
Dissertation, Loughborough University 2004, 20
®1 M. Ayub, Understanding Islamic Finance, (Great Britain:John Wiley & Sons,
2007)392
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- Sukuk sahipleri, onceden belirlenen oranlar dahilinde projenin kar etmesi
durumunda kazang saglarken zarar etmesi durumunda ise ortaklik payr kadar kayip

yasar.®2

Sukuk sertifikalar1 yatirimcilara vade siiresince Kupon Odemeleri ya da vade
bitiminde belirli bir miktar kazan¢ saglayabilmektedir. Fakat bu kazancin ve kupon

ddemelerinin garantisi bulunmamaktadir.®®

2.4. Sukukun Tarihsel Gelisimi

[k olarak Orta Cag’da finansal yiikiimliiliikleri gdsteren ve varliklarin menkul
kiymetlestirilmesi igin ¢ikarilan kagitlar olarak ortaya ¢ikmistir.%* ilk sukuk ihraci
1983 yilinda Malezya hiikiimeti tarafindan faizsiz finans sektoriinii olusturmak icin
Islami bankacilikta enstriiman olusturulmasi amaciyla ihra¢ edilmis fakat ikincil

piyasada islem gérmemistir.®®

Sukuk ile ilgili ilk yasal diizenlemeler 1998 yilinda Islam Isbirligi Teskilati

tarafindan yapilmstir.

- Toplanan her varlik bir belge ya da bono tarafindan temsil edilebilecektir.

- Bu bono ve yazili belgeler belirlenmis olan pazar fiyati iizerinden satiga
cikabilecektir. Bu kiymetli belgeyi olusturan varliklarin genelde fiziki olarak tasinmaz
varliklardan ve finansal haklardan olusabilecegi belirtilmistir. Nadiren de olsa nakit

veyahut kisiler aras1 borglardan da olusabilmektedir.®

62 Durmus 144.
63 A.M. Venardos, Islamic Banking and Finance in South-East Asia: Its Development
and Future, (Singapur: World Scientific Publishing Co. Pte. Ltd 2005)164
6 Ahmet Tok,” Islami Finans Sistemi Cercevesinde Sukuk (Islami Tahvil)
Uygulamalari, Katilim Bankalar: ve Tiirkiye agisindan Degerlendirmeler” Sermaye
Piyasas1 Kurulu Hukuk Isleri Dairesi, Yeterlilik Etiidii, Ankara 2009, 14
% ljlal Ahmed ALVI, “Islamic Capital Market and Sukuk Overview”, 19th Islamic
Development Bank Annual Symposium, Jeddah, 2-3 June 2008, 4
% Rodney Wilson, Islamic Bonds: Your Guide to Issuing, Structuring and Investing
“Overview of the Sukuk Market”,(London: Euromoney Books 2004) 5
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Diinya piyasasinda gegerli olarak ilk bilinen sukuk ihrac1 1990 yilinda Islami
prensiplere gore c¢alismayan bir sirket olan Shell MDS tarafindan Malezya’da
gerceklestirilmistir. Malezya Ringiti cinsinden ihrag¢ edilen toplam sukuk biiyiikligi
125 milyon MR (yaklasik 30 milyon USD) civarindadir.®’

[k sukuk ihracindan sonra beklenenin aksine sukuk piyasasi uzun bir duraklama
stiresi yagamistir. 2000’11 yillara birka¢ zaman zaman sukuk ihraci yapilsa da bu
girisimler mevcut piyasay1 yeterli diizeyde canlandiramamustir. Ozellikle 2000°li
yillarin basinda yasanan siyasi gelismelerle birlikte batidaki finans piyasalarina
alternatif olacak yeni piyasalara yonelim gerceklesmistir. Bu durumda sukuk alternatif
bir yatirim aract olarak piyasalarda yerini almaya baslamistir. Ortadogu’da
gerceklestirilen ilk sukuk ihrac1 2001 yilinda Bahreyn hiikiimeti tarafindan 100 milyon
USD tutarinda gerceklesmistir.%®

[lk uluslararas sukuk ihract 2001 yilinda Malezya’da 150 milyon USD tutarinda
gerceklesmistir. 11k uluslararasi devlet sukuk ihrac1 2002 yilinda Malezya hiikiimeti
tarafindan gergeklestirilerek sukukun popiiler bir sermaye piyasast olmasinin oniinii

ag:mlsur.sg

Asagidaki Sekil 1°de sukuk piyasasinda 2001-2018 yillar1 arasinda diinyada
yapilan toplam sukuk ihrag tutarlar1 gosterilmektedir. 2001-2007 yillar1 arasinda sukuk
thracinda hizli yiikselis 2007 yilinda yasanan Dubai borg kriziyle diisiise ge¢mis olsa
da 2011 yilinda 93,573 milyar USD sukuk ihra¢ trendi yukar1 yonlii hareket ederek
2012 yilinda 137,599 milyar USD ihraci ile ciddi bir ¢ikis yakalamistir.

67 International Islamic Finance Market (IIFM), Sukuk Report (1st Edition) A
Comprehensive Study of the International Sukuk Market, Bahreyn, 2010, 7-8
%8 Shuaa Capital, “Analysis of the Sukuk Market ”, 2007, 3
®International Islamic Finance Market (1IFM), Sukuk Report (4th Edition) Bahreyn,
2014, 4
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Sekil 1: Diinyada Yillara Gore Sukuk Ihra¢ Miktarlar (milyon USD)
Kaynak: 1IFM Sukuk Report (8th Edition) Bahreyn, 21

2013 yilinda FED kararlari nedeniyle tahvil aliminda yasanan diisiis 2008 yilindan
beri siirekli artis gosteren sukukun 2013 yilinda gerilemesine neden olmustur. Kiiresel
piyasalarda olan bu gelismeler bazi iilkelerdeki fonlarin ¢ekilmesine neden olmustur.
Fakat yatirimcilarin glivendigi varliklar tizerinde hareket edecegi, risk algisinin en aza
indirgendigi, sosyal ve iktisadi agidan sagladigi fayda nedeniyle finansal piyasalardaki
dalgalanmalara ragmen bu piyasalar1 tamamlayici bir iiriinii olmas1 sukuka yatirimin

devamliligini giderek artirmaktadir. ”

2.5. Sukukun Cesitleri

Sukuk ihrag¢ eden tilkelerin sayisinin artmasiyla beraber sukuk ¢esitlerinde de artis
yasanmustir. Diinya genelinde Islami finans ile ilgili en genis simiflandirmalardan biri
AAOIFI tarafindan yapilmaktadir. Bu simiflandirma 14 farkli ¢esidi kapsamaktadir.
Bunlar; Mudaraba, Musaraka, icara, Selem, Musaqa, Istisna, Murabaha, Wakala,
Mugharasa, ljara, Mowsufa Bithima, Milkiyat Al-khadamat, Manfaa ve Muzara’a

olarak adlandirilmaktadir. Bircogu i¢in heniiz uygulama alan1 bulunamamastir.

70 Mehmet Canakc, “Cok Kutuplu Diinyada Islami Finans Piyasalarinin Geligimi ve
Sukuk Ihraglar:”, Turkiye Islam Iktisad1 Dergisi,2014, 45
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Sukuk piyasast ozellikleri ve katilimcilart agisinda uluslararast ve i¢ piyasada
farkliliklar gostermektedir. Uluslararast sukuk piyasasinda tarihsel ge¢cmisine
bakildiginda icara sukukun daha yaygin oldugu goriilmektedir. Fakat 2009 yilindan
itibaren icara sukukun payinin azalarak vakala sukukun ani ytikselisi sukuk raporlarina

yansimistir.

Islamic Exchangeable Mudharabah
11%

Sukuk
14% ’ % Salam
4%

Murabahah Wakalah
1% 3%
Hybrid
Muskarakah 1%
19% ljarah

47%

Sekil 2: Diinyada Sukuk ihraglarinin Tiirlerine Gére Dagilima (2001-2009)
Kaynak: IIFM Sukuk Report (6th Edition), 28

Murabahah Muskarakah
6% 3%

ST

Islamic Exchangeable
Sukuk
1%

Mudharabah
4%

Wakalah
43%

ljarah
=> Hybrid

8%

Sekil 3: Uluslararasi Sukuk Thraclarinin Tiirlerine Gére Dagilim
(2010-2015
Kaynak: IIFM Sukuk Report (6th Edition), 28
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I¢ piyasada incelendiginde ise Murabaha sukukun ge¢misten giiniimiize en yaygin
sukuk modeli olarak kullanildigin1 gérmekteyiz. Ancak 2016 yil1 ihraglar1 géz dniinde
bulunduruldugunda i¢ piyasada murabaha, icara ve vakala sukuklar1 ile piyasada

beklenen cesitliligin gerceklestirildigi goriilmektedir.

Istisna'a
3% Bai' Bithaman Ajil
8%
Islamic i
),
Exchangeable Sukuk \ '\
1% Mudharabah
2%
Murabahah Hybrid
34% 6%
ljarah
Muskarakah Jl‘;r[;)
27%

Sekil 4: i¢ Piyasada Yapilan Sukuk Ihraclarinin Tiirlerine Gére Dagilimi (2001-
2009)
Kaynak: IIFM Sukuk Report (6th Edition), 29
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Salam
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Murabahah
64% .
ljarah
Muskarakah

9%

Sekil 5: I¢ Piyasada Yapilan Sukuk fhraclarinin Tiirlerine Gore Dagilim (2010-
2015)
Kaynak: 11FM Sukuk Report (6th Edition), 30
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Sekil 6: I¢ Piyasada Yapilan Sukuk Ihraclarmmn Tiirlerine Gore Dagilimm (Ocak
2016-Arahk 2016)
Kaynak: I1FM Sukuk Report (6th Edition), 30

2.5.1. icara Sukuk

Icara sozlik anlamina baktigimizda “kiraya vermek” manasina gelmektedir.
Faizsiz bankalar ve konvansiyonel bankalar tarafindan bankacilik terimi olarak leasing
(finansal kiralama) anlamia gelmektedir.”* icara sukuk, sahibine kiradaki varligmin
miilkiyet veyahut intifa hakkini veren sertifikadir. Boylece icara sukuk sahipleri,
sukuka konu olan gayrimenkuliin miilkiyet hakkina ve kira getirisine sahip oldugundan
kiracinin haklarini ihlal etmedigi siirece mevcut gayrimenkuliin elden ¢ikarilmasi i¢in

gerekli haklara da sahiptir.”

Finansal kiralama; satma-geri kiralama, operasyonel yontem ve Ijaraj Muntohia
Bittamleek olarak bilinen baslica ii¢ yontem ile yapilmaktadir. Satma ve geri kiralama
yonetimi, bankanin miisterisinden kiralayacagi mallar1 satin alip miisteriye geri
kiralamasi1 olarak tanimlanabilir. Operasyonel kiralama yontemi, miilkiyet bankaya

aittir bu sebepten 6tiirii mallarin bankanin elinde atil kalma riski ortaya ¢ikmaktadir.

"Muhammad Akram Khan, Islamic Economics and Finance: Glossary.
2.Edition.(London: Routledge,2003) 84
2 Ayub 401.
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Ijaraj Muntohia Bittamleek yontemi ise vade sonunda miisteri isterse kiraladigr malin
miilkiyet hakkimni alabilir. Ulkemizde uluslararasi piyasalarda Ijaraj Muntohia

Bittamleek yontemi kullanilmaktadir.”

Icara sdzlesmesinde s6z konusu varligin kiralanabilir oldugu ve kira bedelinin
acikca bilindigi ifadeleri yer almalidir. Kira bedeli kiralamanin yapildigi donemde

belirlenip daha sonraki donemler igin yenilenerek belirtilmelidir.”*

Icara sukuk sertifikalar1 bilancodaki duran varliklar iizerinden ihra¢ edilir. Bu
sertifikalarin kira getiri oranlar1 ise dagitici tarafindan sabit ya da belirli bir oran

iizerinden hesaplanir.”

Asagidaki sekilde bir icara sukukun isleyisi gosterilmektedir.

EAYNAK FIRMA KAYNAK FIRMA KAYNAK FIRMA KAYNAK FIRMA
Satic1 Olarak Alsc1 Olarak Alim-Satim Servis Acentest
Taahhiit Eden Olarak
Olarak
ry 'y F 3

5-Varliklann  6-Kira 8-Varliklarin ~ 9-Opsiyor  11-Servis 12-Servis

Kiralanmast  Odemesi Almmaz Bedeli  Acentesi Olarak  \fasraflarnmm
Belirlenmesi  Geri Odenmesi

¥ ¥

4- Satiy Bedelt

SPV/VKS (Ozel Amach: Sirket)

1-Sukuk  2-Nakit 7-Periyodik  10-Tasfiye
Thract Odeme  Odemeler Bedeli

A 2 |

SUKUK YATIRIMCILARI

3-Varhklarn Satigt

w

Sekil 7: Icara Sukukun Isleyisi
Kaynak: Dubai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book,2009,

3 Hiiseyin Tung, Katilim Bankacihigi: Felsefesi, Teorisi ve Tiirkive Uygulamasi.
8.Basim (Istanbul: Nesil Yayinlar1, 2010)147
4 Haholu 132.
> Global Invesment House Sukuks, A New Dawn of Islamic Finance Era, 2008, 10
https://www.gulfbase.com/ScheduleReports/sukuk-170108.pdf
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Sekil 7°de yapist ve isleyisi bulunan icara sukukun islem adimlari su sekilde

detaylandirilmaktadir.

1. SPV, sukuk ihracim gerceklestirir. Thra¢ edilen sukuklarr dénemsel getiri

saglarken vade sonu itfa bedeli alma hakki tanir.

2. Sukuk bedeli, yatirimcilar tarafindan nakit olarak karsilanir.

3. SPV, Kaynak Firma ile alim-satim s6zlesmesini imzaladiktan sonra sukuka konu

olan varliklar1 kaynak firmadan satin alir.

4. SPV aldig1 varliklarin 6demesini gerceklestirir. Varliklarin  bedeli sukuk

ihracindan elde edilen anaparaya esittir.

5. Sukukun vadesi siiresince SPV, Kaynak Firmadan kiralama islemlerini

gerceklestirir.

6. Kaynak Firma, belirlenen donemlerde SPV’nin de donemsel olarak dagittig1 kara

esit olan kira 6demelerini yapar.

7. Thragc1 SPV, Kaynak Firmadan sagladig1 getiri ile periyodik gelir dagitimi yapar.

8. SPV, varliklar1 Kaynak Firmaya geri satarak satis bedeli elde eder.

9. Kaynak Firma, alinan varliklarin 6demesini yapar.

10. Opsiyon bedeli iizerinden tasfiye bedelinin 6denmesi ise SPV tarafindan

gerceklestirilir.

11. SPV ve Kaynak Firma servis acentesi adinda bir sdzlesme imzalar. Bununla

beraber Kaynak Firma ydnetim masraflarini tistlenir.
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12. Kaynak Firmaya yapmis oldugu servis masraflarinin 6demesi SPV tarafindan

yapilir.”®

Icara sukuk, ikincil piyasada islem gorebilmektedir. Icara sukuk, sahiplerine
varlik {izerinde pay sahibi olma hakkini verir. Ozel ve kamu sektdriindeki varlik

sahipleri, hiikiimetler, belediyeler icara sukuk ihraci yapabilirler.”’

2.5.2. Mudaraba Sukuk

Emek sermaye ortakligidir. Sermaye sahibi rabbul mal, girisimci ise mudarib
olarak tanimlanir. Bu ortaklik ile olusan kar dnceden belirlenen oran iizerinden iki
tarafa paylastirilirken, zarar edilmesi durumunda sermaye sahibi tiim zararin

yiikiimliiliigiinii kendi iizerine alir.”

Emek sermaye ortakliginda karli durumda iki tarafinda kazanci olurken zarar
durumunda sadece sermaye sahibi maddi olarak kayba ugrar, emek sahibi ise bu
ortaklikta maddi olarak bir kayip yasamaz. Fakat zarar noktasinda emek sahibinin
herhangi bir ihmali veya kast1 var ise bu zararin ondan tanzim edilmesi gerekmektedir.
Taraflar arasindaki bu s6zlesme kisith Mudaraba olarak adlandirilir ve daha ¢ok kisa
vadeli projelerde bu sozlesmeler kullanilir. Bu durumlarda banka, girisimciyle ilgili
riskleri azaltmak adina teminat alir ve girisimcide projeyi yOnetmekte serbest

birakilmaktadir.’® Mudaraba sukuk modeli ikincil piyasalarda islem gorebilmektedir.®

8 Dubai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009,14-15

" Mahmut Yardimcioglu, “Islami Finans Cercevesinde Menkul Kiymetlestirilmis
Varlik; Sukuk Diinya ve Tiirkive Piyasasi Incelemesi”, Siit¢ii ITmam Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 4, Say1 1, (2014), 206.

8 Khan, 129.

9 V.Sundarajan and Luca Errico,”Islamic Finance Institutions and Products in Globall
Financial System Key Issue in Risk Management and Challenges Ahead” 2002, 21

80 Shariq Nisar, Bir Hukuk, Maliye ve Ticaret Terimi Olarak SAK, Recep Sentiirk
(Ed.) (Istanbul: UTESAV, 2008) 175
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Asagidaki sekilde bir mudaraba sukukun isleyisi gosterilmektedir.

MUDARABA GIRI$IMI
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1-Sukuk thract  2-Nazkit Odeme  9-Mudaraba kanndan

dﬁﬂeI\sel gelir

SUKUK YATIRIMCILART

Sekil 8: Mudaraba Sukukun Isleyisi
Kaynak: Dubai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book,2009,
29

Sekil 8’de Mudaraba sukukun isleyisine yer verilmistir. Islem adimlar1 ise su

sekilde detaylandirilmaktadir.

1. SPV, sukuk ihracini gergeklestirir. Thrag edilen sukuklar dénemsel getiri saglar.

2. Yatirnmcilar sukuk bedelini nakit sekilde karsilar.

3. SPV’nin mal sahibi olarak tanimlandigi Kaynak Firmanin ise mudarip oldugu

mudaraba anlasmasi karsilikli olarak imzalanir.

4. Faizsiz bankacilik sistemine gore emek-sermaye ortakliginda Kaynak Firma, emek
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sahibi olarak uzmanligimmi ve bilgi birikimini kullanarak mevcut sermayeyi

yatirimlarda kullanir.

5. SPV ve Kaynak Firma arasinda emek-sermaye ortaklig1 baslar.

6. Emek-sermaye ortaklig: siirerken olusan karlar ise anlagsmanin basinda belirlenmis

olan oranlar {lizerinden iki taraf arasindan paylastirilir.

7. Kaynak Firmanin emek-sermaye ortakligindaki tecriibesinden yola ¢ikarak
beklenenden daha iyi kazang saglamasi durumunda beklenen karmn tizerinde netice
alindiginda ekstra olarak performans ticreti alabilir. Bu licretin 6denmesi ortaklik

doneminin sonunda hesaplanir.

8. SPV, mudarabadan olusan karlar1 kendi oraninca alir ve yatirimcilara vermek

uizere muhafaza eder.

9. SPV yatirnmcilarma periyodik olarak elde ettigi karlar1 paylastirir.®:

2.5.3. Musaraka Sukuk

Musaraka, Arapca bir kelime olup “serik” kelimesinden gelmektedir ve ortaklik

manasiu taslr.82

Musaraka s6zlesmesi bir ortaklik s6zlesmesidir. Mudaraba sisteminde bir emek-
sermaye ortakli§i mevcutken musarakada hem emek hem de sermaye ortakligi

bulunmaktadir.®®

Her iki ortak da musaraka sozlesmesinde bir hakka sahiptir.
Ortaklarin alacaklar karlar 6nceden belirlenir. Karlarin paylasimi yapildig: gibi zarar
paylasimi da yatirnm oranlarina gore ortaklar lizerine dagitilir. Karin ve zararin

paylasilmas1 vade sonuna kadar devam eder.®*

81 Dubai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009, 29-30
8 Tung 250.
8 Cihangir Ak, Krizler ve Islami Bankacilik, Sebahattin Zaim Islam ve Ekonomi
Sempozyumu Tebligler Kitabi.(Istanbul: Kiiltiir Sanat Basimevi, 2012)102
8 0. Salah, “Islamic Finance The Impact of the AAOIFI Resolution on Equity-Based
Sukuk Structures”, Academic Analysis, 2010, 509
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Musaraka sukuk, icara sukuktan sonra en ¢ok tercih edilen sukuk cesitlerinden
biridir. Genel olarak 6z kaynak ortakligina dayali finansal yatirimlarda, yeni bir is
kurmak ya da var olan isi gelistirmek ve yeni bir proje olusturmak amaciyla kullanilan

sukuk ¢esididir. Musaraka sukuk ¢esidi ikincil piyasada islem gormektedir.®

Asagidaki sekilde bir musaraka sukukun isleyisi gosterilmekdir.

KAYNAK KAYNAK KAYNAK
FIRMA FIRMA FIRMA
Ortak Olarak Alim-Satim1 Yénetim
Taahhut Acentesi
Eden Olarak Olarak
4-Varlik 6K/Z S Ok 11-Ydnetim R
EKiralanmaz1 Paylagimi - _ A ; 12-Tegv
[ Birimlerin ]’;Cdgf:}on D;-‘;f:;“ | Tlereti
Satiz Belirlenmeszi
3-Nakit
*Katilini = ——
MUSARAKA SPV/VKS (Ozel Amach Sirket)
-
Paylagimi l 1
1-Sulcuk 2-Nakit 7-Periyodik po- T asfiye
1hmI Odeme @deIeler & [l
SUKUK YATIRIMCILARI

Sekil 9: Musaraka Sukukun Tsleyisi
Kaynak: Dubai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009,21

Sekil 9°da isleyisi bulunan musaraka sukukun islem adimlari su sekilde

detaylandirilmaktadir.

1. SPV oéncelikle sukuk ihracini gergeklestirir. Thra¢ edilen sukuklar donemsel gelir

saglar iken vade sonu itfa alma hakk: tanimaktadir.

8 Khalid Sulaiman Al-Saeed, “Sukuk Issuance in Saudi Arabia: Recent Trends and

Positive Expectations ”, Doktora Tezi, Durham University, 2012, 43
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2. Sukuk yatirimcilari, sukuk bedelini nakit sekilde karsilarlar.

3. Musaraka anlagsmasi SPV ve Kaynak Firma arasinda imzalanir.

4. SPV, basta belirlenen oranlar iizerinden musaraka anlasmasi ile gelir saglar. Zarar

etme durumlarinda ise yine ayni oran gegerlidir.

5. Ayni durum Kaynak Firma i¢in de gegerlidir. Musaraka anlagmasi ile dnceden

belirlenen oranlar iizerinden her donem kara veya zarara katilir.

6. Donemsel 6demeler SPV iizerinden sukuk yatirimeilarina ddenir.

7. Kaynak Firmaya satiglar SPV nin varliklar1 piyasa fiyatindan satmasiyla yapilir.

8. Sukuk yatirimcilarinin  periyodik 6demeleri Kaynak Firma tarafindan

gerceklestirilir.

9. Tasfiye bedellerinin 6denmesi SPV’nin satis ile eline gecen bedelle

gergeklestirilir.

10. Kaynak Firma ve SPV arasinda yoOnetim anlagsmasi imzalanarak yonetim

acentesinin mugarakanin genel yonetimi gerceklestirmesi saglanir.

11. Yénetim acentesine ddemeler SPV tarafindan yapilir.®

8 Dubai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009,21-23
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2.5.4. Murabaha Sukuk

Murabaha, Arapga bir kelime olup kar veya zarar anlamina gelmektedir. Murabaha
islemi en basit tanimiyla bir malin maliyeti {izerinden belirlenen bedele kar eklenerek

satis isleminin yapilmasidir.®’

Murabaha modeli giinlimiizde katilim bankalarin en c¢ok kullandig1 finansman

modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir.®

Ticaretle ugrasan kisiler bir mal1 satin almak i¢in faizsiz bankalardan kredi gekmek
istediginde Islami bankacilik kuralina gére krediyi nakit para olarak alamamaktadirlar.
Bunun yerine banka, miisterisinin talimatini alarak bu mali1 satin alir ve lizerine
anlastiklar1 kar payini da ilave ederek miisteriye yeni fiyat lizerinden malin satigin
gercgeklestirir. Bu islemde malin fiziki olarak var olmasi ve alinan malin miisteriye
satiginin gerceklesmesi gerekmektedir. Vadeli olarak yapilan bu satisin bedeli
miisteriden taksitli ya da pesin olarak tahsil edilebilir. Banka kendini giivence altina

almak i¢in miisteriden teminat istediginde de bulunabilir.%

Murabaha sukukun avantaji ise bir birey ya da banka mevcut kaynaklar ile bir
projeye dahil olmasi ya da ticari bir mali satin almasi pahali olursa, murabaha sukuk

ile bir projeye dahil olmak isteyen diger tedarik¢ilere ortam hazirlamis olur.

Murabaha sukuk, nakit eksikligi nedeniyle birincil piyasada islem gérmektedir ancak
baska bir sukuk modeli ile birlestirilerek ihraclarda belirli oranlarda kalinmasi
durumunda ikincil piyasada islem gorebilir. Murabaha sukuk modeli ile kisa ve orta

vadeli ihraglar gergeklestirilir.®

87B.S. Sairally, ”"Murabahah Financing Some Controversial Issues, Review of Islamic
Economics”,2002,74-75

8Muhammad Tagi Usmani, An Introduction to Islamic Finance, 1998,
65http://www.muftitagiusmani.com/images/stories/downloads/pdf/an%20introductio
n%20t0%20islamic%20finance.pdf

8Mehmet Takan, Bankacilik Teori Uygulama ve Yonetim.(Nobel Yayncilik, 2002),
13
%M. Kabir Hassan and Mervyn K. Lewis, Handbook of Islamic Banking.(Great
Britain: MPG Books Ltd, 2007) 56
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Asagidaki sekilde murabaha sukukun isleyisi gosterilmektedir.

KAYNAK FIRMA
Mal Alicist Olarak

3- Mallarin Teslimi - Vaaeli Fiyat
(pegin) (Maliyet + Kar)

MAL SAGLAYICI

v 4- Mallarm
= ) Teslimi —
SPV/VKS (Ozel Amach Sirket) (Pesin Olarak)
Rabbul Mal (Mal Sahibi) Olarak —3- Maliyet—
T Fiyati
(Pegin Odeme)
B T Nalit O 7- Vadeli Satiztan
1- Sulouk Thract 2- Nakit Odeme Elde Edilen Geliler
Y
SUKUK YATIRIMCILARI

Sekil 10: Murabaha Sukukun isleyisi

Kaynak: Dubai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009,47

Sekil 10°da yapist ve isleyisi bulunan murabaha sukukun islem adimlari su sekilde

detaylandirilmaktadir.

1. SPV ilk olarak sukuk ihracini gerceklestirir. Ihrac edilen sukuklar vadeli ddeme

tizerinden haklar1 temsil eder.

2. Sukuk yatirimecilari, sukuk bedelini belirlenmis miktar {izerinden nakit olarak

karsilarlar.

3. SPV ile Kaynak Firma murabaha anlagmasi imzalar. SPV, mallart Mal

Saglayicisindan maliyet fiyati izerinden satin alma islemini gergeklestirir.

4. Mal Saglayicisi, ticretini aldig1 mallar1 SPV’ye teslim eder.
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5. SPV, teslim aldig1 mallar1 murabaha anlagsmasina dayanarak Kaynak Firmaya

satar.

6. Kaynak Firma vadeli olarak aligin1 yaptig1 mallarin 6demesini diizenli araliklarla
gerceklestirir. SPV tarafindan sukuk yatirimcilarina 6denen miktar yapilan donemsel

O0demelere esittir.

7. Sukuk yatirimcilarinin 6demeleri SPV’nin vadeli 6demeleri sonucunda eld ettigi

taksiler ile gerceklestirilir.%

2.5.5. Selem Sukuk

Selem kelimesinin Tiirkce’deki karsiligi pesin 6demedir.®? Bir saticinin pesin
olarak aldig1 bir mal1 ileri bir tarihte aliciya verecegini taahhiit ederek olusturulan bir

alim-satim sdzlesmesidir.*®

Selem sukuk pesin 6deme-veresiye satistir. Saticilar iirtinleri karl bir fiyatta ileriki
bir tarihte alicilara kaynak saglamak icin satin alirlar. Fiyat pesin olarak 6denir fakat

satmn alman iiriinlerin teslimat1 sozlesmede belirtilen ileriki bir tarihte gergeklesir.%

Selem sukuk, kisa vadeli islemlerde tercih edilir. Bu s6zlesme tiiriinde 6n 6deme
gerceklestirilir. Fakat {irlinlin kalitesi ile ilgili bir netlik olugsmadiysa bu 6n 6deme

islemi gerceklestirilmez.*®

Selem s6zlesmesinde 6demeler pesin olarak yapilip Uriinlerin teslimati belirlenen
ileri bir tarihte gerceklesmektedir. Bu durum firiinlerin fiyatinin teslim tarihine kadar
artma riskini ortaya ¢ikararak bu riskten kazang elde etme zorunlulugu olusur. Bu

durumda finansal kurumlar genelde risklerini dagitmak igin selem sozlesmesi

IDubai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009, 48
9Nezih Hammad, Iktisadi Fikih Terimleri, Recep Ulusoy(cev.).(Istanbul: Iz
Yayincilik, 1996) 295
%3Usmani 128.
%Mohammed Talha, Sukuk Issuance - Shair’a Perspective, Islamic Financial Markets
Conference and Specialized Workshop, Pakistani, 2007, 11
% Soner Yakar, Serkan Kandir ve Yildirim Onal,”Yeni Bir Finansman Araci Olarak
Sukuk-Kira Sertifikasi ve Vergisel Boyutunun Incelenmesi”’, Bankacilar Dergisi, 2013,
84
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yaparken paralel selem s6zlesmesi de yaparlar. Paralel selem sozlesmesiyle finansal
kurum bir s6zlesmede alic1 iken digerinde satici pozisyonundadir. Selem sézlesmeleri
forward sozlesmelerine benzemekte olup vadeli islem niteligi tasidiklar1 kabul

edilmistir.%

Selem sukukuna konulan mallarin alis verisi sadece vade tarihine kadar mallarin

fiyatlarin artmas beklentisiyle gerceklestirilmektedir.%’

KAYNAK FIRMA KAYNAK FIRMA KAYNAK FIRMA KAYNAK FIRMA
Satict Olarak Satict Olarak Satim Alim Alim-Satim
Taahhiitii Taahhiitii
Yitkiimliisi Olarak
3-3elem

; ; ]-Satn Alim 9-Selem
Varlilarm 6-Selem Varliklanm : ] .

Teslimat Perivodik Geri Satiyy~ Dedeli  Varliklann Ge  10-Opsiyon
Satist Bedeli

4- Satiy Bedeli - -
3-Vadeli Olarak SPV/VKS (Ozel Amagh Sirket)
Teslim Edilmek

Uzere Selem |
Varliklarin Satig1

-

I-Sukuk  2-Nakit 8Periyodik  11-Tasfiye
Thract Odeme  Qdemeler Bedeli

Y | A

SUKUK YATIRIMCILARI

Sekil 11: Selem Sukukun Isleyisi

Kaynak: Dubai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009,35

Sekil 11°de yapis1 ve isleyisi bulunan selem sukukun islem adimlar su sekilde
detaylandirilmaktadir.

% Ayub 241-255.
97 Mughees Shaukat, “Common Structures of Sukuk ”, Institute of Halal Investing, 20
http://instituteofhalalinvesting.org/mughees/commonstructures-of-sukuk.pdf
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1. SPV, éncelikle sukuk ihracim gergeklestirir. Thrag edilen sukuklar dénemsel gelir

saglarken ayni zamanda vade sonu itfa alma hakki tanirlar.

2. Sukuk bedeli, yatirimcilar tarafindan belirlenen miktara gore nakit karsilanir.

3. SPV ile Kaynak Firma aralarinda ileri tarihli bir sukuk s6zlesmesi imzalarlar. Bu
sozlesme SPV tarafindan pesin olarak 6denen bir malin alim satim sozlesmesidir.

Mallarin teslimi tek seferde yapilacagi gibi periyodik olarak da yapilabilir.

4. Belirli bir fiyat iizerinden satig bedellerinin 6denmesi SPV tarafindan yapilir.

5. Selem varliklarin bir kismi yatirimcilara donemsel O6demelerinin yapilacag

tarihten 6nce Kaynak firma tarafindan SPV’ye teslim edilir.

6. Kaynak Firma, daha onceden belirlenmis bir fiyata gore selem varliklarin bir

bolimini satin alir.

7. Selem varliklarin 6demesi Kaynak firma tarafindan satin alinan oran iizerinden
gergeklestirilir. Odemeler periyodik 6demelerle esittir ve bu durum sabit oran ya da

degisken oran ile yapilabilir.

8. SPV, satis fiyatindan elde ettigi gelirle yatirimcilarin 6demesini yapar.

9. SPV’den selem varliklarin satin alinmas1 Kaynak firma tarafindan yapilir.

10. Kaynak Firma, opsiyon bedelini 6demelerini gergeklestirir.

11. SPV, sukuk yatirimeilaria Kaynak Firma tasfiye bedelini 6der.%

% Dubai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009, 35-36
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2.5.6. Istisna Sukuk

Istisna kelime anlami olarak “sanat sorma ve bunu isteme” manasia
gelmektedir.®® istisna, alic1 ve satic1 arasindan gerceklesen bir iiretim anlagmasidr.
Satici, belirlenen fiyat ve 6zellikler ¢ergevesinde malin liretiminden sorumludur. Alici
ise belirlenmis olan taksitlerin 6denmesi veya tiim tutari liretim sonu toplu 6deme

konusunda esneklige sahiptir.1®

Bu yontem genellik imalat1 uzun siiren mallarin satimi igin kullanilmaktadir.'%! Bu
sukuk tiirtinde iiretici ige basladiktan sonra alici iireticinin herhangi bir hatas1 olmadan
tek tarafli anlagsmay1 sonlandirma hakkina sahip degildir. Fesih hakki sadece tireticinin

hata yapmas1 durumunda gerceklesebilir.%?

Istisna sukuklar1 ikincil piyasalarda islem gdrmemektedir. Bu sukuka konu olan

projeler genelde alt yapis1 biiyiik olan projelerdir.%®

% Hammad 185.

10N ohammed Obaidullah, “Islamic Financial Services”
http://islamiccenter.kau.edu.sa/english/publications/obaidullah/ifs/parttwo.pdf

101 Tung 150.

102 Khan 112.

103 Shaukat 22.
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Asagidaki sekilde bir istisna sukukun igleyisi gosterilmektedir.

KAYNAK FIRMA KAYNAK FIRMA KAYNAK FIRMA KAYNAK FIRMA
Yiikleyici Olarak Kiraci Olarak Alim-Satim Servis Acentesi
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I &
6 i 3-Varliklarm [leri 0O [ [
o ild Bir Tarilite §-Varliklarn  J-Upsiyon o, o 12-Servis
Odemesi g0 Satig Bedeli Acentesi I{;Ias._rgf‘lia:mml
Olarak eri Odemesi
Belirlenmesi
¥
4- Satiy Bedeli : T ]
SPV/VKS (Ozel Amach Sirket)
3-Varkklarm [eri >
Bir Tarihte
Teslimatins
Taahhit Eder -Sukuk  2-Nakit 7-Periyodik  10-Tasfiye

Inraet  Odeme  Odemaler Bedeli

| Y

SUKUK YATIRIMCILARI

Sekil 12: Tstisna Sukukun Tsleyisi

Kaynak: Dubai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009,41

Sekil 12’de yapist ve isleyisi bulunan istisna sukukun adimlar1 su sekilde

detaylandirilmaktadir.

1. SPV, ilk sukuk ihracinm1 gergeklestirir. Thra¢ edilen sukuklar dénemsel gelir

saglarken vade sonu itfa alma hakk tanir.

2. Sukuk bedeli, yatirimcilar tarafindan belirlenen miktara gore nakit karsilanir.

3. Istisna sukuk anlasmas1 SPV ile Kaynak Firma tarafindan imzalanir. S6zlesme
geregi varliklarin tretimi ve ileri tarihli teslim edilme sorumlulugu Kaynak

Firmaya aittir. SPV, s6zlesmenin maddelerini kabul eder.
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4. Varliklarin daha 6nce belirlenen 6deme bedelleri SPV tarafindan Kaynak Firmaya

yapilir.

5. Tleri tarihli kiralama anlasmas1 SPV ve Kaynak Firma ile yapilir. Anlasmadaki kira

donemleri sukukun vadesini belirlemektedir.

6. Kaynak Firma, ilk kira 6demesini heniiz varliklar teslim edilmeden Once
gerceklestirir daha sonrada varliklarin teslimi ile beraber 6demelerine devam eder. Bu
kira tutar1 SPV’nin dagitacagi bedele esittir. Bu bedel, anlagsmaya sadik kalma kosulu

ile sabit veya degisken 6demeli olarak gerceklesebilir.

7. SPV, elde ettigi gelir ile yatirnmcilarin 6demesini gerceklestirir.

8. SPV, Kaynak Firmaya opsiyon tutar1 iizerinden satis1 gerceklestirir. Varliklarla
ilgili olarak herhangi bir problem olursa anlagsmaya gore tazminat maddesi devreye

girer ve 0demeler yapilir.

9. Kaynak Firma, opsiyon bedeli 6demelerini gergeklestirir.

10. Tasfiye bedeli 6demeleri ise SPV sorumlulugundadir.

11. SPV ile Kaynak Firma servis acentesi adinda bir anlagma imzalar.

12. Kaynak Firma, servis acenteligi nedeniyle yaptigi masraflar1 SPV’den tahsil

eder.104

1%4puybai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009, 41-43
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2.5.7. Hibrid Sukuk

Sukukun wulusal ve uluslararas1 piyasada kabuliiniin yayilmasi ile beraber
yatirimcilarin farkli taleplerinin karsilanmasi i¢in “Hibrid ya da Karma-Melez Sukuk”

olarak isimlendirilen menkul kiymet ¢esidi ihra¢ edilmeye baslanmistir.1%

Genellikle hibrid sukuklarinin ikincil piyasada islem gorebilmesi i¢in en az %51
oraninda sukuklarin kullanilmasi ile ger¢eklesmelidir. Hibrid sukukta varlik havuzu
istisna, icara ve murabaha sukuktan olugmaktadir. Farkli enstriimanlardan olusan
varlik havuzu, fonlarin daha yiliksek hareket kabiliyetine sahip olmasma fayda

saglamaktadir.1%

2.5.8. Wakala Sukuk

Wakala sukuk bir nevi acentelik anlagsmasidir. Kelime anlami olarak vekil anlami
tagimaktadir. Bu s6zlesmeye gore yatirimcei ticret karsiligi vekalet vererek karsi tarafi
vekil olarak tayin eder. Burada belli bir hizmet bedeli karsiliginda temsilcinin

tecriibelerinden ve bilgi birikiminden faydalanma séz konusudur.’

AAOIFT’ye gore wakala sukukta atanan temsilci, projeyi sukuk sahipleri adina
yonetir. Wakala sukuk, gelir elde etmek i¢in sukuk ihracatcisi tarafindan icara ve

mudaraba gibi diger sukuk modelleri ile birlestirilebilmektedir.%®

2.5.9. istihmar Sukuk

Istihmar, kelime anlami olarak yatirim manasina gelmektedir.’®® Cogunlugu

gayrimenkullerden olusan varliklarla sukuk ihrac1 gergeklestirilmektedir.*'? istihmar

1%Khalid  Sulaiman  Alsaeed, “Sukuk  Issuance in  Saudi  Arabia:
Recent Trends and Positive Expectations,” Doctoral thesis, Durham University,
United Kingdom, 2012, 56-57

106 Tariq 21. .
107Gokben Altas, “Islami Finans Sistemi”, Giindem Dergisi,2008,21
18K FH Research Ltd. Global Sukuk Report 2013,

http://www.kfhresearch.com/product/global-sukuk-report-2013-gsr-2013
11slamic  Markets, https://islamicmarkets.com/education/sukuk-al-
istithmar
110 Hamed Ghoddusi and Sajjad Khoshroo, Islamic Finance and the Energy
Sector,2015, 18 http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2565812,
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sukuk, diinya genelinde incelendiginde tiim tlkeler ig¢in kabul edilebilir bir sukuk
cesidi  degildir. Wakala sukuk yapisi gibi birden ¢ok finansman modelini

icermektedir.11

2.5.10. Diger Sukuk Cesitleri

Sukuk finansmani genel olarak yukarida bahsedilen sukuk ¢esitlerine gore ihrag
edilmektedir. Bunlarin disinda da ¢ok yaygin olmamakla beraber kullanilan sukuk
cesitleri bulunmaktadir. Bunlar; menfaat anlamina gelen Menfa’a, ziraat ortakligini

112

temsil eden Muzara’al’?, sulamacilik aga¢ ortaklig1 olan Musakat''®, agac dikme

ortakligi Mugarese'* gibi sukuk cesitleridir.!*®

Bu sukuk tiirlerinin isimlerinden anlasilacagi {izere tarimsal faaliyetlerin
gelistirilmesine katki saglanmak maksadiyla ihra¢ edilmektedir. muzara’a ve musakat
sukuk tarimla ilgili faaliyetlerin fonlanmasi i¢in ihrag¢ edilir. Fakat musakat sukuk
meyve veren agaclarin sulanmasinin finansmani i¢in ihrag edilir. Mugarese ise agac

dikim isleri i¢in ortaklik hakk: veren bir sukuk tiiriidiir.®

Bu sukuklarin ihracindan baska hisse senedine doniistiiriilebilir sukuk ve hisse
senediyle degistirilebilir sukuk ihra¢ edilmektedir. Hisse senedine doniistiiriilebilir
sukuk, vade bitiminde yatirimcilara baska bir sirketin hisse senedi ile degistirme
imkani sunar. Hisse senediyle degistirilebilir sukuk ise 6nceden belirlenen bir degisim

fiyat: iizerinden gergeklesmektedir. ™!’

11 Dubai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009,51

112 Hammad 245.

113 Hammad 243.

114 Hammad 237.

115 Dubai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009,51-65

118 Dubai International Financial Centre (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009, 64-65

117 Necla Kiigiikgolak,”Faizsiz Finansman Sertifikasi Sukuk 'un Tiirk Sermaye Piyasast
Ac¢isindan Degerlendirilmesi, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar” Cilt.45, Sayi
520, (2008) 34-35

40



2.6. Sukukun Kullanim Alanlar1

Hem 6zel hem de devlet kurumlar1 sukuk ihract yapabilmektedir. Sukuk ihracinin
temel amaci, toplanan fonlarla elde edilen paya gore yeni bir projeye baslamak, var
olan projeyi devam ettirmek veya toplanan fonlari ticari bir faaliyetin finansmaninda
kullanmaktir. Sukuk yatirimcilarinin elde ettigi getiri, bir ticari faaliyetten, bir varligin
miilkiyetinden ya da ortakliktan elde edilen gelir iizerinden hak sahipliginden

kaynaklanmaktadir.'!8

Sukuk c¢esitli yapilardan olusturulan ve farkli yapilarin bir araya gelmesi ile baska

alanlarda degerlendirilebilen bir finansman cesididir.!*®

Sukukun genel olarak ii¢ temel kullanim alan1 mevcuttur. Yapilmasi planlanan bir
projenin finansmanin saglanmasi i¢in proje endeksli sukuk ihra¢ edilmektedir.
Firmalarin kendi varliklarindan elde ettikleri kazan¢ haklarinin yatirimcilara
satilmasiyla elde edilen fon varlik endeksli sukukta kullanilmaktadir. Birden fazla
proje i¢in birden fazla fon temin edilebilmesi i¢in bilanco endeksli sukuk ihract

yapilmaktadir,?°

2.6.1. Proje Endeksli Sukuk

Planlanan bir proje i¢in sukuk ihraci yapilabilmektedir. Proje igin sukuk ihrag
edilebilmesi icin oncelikle 6zel amach bir sirket kurulmaktadir. Sukuk ihraci da 6zel
amacl kurulan sirket tarafindan yapilir. Bu sukuk tiirii 2003 yilinda Katar-Doha’da
bulunan Hamad Medical Center insaati i¢in fon saglamak amaciyla Katar Global
Sukuk firmas: tarafindan ihra¢ edilen sukuk 6rnek verilebilir. HMC adma kayith
araziye ortaklik seklinde Ekim 2010 vadeli 700 Milyon USD degerinde Sukuk
Sertifikasi ihrag edilmistir. Sukukun yillik degisken getiri oran1 da LIBOR+0,45 olarak

belirlenmistir.'?*

18 Tung 153-154.
119 Kiiciikgolak 27.
120Erdal Yilmaz, “Yeni Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye
Uygulamast ve Vergilendirilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2014, 88
121 Shariq Nisar, Islami Hisse Senedi (Sukiik): Giris ve Uygulama Sukuk Konusunda
Son Bilgiler, Recep Sentiirk (Ed.), Ekonomik Kalkinma ve Degerler iginde (171-184),
(Istanbul: UTESAV, 2008) 173

41



2.6.2. Varhk Endeksli Sukuk

Bu sukuk tiirtinde varliklarin kazang haklar1 yatirimcilara satilarak fon elde
edilmektedir.’?? 2002 yilinda Malezya Hiikiimeti tarafindan 600 Milyon USD’lik icara
sukuk ihraci yapilmistir. Bu sukuk anlagsmasima gore Malezya Hiikiimeti elindeki
arazileri SPV’ye satmis daha sonra ise SPV, bu arsalar1 yatirimcilara 5 yilligina geri
satmistir. Boylece SPV kullanim hakkini sakla tutarak degisken oranli sukuk ihract
gerceklestirmistir. Bu sukuk uygulamasina bagka bir 6rnek ise Bahreyn Havaalani
projesi i¢in ihtiya¢ duyulan 250 Milyon USD’lik icra sukuk ihraci yapilmistir. Bu

ornekte farkli olan ise sukuka konu olan havaalanidir.'23

2.6.3. Bilan¢o Endeksli Sukuk

Bu sukuk tiiriinde esas olan banka veya ticari isletmelerin bilangolarindaki 6z
varliklar esas almarak sertifika ihra¢ edilmektedir.** Bu sukuk ¢esidiyle birden fazla
projeye finansman destegi saglanir. Bu sukuk tiiriine 2003 yilinda Islam Kalkinma
Bankas: tarafindan varlifa dayali olarak iiye iilkelerin ¢esitli projelerini finanse

edebilmek igin ihrag edilen sukuk 6rnek verilebilir.

122 flhami SOYLER, Hukuki ve Mali Boyutlariyla Sukuk (Kira Sertifikalari),(Ankara:
Seckin Yaymlar1 2014)
123 Shaukat 20.

124 Spyler 124.
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3. DUNYA PiYASASINDA SUKUKUN GENEL DURUMU

Calismanin bu boliimiinde ulusal ve uluslararasi kaynaklar kullanilarak literatiir
taramas1 yapilmistir. International Islamic Financial Market tarafindan yayinlanan
uluslararasi raporlar ve makaleler, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions tarafindan yayinlanan bildiriler ve Tiirkiye Katilim Bankalari
Birligi adina yayinlanan verilere yer verilmistir. Elde edilen veriler ile diinya

piyasasinda sukuk ihrag¢ eden iilkelerin karsilastirilmasi yapilmistir.

Diinyada oncelikli olarak katilim bankaciliginin faaliyet gosterdigi tilkelerde
sukuk ihraci karsimiza ¢ikmaktadir. Sukuk piyasasinin gelisimini incelerken oncelikle
Islam bankaciligmin ve finansmin diinya piyasalarida varolusunu ele almak gerekir.
Diinyada ilk Islam bankasinin kurulusuyla ilgili ¢alismalar Pakistan’da 1950°1i yillara

dayanmaktadir. Fakat bu girisim basarisizlikla sonuglanmistir. 12

Arap iilkelerinin Ozellikle petrolden elde ettikleri gelirleri degerlendirmek
istemelerine karsin diinyada Islam prensiplerine uygun bankacilik uygulamasi
eksikligini fark etmelerine sebep olmustur. 1979 yilindan itibaren Bahreyn’de Islam
bankalarinin kurulmasi, faizsiz bankacilik sisteminin alt yapisinin olugmasinda etkin
rol oynamistir. Malezya ise diinya piyasalarinda iglem goren liriinlere alternatif iiriinler

gelistirerek katilim bankaciliginin gelismesini saglamistir.

1990 yilinda 125 Milyon MR (yaklagik 30 Milyon USD) degerinde Malezya’da
Shell firmas1 tarafindan sukuk ihraci gergeklestirilmistir. Shell, bu sukuku Malezya’da

kurmay1 planladigi damitma istasyonu finansman igin ihrag etmistir.*2®

125K han, S.R. Profit and Loss Sharing an Islamic Experiment in Finance and Banking.
(UK:Oxford Universty Press,1987) 52
126 QOpbiyathulla Ismail Bacha ve Abbas Mirakhor, Islamic Capital Markets, (New
Jersey: John Wiley&Sons,2013) 20
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Shell firmasinin bu sukuk ihraci piyasalara, sadece Islam iilkelerinin kullanacag1 bir
iriin olmaktan ziyade diinya genelinde degerlendirilebilecek bir nitelikte olacagini

gostermistir.

Malezya hiikiimeti tarafindan ilk sukuk ihraci 2001 yilinda 500 Milyon USD
degerinde yapilmistir. ilerleyen yillarda artik sukuk herkes tarafindan bilinen bir
yatirnm araci olarak kabul edilmis ve baska iilkeler tarafindan da ihra¢ edilmeye
baslanmigtir. 2003 yilinda Bahreyn ve Katar, 2005 yilinda Pakistan, ilerleyen
zamanlarda Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Tiirkiye, Ingiltere, Almanya

ve Filipinler gibi birgok iilke sukuk ihrac1 gerceklestirmistir.}2’

Sekil 13: Diinyada Sukuk Ihrag¢lari(Milyon USD) 2001-2018
Kaynak: IIFM-Sukuk-Report-8th-Edition, 21

Diinyadaki sukuk ihraglarini inceledigimizde 2008 yilinda ciddi bir disiis
goriilmektedir. 2008 yilinda yasanan Mortgage krizi kiiresel piyasalart etkilemis ve
diinya ekonomisinde ciddi kirilmalar olusturmustur. Sukuk piyasasindaki bu sert
diisiise global krizin etkisi oldugu acik¢a goriilmektedir. Yatirimcilarin ¢ekimser
davranmasi ve piyasadaki degisimlerin belirsizligi tiim yatirim araglarini etkilemistir.
Sukukun c¢alisma prensibi gere8i krizden tahvil kadar etkilenmedigini de

sOyleyebiliriz.

127 fshak Emin AKTEPE, Sorularla Katilim Bankaciligi, (istanbul: TKBB, 2012) 35
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2008 yilindaki bu sert diisiisiin elbette baska nedenlerini arastirdigimizda Korfez
ilkelerinde ihra¢ edilen sukuklarin yarisindan fazlasinin seriate uygunlugu
sorgulanmis ve AAOIFI tarafindan kurallara uygun olmayan sukuklarin ihraglari

engellenmistir.

2008’den sonra sukuk ihracinda artis goriilmektedir. Arastirmalar neticesinde bu
artisin aslinda gelismis iilkelerde ekonomik durgunluk endisesinin global anlamda
belirsizlige sebep olmasi sukuk ihra¢ hizini artirmistir. 2012 ve 2013 yillarinda 137
Milyar USD degerinde yapilan ihraglarla zirveyi gérmiistiir. 2015 yilina geldigimizde
ise gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerindeki biiylime oranlarinin diismesi sukuk
thracinda diislise neden olmustur. 2015 yilindaki petrol fiyatlarindaki diisiisiin de

sukuk ihracina olumsuz etki ettigi sdylenebilir.

Sekil 14: Diinyada Ulkelere Gore Sukuk Thrac¢ Paylar: (2018)
Kaynak: 11IFM Sukuk Report 8th Edition,130
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Malezya’nin diinya piyasasindaki payir her zaman yarisindan fazla olmustur.
Malezya’'nin onciiliiglinde devam eden sukuk ihraclarinda Suudi Arabistan %20,
Endonezya %11 ve Birlesik Kral Emirlikleri %7 olarak izlemektedir. Tiirkiye’nin
2018 verilerine bakildiginda ise %2,5’lik bir Pazar payina sahip oldugunu goriiyoruz.
Ayrica bu grafikten yola ¢ikarak sukukun aslinda islam iilkeleri arasindan siyrilarak

Avrupa’daki tilkeler ve Amerika’da da pazar paymin oldugunu sdyleyebiliriz.

3.1. Malezya Sukuk Piyasasi
Malezya’da sukuk 1990 yilinda Shell firmasi tarafindan ihra¢ edilmistir. 2001

yilinda ise Malezya hiikiimeti tarafindan ilk sukuk ihraci ger¢eklesmistir.

2008 yilindan itibaren Malezya’da yiikselise gegen sukuk ihracit 2012 yilinda
%74°1lik pay ile zirveyi yakalamis iken 2018 verilerine baktigimizda piyasadaki
payinin %49 oraninda oldugunu gérmekteyiz. Degisen ekonomiler ve sukuk pazarina

katilan diger iilkelerinde pay almasi ile beraber oranin diigmesi muhtemeldir.

Malezya’nin sukuk ihracinda bir 6ncii ve ornek oldugu diisiiniiliirse Islam
tilkelerinin Malezya Ornegi olarak ihrag¢ ettikleri sukuklarin aslinda birebir kopya
olmalari ilerde sorun yaganmasina sebep olabilir. Ciinkii tilkelerin ekonomisi, kanunu,
cografyasi ve sermayesi gibi temel yap1 taglar1 bir olmaksizin ihra¢ edilmek istenen

sukuklarn ilerleyen zamanlarda piyasaya olumsuz etkiler yapacagi ongoriilebilir.

Malezya Sukuk Ihra¢ Oranlar

o

B0% T35 73% T1% 74% -

70% 61%
57%

< Ll_-l &

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Sekil 15 : Malezya Sukuk Thra¢ Oranlari 2008-2018
Kaynak: 11IFM Sukuk Report 8th Edition,140
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3.2. Suudi Arabistan Sukuk Piyasasi

Suudi Arabistan’da 2012 yilinda Kral Abdiilaziz Havalimani finansmani i¢in 4
Milyar USD degerinde sukuk ihrac1 gergeklestirilmistir.*?® Suudi Arabistan’da ihrag

edilen sukuklar Suudi Arabistan borsasinda islem gérmektedirler.

2008 yilina kadar sukuk ihraglarini denetleyen herhangi bir kurumun
bulunmamasi ihra¢ edilen sukuklarin aslinda herhangi bir denetleme gecirmemelerine
sebep olmustur. Bu nedenle bir¢ok kaynakta 2008 yilina kadar olan sukuklar igin
Islami kurallar tasiyip tasimadig: tartisiimaktadir. Bu nedenler Suudi Arabistan’da

sukuk ihrag¢lar1 2008 yilindan sonra artmaya baslamistir.

Suudi Arabistan’in petrol zenginligi sebebiyle 2008 krizine kadar sukuk ihracina
ya da herhangi bir finansal yatirim aracina ihtiyag duymamaistir. Ekonomik kriz ile
beraber petrol fiyatlarindaki hizli diisiis Suudi Arabistan’in finansman araglarina
yonlenmesine sebep olmustur. Suudi Arabistan’in Korfez iilkeleri arasinda lider
olmas1 sukuk ihracinda yapilacak olan uygulamalar i¢in o6nderlik gosterecegi

beklenmektedir.

3.3.  Endonezya Sukuk Piyasasi

Endonezya, Malezya’dan sonra Dogu Asya’daki en biiylik sukuk piyasasina sahip
ikinci iilkedir. Endonezya’da ilk sukuk ihract 2002 yilinda baslamistir. Ozel sektor
tarafindan rupi para birimi cinsinden yaklasik 13 Milyar USD degerinde sukuk ihraci
gerceklestirilmistir. Daha sonraki donemlerde Endonezya hiikiimeti tarafindan sukuk
ihraglarina baslanmis ve belirlenen kurallara gore islemlerin yapilmasi ve

denetlenmesi i¢in kurumlara gérevler verilmistir,!?

Endonezya, Miisliiman niifusu nedeniyle islam iilkeleri arasinda énemli bir yere
sahiptir. Ulkede faizsiz ekonomi igin yapilan girisimler ve uygulamalar global finans
piyasalarinda kiigiik bir paya sahip olsa da yatinmcilarin ilgisini ¢ekerek alternatif

finansman {irtinlerine yoneliminde rol oynamaistir.

128 Tok 23.
129 Mustafa Mohd HANEFAH,”Sukuk: Global Issues and Challenges”, Journal of
Legal, Ethical and Regulatory Issues ” Cilt: 16, Say1:1,(2013) 110
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Sekil 16: Endonezya Sukuk Thraci (IDR para cinsinden)
Kaynak: 1IFM Sukuk Report 8th Edition, 144

Grafikte goriildiigi tizere 2008 yilinda Endonezya hiikiimetinin de sukuk ihracina
baslamasiyla beraber tilkedeki sukuk ihracinin diizenli artis1 gézlemlenmektedir. 2016
yilinda Endonezya’nin sukuk ihracinda hizli artisin nedenleri arasinda iilkede yeni
c¢ikarilan ve mevcut banka faiz oranlarindan daha iyi bir getiriye sahip, ticaretinin
yapilamadig1 ve yerli pazari hedef alan Tasarruf Sukuk’un tanitiminin yapilmasidir.

Bu sukuk tilkedeki yaklagik 20 banka tarafindan satilmigtir.

3.4.  Sukukun Tasidig1 Riskler

Sukuk, diinya genelinde her finansal iiriinde oldugu gibi olumlu yanlariyla beraber

bazi riskler de tagimaktadir. Bunlari kisaca su sekilde aciklayabilir.

e Ekonomik durumlar, siyasi goriis degisiklikleri ve hiikiimet politikalar1 nedeniyle

“Pazar riski” tasimaktadir.

e Uluslararasi piyasalarda kur dalgalanmalar1 nedeniyle yabanci para birimi ile ihrag

edilecek olan sukuklarin degerinde ani diisiisler sebebiyle “Kur riski” yasanmaktadir.

e (Cogu finansal iiriinlerde goriilebilecek riskler menkul kiymet olan sukuk i¢inde
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gecerlidir.  Borglarin = zamaninda  6denmemesi  gibi  “Operasyonel  Risk™

barindirmaktadir.

e Ikincil piyasa islemlerinin gelismemesi nakde déndiirmekte sikinti

olusturabilmektedir. Bu durumda “Likidite riski” olugsmaktadir.

e Varliga dayal bir finansal iiriin olmasi nedeniyle, finansmana konu olan varlikla

ilgili problemlerin ¢ikmasi “Varliga dayali risk” olasiligini olusturmaktadir.

e Sabit getirili sukuklar, faiz oranlarindaki degismelerden etkilenerek Odeme

problemlerine yasamasi nedeniyle “Faiz riski” tagimaktadir.

e Sukuk ihraci yapilirken faizsizlik ilkesi prensiplerine uyulmali ve bu ihraglarin
denetlendigi bagimsiz kurumlar olmalidir. Denetimlerinin diizenli yapilmadi ve belli
ilkelere sadik kalinmadig1 durumlarda “Faizsizlik kurallarina uygunluk riski” ile kars1

karsiya kalinmaktadir.
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4, TURKIYE PiYASASINDA SUKUKUN YERI

Calismanin bu boliimiinde literatiir taramasi yapilirken ulusal kaynaklar,
yayinlanan makale ve kitaplar, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi tarafindan 2010-
2018 yillarinda yayinlanan sukuk ihrag raporlari, Hazine Miistesarlig1 tarafindan 2010-

2018 yillarinda yayinlanan faaliyet raporlarindan elde edilen bilgiler kullanilmistir.

Tiirkiye’de kamu ve 0Ozel sektorde faizsiz finansman iiriinlerinin tercih
edilmesindeki en 6nemli etken bir varliga dayali olmasi veya gergek bir ticaretin
yapiliyor olmasidir. Borca dayali ya da borcu finanse eden bir yapisi
bulunmamaktadir. Son yillarda kamuda faizsiz finansman f{irlinlerine yonelimle
beraber yasal diizenlemelerin olusturulmas: ve uygulama alanlarinin genisletilmesi

dikkatlerden kagmamaktadir.

4.1. Tiirkiye’de Faizsiz Bankacihk Tarihi

Bu boliimde Tiirkiye’de faizsiz bankaciligin nasil basladigi, faizsiz sermaye
piyasast araglariin gelisimi, sukukun Tiirkiye piyasasina girisi, gelisim siireci ve

uygulama alanlari ile ilgili konulara yer verilecektir.

Tiirkiye’de faizsiz bankacilik deneyimleri ilk olarak 1975 senesinde Devlet Sanayi
ve Is¢i Yatirnm Bankasi’nin kurulmasiyla baglamistir.**® Bu bankanin kurulus amaci,
yurt disinda yasayan vatandaslarin birikimlerini ve tasarruflarini ekonomik gii¢
halinde birlestirerek karlilik ve verimlilik elde etme amaciyla degerlendirmeyi ve
sanayi alaninda fonlanmasi hedeflenmistir.'®* 1978 yilinda yonetim kurulu karari

dogrultusunda faizsiz sistemden ¢ikilarak faiz sistemine gegis saglanmistir.®2

130 Mustafa UCAR, Tiirkive 'de ve Diinya’da Faizsiz Bankacilik ve Hesap Sistemleri,
(Istanbul: Faisal Egitim ve Yardimlasma Vakfi Yayinlari, 2001) 61

131 Resmi Gazete, Say1:15226, Tarih 4.5.1975
132 Ucar 61.
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1980 yilinda Tiirkiye ekonomik politikasinda degisiklige giderek serbest piyasa
ekonomisi ve disa acir ekonomi profiliyle Ortadogu iilkelerinden yatirim ve yatirimei
cekebilmek adma 1983 yilinda Ozel Finans Kurumlari’nin kurulmasi saglanmustir.
Boylece ekonomiye dahil olmamis mali degerlerin yastik altindan ¢ikarilip yabanci

sermaye ile Tiirkiye ekonomisinde degerlendirilmesi hedeflenmistir.3

1984 yilinda faizsiz bankacilik alanindaki hukuki bosluklar giderilmis olup ilk
olarak Albaraka Tiirk Ozel Finans Kurumu A.S. kurulmustur. Daha sonra 1989°da
Kuveyt Tiirk Ozel Finans Kurumu A.S. 1991°de Anadolu Finans Kurumu A.S. 1995°te
fhlas Finans Kurumu A.S. ile Ozel Finans Kurumlar1 Birligi Vakfi ve 1996’da Asya
Finans Kurumu A.S. kurulmustur. 1999 yilinda ise Ozel Finans Kurumlar1 4389 sayili

Bankalar Kanunu kapsamina dahil edilmistir.**

Bu bankalardan Albaraka Tiirk, Kuveyt ve Anadolu Finans agirlikli olarak
yabanci sermaye ile kurulurken digerleri tamamen yerli sermaye ile kurulmustur. 2005

yilinda 5411 sayili kanunla tiim faaliyetleri ve denetimleri bankalarla ayn1 kapsama

dahil edilmistir.**®

4.1.1. Ozel Finans Kurumlarindan Katihm Bankacihgina Gegis

1985 yilinda faizsiz bankalar Ozel Finans Kurumlari olarak tanimlanmisti. Bu
durum piyasa icerisinde bir takim olumsuz yansimalara sebep olmustur. Bu
miiesseselerin sirf isminden dolar1 bir gliven ortami saglayamamasi ve itibar
kaybetmesi zamanla karsilasilan olumsuzluklar arasinda goriilmiistiir. Bu durum

beklenen ilginin goriilememesine ve zamanla azalmasina neden olmustur.

Yurtdis1 kaynakli yapilan islemlerde Ozel Finans Kurumu tabirinin Tiirkiye’ye has
olmasi nedeniyle bankalar arasinda yapilan islemlerde bu kurumlar1 banka niteliginde

degerlendirmeyip bir leasing sirketi gibi gormeleri sebebiyle birgok islemin yapilmasi

133 Vural GUNAL, Ozel Finans Kurumlar:, (Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi
Yayinlari, 1989)40
134 TKBB, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/tarihce
135 Nalan ECE, “Diinya’da Ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde Islam Bankalarimn
Gelisimi”, Akademik Bakis Dergisi, Say1.25, 2011
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giiclesmisti. Bu da kurumlarin islem kisitlamasina gitmesine ve islem hacimlerini

prosediirlere takilmalar1 neticesinde genisletememelerine sebep olmustur.

Yurtdist islemlerde yasanan bu sorunlarin iizerine yurti¢i yasanan sorunlar da pesi
sira gelmekteydi. Devletin resmi kurumlarinda ve bazi mahkemelerinde bu kurumlarin
banka ismi tagimamasi nedeniyle kurumlardan gelen baz1 talepler goz ardi

edilmekteydi.

Yasanan hadiselerin aslinda bir isimlendirmenin sonucu oldugu kanaatine varildi.
1999 yilinda Ozel Finans Kurumlar1 bankacilik kanununa dahil oldu ve bir giivence
elde etti. Yapilan yogun arastirmalar ve calismalar neticesinde 2005 yilinda Ozel

Finans Kurumlari, Katilim Bankas1 adiyla mevzuatta yerini ald1.®

Tablo 1: Tiirkiye’de Faizsiz Bankacilik Tarihi

YIL OLAY
1975| Devet Sanayi ve Isci Yatrm Bankast'mn kurulmast
1978| Devlet Sanavi ve Isci Yatrm Bankast'mn faiz sistemine gegis

1980 Tiirkive serbest pivasa ekonomisini benimsenmest

1983| Tiirkiye” Ozel Finans Kurumlarinm kurulmasin saglayan vasa ¢ikarimast

1985| Albaraka Tiirk Ozel Finans Kurumm A.S.nin kurulusu

1989| Kuveyt Tirk Evkaf Finans Kurumu'mm kurulusu

1991 Anadolu Finans Kurumu A $. nin kurulusu

1995|Thlas Finans Kurumu A.S. nin kurulusu

1996{ Asya Finans Kurumu A $. nin kurulusu

1999| Ozel Finans Kurumlarmn Bankalar Kamumuna girmesi

2005|Ozel Finans Kurumlarmn admmn Kathm Bankast olarak mevzuatta degistirimesi

4.2. Tirkiye’de Faizsiz Sermaye Piyasas1 Araclarinin Gelisimi

Tiirkiye’de faizsiz sermaye piyasasi araclarinin sunumu ilk olarak 1984 yilinda
2983 sayili kanunla yasallasmistir. Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin

Hizlanmasi1 Hakkindaki Kanun, Hazine Miistesarligi’na faizsiz finansman olanagi
9

136 Temel HAZIRQGLU,”TL’[rkiye’de Katilim Bankaciligi Fikrinin Dogusu Ve
Kavramsal Onemi”, Islam Ekonomisi ve Finans1 Dergisi, Cilt:2 Say1:1(2016) 119-132
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saglamistir. Bu kanuna istinaden Hazine Miistesarlig1 tarafindan kopri, otoyol gibi

altyap1 calismalari igin Gelir Ortaklig1 Senetleri (GOS) ihrag edilmisgtir.X3’

Gelir Ortakl1 Senedi ile senet sahipleri herhangi bir ortakliga sahip olmayip senet
tizerindeki vade siiresince senede konu olan kurulusun gelirinden pay alma hakkina

sahiptirler.t3®

Tirkiye’de ilk olarak 1984 yilinda Bogazig¢i Kopriisti ve 1985 yilinda da Keban
Baraj1 i¢in GOS ihrac1 yapilmistir.’*® GOS ilk yillarda yogun ilgi gdormesine ragmen
piyasadaki likiditenin diismesi, getirisinin zamanla diger finansal araglara gore diisiik
olmasi ve bununla beraber diizenli ihracin yapilamamasinin yatirimeilarin ilgilisinin
diger finansal aracglara kaymasina neden olmustur. Bu nedenler dogrultusunda 1996
yilindan sonra rafa kaldirilmistir. Biitlin bu olumsuzluklara ragmen GOS ihraci ile
varliga dayali bir finansmanin kullanim1 saglanmis ve aslinda bugiinkii sukukun bir

anlamda profilini belirlemisgtir.}4°

1992 yilinda GOS ihraglar1 devam ederken yeni bir faizsiz finansman araci olarak
Katilma Intifa Senetleri (KIS) tanitilmis olup Katilma Intifa Senetleri Thracina Iliskin
Esaslar Tebligi, 21284 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Anonim ortaklar
tarafindan ihra¢ edilmis olup senet sahiplerine ortaklik hakki vermeden kar pay: elde

etme hakk1 taninmustir. Bu hali ile mudaraba sukuka benzemektedir.'#*

1990’11 yillarda GOS ve KiS’lerin ihraci ile Kar-Zarar Ortaklig1 Belgesi (KZOB)
ithrag edilmeye baglanmistir. Bu senetler yatirnrmcinin kurulusu ortak olmayip yatirimin

hem karina hem de zararina ortak olmasini saglamigstir.

KZOB, kar-zarar ortakligi anlaminda musaraka sukuka benzemesine ragmen

musaraka sukukta ortaklik s6z konusu oldugundan bu noktada tam olarak benzerlik

137 Kiiciikgolak 44.
138 Tok 49.
139 Hiilya TURKER, “Islami Finans Sisteminde Finansal Aracilik (Yeterlilik
Etiidii)” ,Sermaye Piyasasi Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi, Ankara, 2010, 41-42
190 Mustafa K. YILMAZ, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Faizsiz Yatirim Araclarinin
Gelisiminin Degerlendirilmesi ve Gelecege Déniik Bir Bakis”, Finans Politik ve
Ekonomik Yorumlar, Cilt.49, Say1:563(2012) 29
141 Tok 49-52.
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gosterdigi sdylenemez. 142

Ayni1 donemlerde bir bagka faizsiz finansman araci olarak Varliga Dayalit Menkul
Kiymet (VDMK) ihrag edilmistir. VDMK, bankalar, gayrimenkul yatirim ortaklar1 ve
finansman sirketleri tarafindan ihra¢ edilmistir. Bu finansman aracinin da ihrag
edilmesi sukukun ihra¢ edilmesi yolunda Onemli bir gelisme olarak

degerlendirilmektedir.'43

Ulkede 1994, 2000-2001 ve 2008 yillarinda yasanan finansal krizler nedeniyle
yasanan ekonomik sikintilar, kamu bor¢lanmasinin giderek artmasina neden olmustur.
Bu nedenle 2009 yilina kadar yatirimcilara GOS’lardan sonra gelire endeksli bir
finansman iirlinii arz1 gerceklesmemistir. 2009 yilindan itibaren diinyada artan sukuk

talebi Tiirkiye’de de artmaya baslamistir. Boylece Hazine Miistesarlig1 tarafindan

Gelir Endeksli Senetler (GES) ihrag edilmistir.}*4

GES’lerin likiditesi yiiksek oldugundan yatirimcilar tarafindan tercih edilmistir.
Thrac1 ekonomiye ve sermaye piyasasma bir derinlik kazandirarak bugiinkii sukuk

ihraci igin 6n zemin hazirlanmigslardir.1°

4.3.Tiirkiye’de Sukukun Gelisimi ve Uygulamalari

Tiirkiye’de 6zellikle katilim bankalarmin gelisimiyle beraber faizsiz finansman
enstriimanlarina ihtiyag artmistir. Sukuka temel hazirlayan Gelir Ortakli1 Senetleri,
Varliga Dayali Menkul Kiymetler, Katilma Intifa Senetleri gibi yillar icerisinde ihraci
yapilan benzer menkul kiymetler firmalarin varliklarina likidite kazandirip projelerin
finansmanlar1 i¢in degerlendirilmistir. Fakat Katilim Bankalarinin sahip olduklari
fazla likiditeyi degerlendirebilmek, Ortadogu ve Korfez lilkelerini kapsayabilecek
yatirim firsatlari olusturabilmek ve faiz ¢ekincesi olan yatirimcilarin para ve sermaye
piyasalarinda aktif rol almalart i¢in mevcut menkul kiymetlerin yani sira sukuk

thracina yonelim baglamistir. Sukukun faiz igermemesi, varliga dayali tahvil ve

142 M.Y1lmaz 29-30.
143 Kiiciikgolak 45.
144 M.Y1lmaz 30.
195 fsmail OZSOY ve Aydin YABANLI, “Yeni Gelismeler Isiginda Tiirkiye de Faizsiz
Finans ve Katilim Bankacilig1”, Turcomoney Dergisi, Subat Sayisi, 2011, 2
54



bonolarin aksine daha kolay finanse edilebilmesi, devlete ait havayolu, k&prii,
otoyollart vb. yatirnmlarinin finansmani i¢in gerekli olan sermaye girisinin devlete

uzun vadede gerceklesmesi Tiirkiye piyasasinda uygulanabilirligini artirmagtir.

Sermaye Piyasas1t Kurulu, 1 Nisan 2010 tarihli Resmi Gazetede Seri:IIl No:43
Sayili “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” ile Kira Sertifikas1 adinda fon saglama imkani1 veren faizsiz bir finansman {iriin
thracina iligskin diizenleme yapmustir. Tiirkiye’de sukuk uygulamalar1 adina yapilan ilk
calisma olarak bilinmektedir.*® Bu teblige gore Tiirkiye’de uygulanmasi planlanan
sukuk tiirii icara sukuktur. Bu tebligle beraber Tiirkiye’de sukuk ihracinin, finansal

kuruluslar ve firmalar tarafindan yapilacag: hakki taninmustir. 24

Tiirkiye’de ilk sukuk 2010 yilinda Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi tarafindan 100
milyon USD degerinde ve 2013 yilina kadar vadeli olup %5,25 sabit getirili olarak
ihrac edilmistir.!*® Ik uygulama ile yatirimeinin ilgisi ¢ekilmis olup sukukun gelecek
vadeden bir yatirim arac1 oldugu da bu sekilde ortaya ¢ikmis oldu. ilk ihracin ardindan
yine Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 tarafindan 2011 yilinda 5 y1l vadeli %5,875 oran

ile 350 milyon USD tutarinda ikinci sukuk ihrac1 gergeklestirilmistir.4°

2012 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanunun 7/A Maddesine yapilan diizenleme ile kamu kesimi sukuk
thracinin da gerceklestirebilmesi i¢cin Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama Sirketi
(HMVKS) kurulmustur. 2012 yilinda kamu tarafindan yapilan ilk sukuk ihract 1,5
Milyar USD degerindedir. >

Hazine Miistesarlig1 tarafindan sukuk ihract dogrudan satis yoOntemiyle

gerceklestirilmektedir. Sukuk, sabit kira ddemeli ya da TUFE endeksli olabilmektedir.

146 M.Y1lmaz 33.
147 Tok 52.
198Reuters,  Turkey’s  first  Islamic ~ bond  sale  oversubscribed,

14.08.2018https://www.reuters.com/article/kuveytturk-sukuk/update-1-turkeys-first-
islamic-bond-sale-oversubscribed-idUSLDE67N0JX20100825
149 M.Y1lmaz 34.

1500sman .Nihat YILMAZ, Faizsiz  Bankacilik  Ilkeleri ve  Katihm
Bankaciligi.(Istanbul: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, 2010) 29
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TUFE endeksli sukukta, kira ddeme donemindeki TUFE endeksi ihra¢ tarihindeki

degerinden daha kiigiik ise ihrag tarihindeki deger géz oniine alinarak islem yapilir.
TUFE endeksli sukuk ihracindan vade sonunda 6denecek sukuk bedeli hesabi

asagidaki sekilde yapilir.??

Kira Odemesi Hesabi:

Referans Endeksi ;.rq carin:

Sukuk Bedeli = ( )X 100

Referans Endeksi;p,qc carin:

Referans Endeksi .iq carini

Kira Bedeli = ( X 100)}{}?&&1 Kira Getirisi

Referans Endeksi,qc carin:

4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun

7/A Maddesi ve 13.06.2012 tarih ve 6327/32 ek kanun geregince:

“Kamu kurum ve kuruluslarina ait tasinmazlarin ilgili kurum ve kuruluslarin
goriiglerinin alinmasi akabinde satig/kira iglemleri i¢in “6zel hukuk tiizel kisiligini haiz
varlik kiralama sirketleri kurmaya veya 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz varlik kiralama
sirketleri kurmak iizere kamu sermayeli kurumlarn goérevlendirmeye Hazine
Miistesarligi’nin bagli bulundugu Bakan yetkilidir. Bakan tarafindan kurulmasina
karar verilen ve sermayesinin tamami Hazine Miistesarli§ina ait olan varlik kiralama
sirketlerinin ana sozlesmesi ve degisiklikleri Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde
yayimlanmaktadir. Bu sirketler sz konusu taginir ve tasinmazlar ile maddi olmayan
varliklara dayali olarak, hasilati Miistesarliga aktarilmak iizere yurt i¢i ve yurt dis1
piyasalarda kira sertifikasi ihra¢ edebilir. Bu ihraglara konu olan varliklar iizerinde,
thracin vadesi siiresince ihra¢ kosullarina aykiri herhangi bir hukuki islem tesis

edilemez.

1%1Borsa Istanbul, Sabit Getirili Menkul Kiymetler, 01.11.2019
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Sabit Getirili Menkul Kiymetler.pdf
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Bakan tarafindan kurulmasina karar verilen ve tamami Hazine Miistesarligina ait olan
varlik kiralama sirketlerinin denetimi Hazine Miistesarliginin denetimi gercevesinde
yapilir ve bu Vergi Usul Kanunu ve ilgili diger mevzuat uyarinca defter tutma ve diger

yiiktimliiliiklerden muaftir.”

‘ - ‘

Mistegarhs
'\'n
(2)Tagmmezlarm (6Kira Bedelleri/
Kiralanmas Satig Bedeli
(1) Tezmmazlann
Devn
(3)Thra; Gelirinn
Hazine've
Altanimas
(3)Sulauk Thrac:
| (T)Kira Bedelleri’ Sukuk Bedeli |
. Yatirimeilar
HMVKS | g
| (4)Thrag Geliri

Sekil 17: Hazine Miistesarh@ Sukuk fhraci
Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kira Sertifikas1 Yatirimei Klavuzu

Hazine Miistesarlig1 tarafindan hazirlanan Kira Sertifikas: Yatirimer Klavuzunda

sukuk ihrac1 asagidaki sekilde anlatilmaktadir.'5?

1. 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanunun 7/A Maddesi kapsaminda, HMVKS’ye satis yoluyla kamuya ait olan

tasinmazlarin devri yapilir ve HMVKS adina tapu tescil edilir.

2. HMVKS’ye devri yapilan taginmazlarin mevcut kullanimlarina herhangi bir
degisiklik olmadan devam edebilmeleri i¢in Hazine Miistesarligi ve HMVKS arasinda
bir kira sdzlesmesi yapilir. Bahse konu olan taginmazlarin kira siiresi sonunda geri
alinmasi i¢in de Hazine Miistesarlig1 tarafindan taahhiit verilir. Yapilan ihrag

oncesinde HMVKS, konu edilen varliklarin adina ve sertifika sahiplerinin hesabina

152 Hazine Miistesarhg, Kira Sertifikasi  Yatinmer  Klavuzu,1.11.2019

https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/11/Sabit-Kira-%C3%96demeli-Kira-

Sertifikas%C4%B1-Yat%C4%B1r%C4%B1mc%C4%B1-K%C4%B1lavuzu.pdf
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koruyacagina dair bildiri diizenler.

3. Yatirimcilarin paylari oraninda sukuk ihraci gergeklestirilir.

4. Sukuk ihraciyla yatirimcilarin 6dedikleri tutarlar HMVKS’ye aktarilir.

5. HMVKS’nin sukuk ihraciyla elde ettigi gelir, devralinan varliklara karsilik Hazine

Miistesarligi’na aktarilir.

6. HMVKS ve Hazine Miistesarlig1 arasindan yapilan sozlesmeye gore, Hazine
Miistesarlig1 s6zlesme siiresince HMVKS ye kira bedelini 6demeli ve vade sonunda

taginmazlarin geri alinmasi i¢in satig bedelini dder.

7. Hazine Miistesarligi’nin 6dedigi kira gelirleri HMVKS tarafindan yatirimcilara

paylar1 oraninda kira geliri olarak dagitilir.

Kira Sertifikalar1 Yatiricimer Klavuzunda belirtildigi gibi sukuk, dogrudan satis
yontemiyle ihrag edilir ve her sertifikanin nominal degeri 100TL olarak Borsa Istanbul
piyasasinda islem gormektedir. 2012-2018 yillar1 arasinda yurti¢inde kamu tarafindan
ithrag edilen toplam sukuk tutar1 29 Milyar degerindedir.
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Tablo 2: 2012-2018 Hazine Miistesarh@ Sukuk Thraci

. Kira ihraq_ Satig
Yil | inrag Eden Kurum | gor| 1028 | iffa Tarihi | Vade (?;;u Lo T{";::_.“ ““:[}ﬁ“
Kuru | USD)
1oy | Hezine Mistessrin | USD | 181092012 | 281032018 o2 | 280 120 [1500.000| 2702850
Hazine Mistesariiin | TL | 03/10/2012 | 0171002014 | 2 vl | 3,70 1.624.483
Hazine Mistessrii | TL | 2000212012 | 12022015 2l | 2.85 1.515.327
2013 | Hazine Mistesarhge | TL | 21022013 | 10082015 2vil | 450 1.817.300
Hazine Mistesariin | USD | 03102012 | 1omozore | vl | 458 | 200 [1250000] 2503125
Hazine Mistessri | TL | 1900212014 | 17/02:2018 | 2l | 5.30 1.332.820
2014 | Hazine Mistesarhg | TL | 011102014 | 28022018 2vil | 484 1.630.054
Hazine Mistesarlig | USD | 1&/11/2014 | 2511172024 | 1 | 440 | 222 |1.000000| 2.224.500
Hazine Mistessri | TL | 1800212015 | 15022017 | 2l | 2,00 1.801.515
T aine Misteserin | TL | 191082015 | 18082017 | 2vd | 408 1.582 784
Hazine Mistesariin | TL | 170212018 | 14022018 | 2 vl | 5.32 1.800.352
Hazine Mistessriy | USD | 010082016 | 02/082021| 5vil | 425 | 205 |1.000.000| 2.854.300
1oy | Hezine Mistessrin | TL | 200772016 ] 14072021] 5 il | 470 407500
Hazine Mistesariin | TL | 22082016 | 26002018 | 2l | 4.40 1.102.830
Hazine Mistessrip | TL | 2200812016 | 22082021 | 5l | 1.2 1,086,585
Hazine Mistessriin | TL | 231172018 | 211132018 | 21 | 5.08 1.285.000
Hazine Mistesariin | TL | 1510212017 | 13022012 | 2l | 552 2,023,445
Hazine Mistesariii | USD | 20003/2017 | 080412023 | 8l | 5.00 | 3,85 |1.260.000| 4.556.500
3017 | Hazine Mistesarhgn | TL | 21082017 | 100e2012| 2vil | 5.38 502,000
Hazine Mistesariiis | TL | 16/08/2017 | 1008:2022 | 5l | 5.38 1.183.520
Hazine Mistessriin | TL | 18102017 | 127102022 | 5l | 1.40 550,000
Hazine Mistesariin | TL | 14022018 | 127022020 | 2l | 6.28 1.675.205
oy | Hezine Mistessrin | TL | 131082018 | o7iveiz023 | 5vil| 1.58 436,600
Hazine Mistessri | TL | 26082012 | 23082020 | 2 vl | 1220 1.700.000
Hazine Mistesarign | o | 217112012 | 181172020 2vi | s 3,240,870

44.237.364
Kaynak:http://www.tkbb.org.tr/Documents/Y onetmelikler/2010-2018-Sukuk-

Ihraclari.xIsx Erisim Tarihi:01.11.2019

Hazine Miistesarligi’nin 2012 faaliyet raporundaki bilgilere gore 2012 yilinda
101,5 Milyar TL i¢ borglanma gerceklestirilmistir. Ilk defa TL cinsinden
gerceklestirilen sukuk ihraci ise bu bor¢lanmanin %1,6’sm1 olusturmaktadir.'®® 2012

yilinda BIST’de islem gérmeye baslayan sukukun islem hacmi 35 Milyon TL’ye

1%3Hazine Miistesarlig1 2012 Faaliyet Raporu,1.11.2019
<https://ms.hmb.qgov.tr/uploads/2019/01/HazineM%C3%BCste%C5%9Farl%C4%B
1%C4%9F%C4%B1-2012-Y%C4%B11%C4%B1-Faaliyet-Raporu.pdf >
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ulasmistir.®* 2015 yilinda islem hacmi 1.160 Milyon TL iken 2016 yilindan 2.950
Milyon TL’ye ulagmistir.’® 2017 yilinda verilere gére bu deger 3.429 Milyon TL’yi

bulmustur.

Tirkiye’de her ne kadar devlet ve katilim bankalar1 tarafindan sukuk ihraci
yapilsa da ozel sektordeki firmalarin, belediyelerin ve diger bankalarinda SPK’ya
tanimli olmak sartiyla Varlik Kiralama Sirketleri araciligiyla sukuk ihraci

gergeklestirebilmektedirler.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ihrag edilen sukuk c¢esitleri; Sahiplige Dayali
Sukuk, Yonetim Sozlesmesine Dayali Sukuk, Alim-Satima Dayali Sukuk, Ortakliga

Dayal1 Sukuk ve Eser Sozlesmesine Dayali1 Sukuk olarak siniflandirilmaktadir.

4.3.1. Sahiplige Dayah Sukuk

Icara sukukun Tiirkiye uygulamasina Sahiplige Dayali Sukuk adi verilir.
Kaynak kurulusa, 3.kisilere kiralanmak veya VKS adina yonetilmek iizere VKS
tarafindan kaynak kurulustan devralinacak varliklarin finansmanini elde etmek igin
ithra¢ edilen sukuk tiirtidiir. Bu sukuk tiirinde ihrag tutari, varligin gercek degerinin
%9011 asamaz. Thraca konu olan varliklar daha sonra kaynak kuruluslar tarafindan

geri alinacak ise geri alim haklar1 tapu kiitiigiine serh edilmek zorundadir.!®

Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan ihra¢ yontemlerinden biridir. Tirkiye Katilim
Bankasi tarafindan 2017 yilindan TF Varlik Kiralama AS.’nin ihrag ettigi 80 Milyon

TL degerindeki sukuk 6rnek olarak verilebilir.

1%4Borsa Istanbul 2012 Faaliyet Raporu,1.11.2019
<https://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/yay%C4%B1nlar/borsa-
istanbul-2012-faaliyet-raporu.pdf?sfvrsn=4>
1%5Borsa Istanbul 2016 Faaliyet Raporu,1.11.2019
<https://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/kurumsal-yonetim/borsa-
istanbul-2016-faaliyet-raporu.pdf?sfvrsn=6>
16 Sermaye Piyasalar1 Kurulu, Kira Sertifikalar1 Tebligi,I11.61.1, 2.B6liim
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4.3.2. Yonetim Sozlesmesine Dayal Sukuk

Kaynak kuruluslara ait varlik ve haklarin vade siiresince kiralanmasinin da dahil
edilmesi ile VK$ tarafindan yonetimi sonucu elde edilen gelirin VKS’ye aktarilmasi
amaciyla ihrag edilen sukuk tiirii olarak tanimlanmistir. Yonetim konusunda icara
sukuka benzese de ihraca konu olan varliklarin ve haklarin miilkiyetinin devri bu

sukuk tiiriinde ger¢eklesmemektedir.t®’

2017 yilinda Zorlu Enerji ve Vakif Kiralama tarafindan 100 Milyon TL’lik iki

adet Yonetim Sézlesmesine Dayali Sukuk ihraci gerceklesmistir. 1%

4.3.3. Alm-Satima Dayal Sukuk

Murabaha sukukun Tirkiye uygulamasina Alim-Satima Dayali Sukuk adi
verilmistir. VKS tarafindan varligin veya hakkin satin alinarak belli 6zelliklere sahip
sirketlere vadeli satis isleminde varliklarin veya haklarin aliminin finansmanini elde
etmek i¢in ihra¢ edilen sukuk tiiriidiir. Alim-Satima Dayali1 Sukuk tiirii heniiz borcu

tamamlanmamis bir varligi temsil ettigi i¢in ikincil piyasalarda islem gormemektedir.

4.3.4. Ortakhga Dayal Sukuk

Murabaha ve Miisaraka sukukun Tiirkiye uygulamasina Ortakliga Dayali Sukuk
ad1 verilmistir. VKS’nin ortak girisimlere ortak olmak amaciyla ihrac ettikleri
sukuktur ve iki ¢esit uygulamasit mevcuttur. Birincisi VKS ve girisimcinin sermaye
koyarak olusturduklari kar-zarar ortakligi finansmani i¢in ihrag edilen sukuklardir. Bu
ithractan elde edilen kar, girisimci ve VKS arasindaki paylasim oranina gore veya daha
onceden yapilan ortaklik s6zlesmesinde sabit iicret belirtilmistir. Burada girisimin
yonetimi ortaklar tarafindan ya da ortaklarin belirledigi 3. Kisiler tarafindan yiiriitiiliir.
Ikincisi VKS nin nakdi sermaye, girisimcilerin ise emek veya ticari itibarlarini ortaya
koyduklar1 emek-sermaye ortakligi olarak ihra¢ edilen sukuklardir. Bu girisimin

yonetimi ortaklardan birinin ya da belirlenen 3.kisinin atanmasi ile gerceklesir.

157 Sermaye Piyasalar: Kurulu, Kira Sertifikalar1 Tebligi, I11.61.1,2.B6liim
18K amuyu Aydinlatma Platformu [KAP],21.05.2018
<https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/632120>
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Ihragtan elde edilen karin VKS ve ortaklar arasindan paylasimi sézlesmede daha 6nce

belirtilen oranlarda gergeklesir.

Her iki sukuk ¢esidi i¢in elde edilecek olan kar daha 6nceden garanti edilmez ve
thra¢ tutar1 varligin gercek degerinin %90’m1 asamaz Girisimcinin hukuka aykiri
diizenlemelerde bulunmasindan kaynaklanan zararlar haricinde mevcut girisimin zarar
etmesi halinde kar-zarar ortakliginda ortaklarin paylasim oranlar1 kadar zarara dahil
olmasi s6z konusudur. Emek-sermaye ortakliginda ise sadece sermayeden sorumiu

olan taraf zarari karsilar. °

Diinya uygulamalarina bakildiginda Malezya’da mudaraba ve musaraka sukuk
kar oranlar1 6nceden garanti edilerek ikincil piyasalarda islem gormektedir. Tiirkiye
uygulamasinda ise kardan elde edilecek olan gelirlerin garantisinin Onceden
belirlenmesi fikhi agidan uygun degildir. Ulkemizde bu sukuk tiirii i¢in gerekli alt yap
hazirlanmis olmasina ragmen yatirimer sayisinin az olmasi nedeniyle ¢ok tercih

edilmemektedir.

4.3.5. Eser Sozlesmesine Dayah Sukuk

Istisna sukukun Tiirkiye uygulamasma Eser Sozlesmesine Dayali Sukuk adi
verilmistir. VKS nin is sahibi olarak bulundugu bir s6zlesmenin kapsamindan eserin
meydana getirilmesi amaciyla ihra¢ edilen sukuktur. VKS meydana getirilecek olan
eseri Oonceden kiralayabilir ya da kiralamadan dogrudan satis s6zlesmesine konu
edebilir. VKS tarafindan sukuklarin vade bitimini itibariyle satis bedellerinin
tamaminin tahsil edilmesi ve sukuk sahiplerine 6deme yapilmasi zorunludur. Bu sukuk

tiiriinde ihrag tutar1, varligin gercek degerinin %90’1m1 asamaz. 1%

4.4 Katihm Bankalar1 Sukuk Thraci

Tiirkiye’de sukuk ihraglari1 Hazine Miistesarligi disinda Katilm Bankalari
tarafindan yapilmaktadir. Tiirkiye’de mevcutta Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S,
Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S., Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S, Vakif

159Sermaye Piyasalar1 Kurulu, Kira Sertifikalar1 Tebligi,I11.61.1, 2.B&lim
160 Sermaye Piyasalar1 Kurulu,Kira Sertifikalar1 Tebligi,I11.61.1, 2.Bélim
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Katilim Bankas1 A.S. ve Ziraat Katilim Bankasi A.S. olmak tizere 5 katilim bankasi1
tarafindan sukuk ihraci yapilmaktadir. Asya Katilim Bankast A.S. ise 2015 yilina
kadar sukuk ihraci gergeklestirmis olup daha sonra aym yil TMSF’ye devri
gerceklesmistir.

4.4.1. Kuveyt Tiirk Katihm Bankasi

Kuveyt Tiirk Katilim Bankast 1989 wyilinda 6zel finans kurumu olarak
kurulmustur. Sermayesinin %18’1 Vakiflar Midiirliigii’ne, %62,24’°ii Kuwait Finance
House’a (KFH), % 9’u Kuveyt Devlet Sosyal Giivenlik Kurulusuna, %9’u Islam
Kalkinma Bankasi’na, %1,04’likk kismi ise gercek ve tiizel kisilere aittir. 1999 ¢ikan
bankacilik kanunu ile 6zel finans kurumlar1 banka statiisiine ge¢mistir. Bu durum

Kuveyt Tiirk’lin yapisinda degisiklige neden olmustur.

2006 yilinda Kuveyt Tiirk Katilim Bankast A.S. {invani alarak bankacilik

faaliyetlerine devam etmistir. Tiirkiye’de 421 subesi bulunmaktadir.?6?

Tiirkiye’de ilk sukuk ihrac1 2010 yilinda Kuveyt Tiirk tarafindan 100 Milyon
USD tutarinda ihra¢ edilmistir. Asagidaki tabloda Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi

tarafindan 2010-2019 yillar1 arasindaki sukuk ihraclari mevcuttur.1®2

81K uveyt Tiirk Katilim Bankas1,1.11.2019

<https://www.kuveytturk.com.tr/hakkimizda/kuveyt-turk-hakkinda/gecmisten-

bugune-kuveyt-turk>

162 TKBB Sukuk Thraclari,1.11.2019< http://www.tkbb.org.tr/diger-istatistikler>
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Tablo 3: Kuveyt Tiirk Katihm Bankas1 A.S. Sukuk Ihrag Bilgileri (2010-2019)

Thraga Ihrac Tarihi | Itfa Tarihi BI;:il:i Sany Tutan
KT Sukuk Turkey Limited 2400872010 | 253/08/2013 | USD 100.000.000
KT Subuk VES 4 5. 291062011 | 25710:2016 | USD 350000000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 19112013 | 18112014 | TEY 150000000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 26/06/2014 | 28/06201% | USD 300,000,000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 290082014 | 23/032013 | TRY 100.000.000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 290082014 | 2901272014 | TRY F0.000.000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 2001172014 | 140052013 | TRY F7.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 201172014 | 157112013 | TRY 30.000.000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 301272014 | 253/032013 | TRY F0.000.000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 13/0272015 | 0170672015 [ TEY 200000000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 2000272015 | 1840872013 | TRY 617300000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 03/052015 | 0270672013 | TRY 14 838000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 240052015 | 0270672013 | TRY 44.6%2.000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 240052015 | 15082013 | TRY 80.000.000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 3100572015 | 314052020 | MYR 300000000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 17/04/2015 | 260672015 [ TEY 21.798.000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 08052015 | 07/0872013 | TRY 24.635.000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 08052015 | 03/112013 | TRY 20.000.000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 14/05/2015 | 08112015 | TEY 86.734.000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 15/05/2015 | 15/052020 | MYR 200000000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 27052015 | 1841172015 | TRY 104000000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 03/06/2015 | 15082013 | TRY 70.000.000
KT Kira Sertifikalan VE3 A S 17/06/2015 | 15/0%2015 [ TEY 226000000
ET Suloak VES§ A 5. 220672017 | 200067201% | TRY 30.000.000
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Tablo 3’iin devami

ET Eira Sertifikalan VES A 5. 300062015 | 05012016 | TEY 160000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 070772015 | 15082015 | TRY 66.644.000
ET Eira Sertifikalan VES A 8. 15/0772015 | 15072020 | MYR 300000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 07082015 | 0112013 | TEY 30.000.0:00
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 180872015 | 08112015 | TEY 12000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 16/0%2015 | 151272015 | TEY 150000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 21072015 | 1800272016 | TRY 21.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A 8. 1371172015 | 10/0320016 | TEY 200,000,000
ET Eira Sertifikalan VES 4 5. 21172015 | 180272016 | TRY 74.000.000
ET Suknk Varhk Eiralama A §. 2T112017 | 230272018 | TRY 1000000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 1671272015 | 18032016 | TEY 150000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 06/0172016 | 16032016 | TRY 88.500.000
ET Sulmk Company Limited 17022016 | 17022026 | USD 3500000.000
ET Eira Sertifikalan VES 4 5. 1300272016 | 10v052016 | TEY 140.000.000
ET Eira Sertifikalar VES A 5. 250572016 | 2370672016 | TEY 240.113.300
KT Eira Sertifikalar VES A 5. 210042016 | 200042018 | TRY 10.000.0:00
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 05052016 | 317102016 | TREY 35.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 13/052016 | 08112016 | TEY 300000000
ET Eira Sertifikalan VES A, 230672016 | 11/10¢2016 | TEY 170.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A . 01072016 | 1110v2016 | TEY 40.000.0:00
ET Eira Sertifikalan VES A . 2400872016 | 30v1172016 | TEY 100.000.000
ET Eira Serbfikalan VES A . 0102016 | 301172016 | TEY 300000000
KT Eira Sertifikalan VES A 5. 1171072016 | 11400172017 | TRY 1300000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 017112016 | 0271172021 | UUSD 300000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 08112016 | 140272017 [ TREY 200.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 30112016 | OTA05201T | TRY 160000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 13/1272016 | 074032017 | TRY 300000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 110172017 | 127042017 | TREY 800000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 140272017 | 25/052017 | TRY 250.0:00.000
ET Eira Sertifikalan VES A, 07032017 | 150672017 | TRY 150.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A . 230032017 | 2%005201% | TRY 33.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 120472017 | 0&10:2017 | TEY 1500000000
ET Eira Serbfikalan VES A . 180472017 | 0&/10:2017 | TRY 40,000,000
ET Eira Serbifikalan VES A . 250572017 | 181172017 | TRY 230,000,000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 220062017 | 20006°201% | TREY 300000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 15/06:2017 | 15/082017 | TREY 170.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 107082017 | 08112017 | TRY 100000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 14/0%2017 | 13/0%2018 | TREY 800000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 18/0%2017 | 03/01:2018 | TRY 400,000,000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 06/10:2017 | 170172018 | TRY 130000000
ET Eira Sertifikalan VES A 5. 08112017 | 060272018 [ TRY 120000000
ET Eira Sertifikalan VES A . 11172017 | 164032018 | TRY 330.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A . 2112017 | 2370272013 | TRY 100.000.000
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ET Kira Sertifikalan VES A5 03/0172018 | 17042018 | TRY 3500000000
ET Kira Sertifikalan VES A5 17/0172018 | 17/05/2018 | TRY 200.000.000
ET Kira Sertifikalan VES A5 06/0272018 | 17052018 | TEY 150000000
ET Kira Sertifikalan VES A5 23/0272018 | 05/06°2018 [ TEY 100000000
ET Kira Sertifikalan VES A5 16/032018 | 040772018 | TRY 3500000000
ET Kira Sertifikalan VES A5 227032018 | 147082018 [ TEY 123,000,003
ET Kira Sertifikalan VES A5 30032018 | 0490772018 [ TEY 100000000
ET Kira Sertifikalan VES A5 17042018 | 05082018 | TRY 285.000.000
ET Kira Sertifikalan VES A5 11/05/2018 | 31/05/201% | TRY 3100000000
ET Kira Sertifikalan VES A5 17/052018 | 27/08/2018 | TRY 260.000.000
ET Kira Sertifikalan VES A5 05/06:2018 | 03/0%2018 [ TEY 1300000000
ET Kira Sertifikalan VES A5 04/07:2018 | 12710:2018 | TEY 450.000.000
ET Eira Sertifikalan VES 4 5. 2000772018 | 181072018 | TEY 30.000.000

ET Kira Sertifikalan VES A5 05/082018 | 1&/1172018 | TEY 200.000.000
ET Kira Sertifikalan VES A5 05/082018 | 1&/1172018 | TEY 30.000.000

ET Kira Sertifikalan VES A5 27082018 | 1171272018 | TEY 2500000000
ET Kira Sertifikalan VES A5 03/092018 | 25122018 | TEY 103000003
KT Eira Sertifikalan VES A 5. 2000872018 | 20/1272018 | TRY F0.000.000

ET Kira Sertifikalan VES A5 21/0972018 | 2v1272018 | TEY 700000000

ET Eira Bertifikalan VES A5, 121072018 | 1540072009 | TEY 300.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A 8. 121072018 | 1301720015 | TRY 100,000,000
KT Eira Sertifikalan VES A 5. 181072018 | 2%017201% | TEY 150.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A 8. 18/10v2018 | 290172015 | TRY §0.000.000

ET Eira Sertifikalan VES A 8. 161172018 | 190272015 | TRY 250.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A 8. 11/1272018 | 22:053°201% | TEY 200,000,000
ET Eira Sertifikalan VES A 8. 2071272018 | 03/047201% | TEY 160.000.000
ET Eira Bertifikalan VES A 5. 251272018 | 05042015 | TEY 100.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A 8. 130172015 | 3000472015 | TRY 470,000,000
KT Eira Sertifikalan VES A 5. 25002018 | 0400672015 | TEY 63.000.000

ET Eira Sertifikalan VES A 8. 25012015 | 10005201% | TEY 300.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A 8. 1%/027201% | 140672015 | TEY 310.0:00.000
ET Eira Sertifikalan VES A 8. 08/03201% | 31/07201% | TEY 100,000,000
ET Eira Sertifikalan VES A 8. 22/03201% | 0207201% | TEY 220.000.000
ET Eira Bertifikalan VES A 5. 260052015 | 2470672015 | TEY 36.000.000

ET Eira Sertifikalan VES A 8. 05/04201% | 0%/07201% | TEY 300.000.000
KT Eira Sertifikalan VES A 5. 3000420015 | 0540872015 | TEY 410,000,000
ET Eira Sertifikalan VES A 8. 10v03:2015 | 27082015 | TEY 355.000.000
ET Eira Sertifikalan VES A 8. 31/057201% | 27092015 | TEY 100,000,000
ET Eira Sertifikalan VES A 8. 140672015 | 23082015 | TRY 310.0:00.000
ET Eira Sertifikalan VES A 8. 02072015 | 10v10v201% | TEY 210.0:00.000
ET Eira Bertifikalan VES A 5. 05/07201% | 181072015 | TEY 230.000.000
ET One Company Limrted 16/07/201% Perpetual UsD 200,000,000

TEY15.030.704.500

USD 2.000.000.000

TL CINSINDEN TOPLAM IHRAC TUTARI

TEY 11.0656.42%.500
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4.4.2. Albaraka Tiirk Katilim Bankasi

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, 1984 yilinda kurulmus olup Tiirkiye’deki ilk
katilim bankas1 olma 6zelligi tasimaktadir. Banka diinyada birgok iilkede hizmet veren
Ortadogu’nun giiclii sermaye gruplarindan olan Albaraka Banking Group’un bir
pargasidir. Sermayesinin %66’s1 yabanci ortaklardan, %8’1 yerli ortaklardan olusup
%25 hissesi ise halka acik olarak islem gormektedir. Tiirkiye’de 230 subesi

bulunmaktadir.1%

Banka, 2013 yilinda Bereket Varlik Kiralama A.S. {invaniyla ilk murabaha
sukuk ihracini gerceklestirmistir. Asagidaki tabloda Albaraka Tiirk Katilim Bankasi

tarafindan 2013 -2019 yillar1 arasinda yapilan sukuk ihraclarina yer verilmistir.'%*

Tablo 4: Albaraka Tiirk Katihm Bankasi A.S. Sukuk Thrac Bilgileri (2013-2019)

Thrace '}::1:1 Itfa Tarihi El;:il::li Satiz Tutarm
BEEEEET VEE A S 07/03/2013 | 07/032023| USD 20:0.000.000
BEEEEET VE§ A S 30/06:2014 | 30/06201%| USD 350.000.000
BEFEEET VE§ A S 31142015 307112025 USD 250.000. 000
BEEEEET VEE A S 08042016 | 04/10:2018 TRY 100,000,000
BEREEET VRS A S 300062016 | 26122016 TRY 75.000.000
BEEEEET VEE A S 04/10:2016 | 31032017 TRY 100,000,000
BEEEKET VE§ A S 261272016 | 23062017 TRY 75000000
BEFEEET VE§ A% 31032017 26052017 TREY 110.000. 000
BEEEKET VE§ A S 11/05/2017 | 16082017 TRY 100,000,000
BEFEEET VE§ A% 237062017 | 19122017 TEY 123,000,000
BEREEET VEE A S 16/08:2017 | 16112017 TRY 125000000
BEEEEET VES A S 260082017 | 23/03/2018 TEY 150,000,000
BEREEET VEE A S 1611:2017 | 14022018 TRY 150,000,000
BEEEEET VE§ A S 15/12/2017 | 12062018 TRY 150,000,000
BEFEEET VE§ Ag 12012018 | 17042018 TRY 153,000,000
BEEEEET VE§ A S 16/02/2018 | 22052018 TRY 175.000.000

163 A lbaraka Tiirk Katilim Bankasi,1.11.2019

<https://www.albaraka.com.tr/albarakayi-taniyin.aspx>

164 TKBB Sukuk Thraclari,1.11.2019<http://www.tkbb.org.tr/diger-istatistikler>
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Tablo 4’iin devami

BEREEET VE§ A § 12/06/2018 | 0712018 TEY 20:0.000.000
BEREEET VE§ A § 02072018 | 191072018 TRY 20.000.000
BEREEET VES§ A § 18/07/2018 | 08112018 TEY 200.000.0:00
BEREEET VES A § 24/07°2018 | 08112018 TRY 73000000
BEREEET VE§ A § 08082018 | 241172018 TRY 73000000
BEREEET VE§ A § 14/08°201%3 | 21082019 TEY TO000.000
BEFEEET VE§ A5 18092018 | 24122018 TRY 25.000.000
BEREEET VE§ A § 180572018 | 31102018 TREY S0.00:0.000
BEREEET VE§ A § 21092018 | 0a112018) TRY 40.000.000
BEFEEET VE§ A5 04/10:2018 | 10012019 TRY 250.000. 000
BEREEET VES A § 08/11°2018 | 15022019 TRY S00.000.0:00
BEREEET VE§ A § 181172018 | 217112019 TEY 40.000.000
BEFREEET VES§ A§ 201172018 | 200052019 TRY 12.470.000
BEFEEET VE§ A5 211172018 | 08032019 TRY 350.000. 000
BEREEET VES A § 04/12°2018 | 12062019 TRY 71000000
BEREEET VE§ A § 07122018 | 15032019 TRY 25.000.000
BEFEEET VE§ A5 24122018 | 03042019 TRY 250.000. 000
BEREEET VES A § 10/01°201% | 19704/2019 TEY S00.000.0:00
BEREEET VE§ A § 1140172019 | 05032019 TEY 40.000.000
BEREEET VES§ A § 15/017201% | 12032019 TEY 92.000.000
BEFEEET VE§ A5 15/02:201% | 177052019 TRY 375,000,000
BEREEET VE§ A § 08/03201% | 28062019 TRY 450.000.000
BEREEET VE§ A5 15/03201% | 190&201%( TRY 273.000.000
BEFEERET VE§ A5 12/03/201% | 2900572019 TRY 25.000.000
BEREEET VE§ A5 13/037201% | 090%201%( TRY 65.000.000
BEREEET VE§ A5 21/05201% | 29052018 TRY 47.000.000
BEFERET VE§ A5 227032019 25062019 TEY 30.00:0.000
BEREEET VE§ A5 03/04201% | 037042019 TRY 275.000.000
BEREEET VE§ A5 15/04201% | 02082015 TRY 25.000.000
BEFEEET VE§ AS 220472019 | 220472019 TRY 30.000.000
BEREEET VE§ A5 300042019 | 30042019 TRY 150.000.000
BEREEET VE§ A5 17/057201% | 28082015 TRY 373.000.000
BEFEEET VE§ A5 | 24052019 | 28082019 | TRY §5.000.000
BEEERKET VE§ A S | 10vD&2019 | 09092019 [ TRY 40.000.000
BEEERET VE§ A S | 12062019 | 10v0%/2019 | TRY 80.000.000
BEFEEET VE§ A5 | 19042019 | 18022019 | TRY 300.000.000
BEEERET VE§ A S | 8062019 | 28062019 | TRY 300.000.000
BEREEET VE§ A S | 12072019 | 16102019 | TRY 300.000.000
BEFEEET VE§ A5 | 12072019 | 10v1072019 | TRY 62.000.000

TEY 8.959.470.000

USD 590.000.000

TL CINSINDEN TOPLAM IHRAC TUTARI

TEY 11.367.595,000
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4.4.3. Tiirkiye Finans Katilim Bankasi

Tiirkiye Finans, 1991 yilinda National Commercial Bank, Ulker ve Boydak
gruplarmin girisimiyle kurulmustur. 2005 yilinda Anadolu Finans ve Family Finans’in
ortakligiyla tek cati altinda birleserek Tiirkiye Finans Katilim Bankasi adin1 alarak
faaliyete ge¢mistir. Hisselerinin %60°1 National Commercial Bank’a, %22’si Boydak
grubuna ve %10°dan fazlasi da Ulker grubuna aittir. Tiirkiye’de 310 subesi
bulunmaktadir.1®

Asagidaki tabloda Tiirkiye Finans Katilim Bankasi tarafindan 2013-2019 yillart

arasinda yapilan sukuk ihraglarina yer verilmistir.'%®

Tablo 5: Tiirkiye Finans Katihm Bankasi A.S. Sukuk Thrac Bilgileri (2012-2019)

Thraca .{.]:E:l Itfa Tarihi BI;:il:i Sany Tutar
TURKIYE FINANS VES AS. 02.05.2013 | 30.04.2018| USD 500.000.000
TURKIYE FINANS VES AS. 20.01.2014| 18.072014| TRY 100.000.000
TURKIYE FINANS VES AS. 22001/2014| 200012016 | TRY 7.700.000
TURKIYE FINANS VES 4.5. 22012014 | 18012017 TREY 23 B00.000
TURKIYE FINANS VES AS. 24.042014| 23.04.2019| USD 500.000.000
TURKIYE FINANS VES AS. 30062014 27062019 | MYR E00.000.000
TURKIYE FINANS VES AS. 28082014 23022015 TRY 13%.000.000
TURKIYE FINANS VES AS. 04.122014| 01062015 TRY 0.000.000
TURKIYE FINANS VES AS. 3101272014 | 25122019 | TRY 71.000.000
TURKIYE FINANS VES AS. 27012015 24072015 TRY 0.000.000
TURKIYE FINANS VES AS. 11.02.2015( 07.022020| MYR 150.000.000
TURKIYE FINANS VES AS. 15022015 01062015 TRY 230,000,000
TURKIYE FINANS VES AS. 23.022015| 21082015 TRY 20.000.000
TURKIYE FINANS VES 4.5. 24/03/2015| 17032020 TRY 100,000,000
TURKIYE FINANS VES AS. 21052015 20052020 | MYR 210,000,000
TURKIYE FINANS VES AS. 22/05/2015 | 15052020 TRY 143.000.000
TURKIYE FINANS VES AS. 01062015 27.11.2015| TRY 20.000.000
TURKIYE FINANS VES AS. 03.062015| 04002015 TRY 100.000.000
TURKIYE FINANS VES AS. 26062015 22.122015| TRY 75.000.000
TURKIYE FINANS VES AS. 24072015 15012016 | TRY 20.000.000

15Tiirkiye Finans Katilim Bankas1,1.11.2019 <https://www.turkiyefinans.com.tr/tr-
tr/hakkimizda/turkiye-finansi-taniyin/Sayfalar/turkiye-finans-hakkinda.aspx>
166 TK BB Sukuk Thraclari,1.11.2019<http://www.tkbb.org.tr/diger-istatistikler>
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Tablo 5’in devami

TURKIVE FINANS VES AS. 21.08.2015| 15.02.2016| TRY 1040000000
TURKIYE FINANS VES A S. 27.112015| 24.052016| TRY 150.000.000
TURKIYE FINANS VES A S. 22.122015| 17.06.2016| TRY 73.000.000
TURKIYE FINANS VES A S. 19.01.2016| 15.07.2016| TRY 100.000.000
TURKIYE FINANS VES A S. 15.02.2016| 12.08.2016| TRY 100.000.000
TURKIVE FINANS VES A S. 11.04 2006 07/10/2016| TRY T0.000.000
TURKIYE FINANS VES A S. 24.052016| 18/11/2016| TRY 150.000.000
TURKIYE FINANS VES A S. 17.06.2016| 13/12/2016| TRY 125 .000.000
TURKIYE FINANS VES A S. 15072006 10401/2017| TRY 100.000.000
TURKIYE FINANS VES A S. 30.092016| 20003/2017| TRY 100.000.000
TURKIYE FINANS VES A S. 21.10.2016| 18/04/2017| TRY T0.000.000
TURKIYE FINANS VES A S. 14.11.2006| 12/05/2017| TRY 100.000.000
TURKIVE FINANS VE§ A §. 13.12.2016| 05.06.2017| TRY T0.000.000
TURKIYE FINANS VES A S. 10.01.2017| 07.07.2017| TRY 100.000.000
TURKIYE FINANS VES A S. 20.022017| 18.08.2017| TRY 50.000.000
TURKIYE FINANS VES A S. 20.032017| 15.09.2017| TRY 80.000.000
TURKIYE FINANS VES A S. 18.04 2017 13.10.2017| TRY 80.000.000
TURKIVE FINANS VES A% 12.052017| 06.112017| TRY 100.000.000
TURKIYE FINANS VES A S. 02.062017| 13.10.2017| TRY 48.000.000
TURKIVE FINANS VES AS. 09.06.2017| 01.12.2017| TRY 70.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 05.062017| 01.122017| TRY 70.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 07.072017| 02.01 2018 TRY 100.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 18.08.2017| 09.02.2018| TRY 80.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 15.00.2017| 09.03.2018| TRY 125 .000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 13.10.2017| 06.04 2018 TRY 120.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 13.10.2017| 06.04 2018 TRY 83.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 06.112017| 30.04 2018 TRY 150.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 01.12.2017| 29.05 2018 TRY 70.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 02/01/2018| 26/06/2018| TRY 150.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 09/02/2018| 02/08/2018| TRY 150.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 28/02/2018| 28/09/2018| TRY 50.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 09/03/2018| 03/09/2018| TRY 200.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 06/04/2018| 28/09/2018| TRY 120.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 06/04/2018| 15/03/2019| TRY 08.100.000
TURKIVE FINANS VES A S, 30042018 | 22/1002018| TRY 160.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 11/05/2018| 01/11/2018| TRY 70.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 26/05/2018| 23/11/2018| TRY 100.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 26/06/2018| 18/12/2018| TRY 130.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 03/07/2018| 25/12/2018| TRY 00000000
TURKIVE FINANS VES A S, 12/07/2018 | 28/09/2018| TRY 100.000.000
TURKIVE FINANS VES A S, 02/08/2018| 22/1002018| TRY 200.000.000
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Tablo 5’in devami

TURKIYE FINANS VES A 5. 02/08/2018| 22/10/2018| TRY 200,000 000
TURKIYE FINANS VES A 5. 03/09/2018| 23/11/2018| TRY 17010040004
TURKIVE FINANS VES A 5. 28/08/2018| 25/01/2018| TRY 270 000 000
TURKIYE FINANS VES A 5. 24/09/2018| 25/12/2018| TRY 200,000 000
TURKIYE FINANS VES A 5. 11/10/2018 | 18/01/2019 TRY 200,000 000
TURKIYE FINANS VES A 5. 22/10/2018| 25/01/2019| TRY 440 .000.000
TURKIYE FINANS VES A 5. 01/11/2018| 14/02/2018| TRY 200,000 000
TURKIYE FINANS VES A 5. 15/11/2018( 04/04/2019 TRY 1400 CH00 OO
TURKIYE FINANS VES A 5. 23/11/2018| 28/02/2019| TRY 350,000,000
TURKIYE FINANS VES A 5. 18/12/2018( 22/03/2019 TRY 340,000 000
TURKIYE FINANS VES A 5. 25/12/2018| 15/03/2019| TRY 350,000,000
TURKIYE FINANS VES A 5. 15.01.2019( 04 04 2019 TRY 230,000 000
TURKIVE FINANS VES A S 25.01.2015| 25.04.2015| TRY SO0 000 000
TURKIYE FINANS VES A 5. 14.02.2019( 14052019 TRY 300,000 000
TURKIYE FINANS VES A 5. 28.02.201%| 22.05.2018| TRY 350,000,000
TURKIYE FINANS VES A 5. 15.03.2019( 13.06.2018 TRY 350,000,000
TURKIYE FINANS VES A 5. 22.03.201%| 21.06.2018| TRY 430.000.000
TURKIVE FINANS VES A S 04.04 2015 18.07.201%| TRY 15000000
TURKIYE FINANS VES A 5. 25/04/2019| 29/07/2019| TRY 800,000 000
TURKIYE FINANS VES A 5. 14/05/2019( 07/08/2019 TRY 300,000 000
TURKIYE FINANS VES A 5. 22/05/2019| 20408/2019| TRY 500,000 000
TURKIYE FINANS VES A S, 25/04/2018| 29/07/2018| TRY 800 000 000
TURKIYE FINANS VES A S, 14/05/2019( 07/08/2019 TRY 300,000 000
TURKIVE FINANS VE§ A S. 22/05/2019| 20/08/2019| TEY 500.000.000
TURKIYE FINANS VES A §. 13.06.2018( 07/08/2018| TRY 350 000 000
TURKIYE FINANS VES A S, 21.06.2015| 20/08/2018| TRY 230,000 000
TURKIYE FINANS VES A S, 21062018 17/12/2018| TRY 250,000 000
TURKIYE FINANS VES A S, 18/07/2018( 16082018 TRY 150000 000
TURKIYE FINANS VES A S, 26/07/2015| 28/10/2018| TRY 650,000 000
TURKIYE FINANS VES A S, 20/07/2019| 24/01/2020| TRY 1500000040

TRY 8.215.600.000

USD 1.000.000.000

TL CINSINDEN TOPLAM iHRAC TUTARI TRY 10.967.227.000

4.4.4. Vakif Katihm Bankasi

Vakif Katilim Bankas1 2015 yilinda Vakiflar Genel Miidiirliigii ve Bayezid Han-
1 Sani Vakfi bagta olmak tizere bir¢ok vakfin ortak girisimleri dogrultusunda kurulmus

olup 2016 yilinin ilk ¢eyreginde faaliyet gostermeye baslamistir. Hisselerinin %99’u
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Vakiflar Genel Miidiirliigii’ne aittir. 7 Kamu sermayesi ile kurulan ilk katilim bankas1

olma &zelligi tasimaktadir. Tiirkiye’de 98 subesi bulunmaktadir.168

Asagidaki tabloda Vakif Katilim Bankasi tarafindan 2017 -2019 yillar1 arasinda

yapilan sukuk ihraglarina yer verilmistir.'®°

Tablo 6: Vakif Katiim Bankasi A.S. Sukuk Thrag Bilgileri (2017-2019)

]I]ll‘ll{_‘{_‘l II:::II; Itfa Tarihi Bl::il:li Satiz Tutan
Valaf VES A S [28/062017|20/082017| TRY 250.000.000
Vakaf VES AL [ 14072017 127102017 TRY 130.000.000
Valof VES A5 (200082017 00/1222017| TRY 350,000,000

Fatihm VES A §. | 03/10/2017 [ 01/10/2019| TRY 100 000,000
Eatihm VECS A5 | 03/10/2017 [ 0271072018 | TRY 100, 000,000
Vakaf VES AS. [ 121072017 24012018 | TRY 200,000,000
Valaf VES A5 (061120017 190272018 | TRY 120,000,000
Vakaf VE3 A S (011272017 06/03/2018 | TRY 450.000.000
Vakef VES A (20012720017 117042018 | TRY 100, 000,000
Valof VES A5 (24012018 | 241052018 | TRY 230,000 000
Valaf VES A5 [23/01/2018 | 270272018 | TRY 15.000.000
Eatihm VES A 5 | 14022018 [ 12/0272020| TRY 200000000
Vakaf VES AL [19/02/2018 | 197062018 | TRY 133.000.000
Valof VES A5 (06032018 | 04072018 | TRY S0 000,000
Valaf VES A S | 16/03/2018 | 13/07/2018 | TRY 55.000.000
Vakaf VES A [23/03/2018| 31072018 | TRY 40,000,000
Eatim VES A S, | 28/032018 [ 27/03/2019| TRY 66.060.000
Valaf VES A S (11042018 15/082018 | TRY 120,000,000
187vakif Katilim Bankas1,1.11.2019

<https://www.vakifkatilim.com.tr/tr/hakkimizda/vakif-katilimi-taniyin>
188 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi
(TKBB),1.11.2019<http://www.tkbb.org.tr/banka-genel-bilgileri>
189 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) Sukuk
Thraclari, 1.11.2019<http://www.tkbb.org.tr/diger-istatistikler>
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Tablo 6’nin devami

Katihm VE$ A5, | 200042018 ) 17042020 TRY 200.100.000
Valaf VECS A5, | 24052018 26/092018 TRY 260.930.165
Katihm VK3 A 5. |28/052018 | 27/052020 TRY 200.000.000
Valaf VEC5 A5, |07/062018 ) 05/092018( TRY 58.000.000
Valaf VECS AS. | 19/062018 ) 26/10/2018 TRY 150,000,000
Katihm VES A5 | 2000672018 | 177062020 TRY 36.650.000
Valaf VECS A S | 007/2018)07/112018 TRY 500.000.000
Valaf VECS A S |13/07/72018) 14/1122018 TRY 130,000,000
Valkaf VRS A5, | 31072018 25/1122018 | TRY 98.000.000
Valkaf VRS A5, | 13/082018) 15/1272018 TRY 200.000.000
Valaf VEC5 A5, |03/092018 ) 2171272018 TRY 172255.8382
Valaf VECS A5, | 13/092018 ) 04/12/2018 TRY 62.000.000
Valaf VR A5, |26/092018) 1170122019 TRY 300.000.000
Valaf VEC5 A5 | 10V102018) 23/0122019( TRY 100000000
Valaf VECS A S |26/1072018 ) 13/0272019( TRY 200.000.000
Valaf VECS AS. | 071122018 167012019 TRY 231.120.000
Valaf VEC A | 141172018 22/02722019( TRY 250.000.000
Vakaf VRS A5, 23112018 31/012019 | TRY 60.000.000
Valkaf VRS A5, | 13/122018 ) 07/032019( TRY 250.000.000
Valaf VRS A5, | 21122018 200032019 TRY 250.000.000
Valaf VRS A5 | 11/002019) 107042019 TRY 350.000.000
Valaf VRS A5, | 160072019 28/03201% TRY 243.603.720
Valaf VRS A5 |23/0072019) 25/042019 TRY 120000000
Valaf VECS A5, |31/0072019) 28/03201%( TRY 62000000
Valaf VRS A5 | 13/0272019) 08/032012( TRY 213.002.233
Valaf VE§ A5, | 220272019 22/052019 TRY 350.000.000
Valaf VECS A5, |07/0372019) 317052012 TRY 270.000.000
Valaf VRS A5, | 2000372019 127062012 TRY 200.000.000
Vakaf VRS A5, | 28/032019) 200062019 TRY 120000 00
Vakaf VRS A5, | 100042019 ) 04/07201% TRY 310.000.000
Vakaf VRS A5, | 23/042019) 18/07201% TRY 200.000.000
Vakaf VRS A5, |08/052019) 01/08/201%( TRY 350.000.000
Vakaf VRS A5, |22/052019) 28/08.201%  TRY 315.000.000
Valaf VR A5, |31/052019) 19092019 TRY 160000 000
Vakaf VES A5, | 12/062019) 05/10/2012 TRY 250.000.000
Vakaf VES A5, | 200062019 167102019 TRY 112.210.000
Vakaf VES A5, | 04072019 197092012 TRY 310.000.000
Vakaf VECS A5, | 12072019 1v102019 | TRY 20.000.000
Vakaf VECS A5, | 18/072019) 247102019 TRY 273.000.000

TRY 11.145.020.000

TL CINSINDEN TOPLAM IHRAC TUTARI

TRY 11.145.020.000
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44,5, Ziraat Katihm Bankasi

2015 yilinda Vakif Katilim Bankasi’ndan sonra %100 kamu sermayesi ile

kurulan ikinci katilim bankasidir. Tiirkiye’de 89 subesi bulunmaktadir.1’®

Asagidaki tabloda Ziraat Katilim Bankasi tarafindan 2016 -2019 yillar1 arasinda

yapilan sukuk ihraglarina yer verilmistir.’!

Tablo 7: Ziraat Katihm Bankas1 A.S. Sukuk Thrac Bilgileri (2016-2019)

ihr:lL:L:l ,::::l itfa Tarihi BI::::“ Satiy Tutary
Ziraat Katithm VE§ A5 | 18/052016] 12/08/2016] TEY 100 000 000
Ziraat Katthm VE§ A5 | 12/08/2016] 05/11/2016] TRY 100 000000
Ziraat Katihm VE§ A S |09/11/2016] 08/02/2017] TEY 100 000 000
Ziraat Katithm VE§ A5 |08/02/2017] 12/052017] TRY 100 000000
Ziraat Katihm VE§ A S | 12/052017] 104082017 TEY 100 000 000
Ziraat Katthm VE§ A5 |01/062017] 25/08/2017] TRY 100 000000
Ziraat Katithm VE§ A S | 10/08/2017] 08/11/2017] TEY 1500000000
Ziraat Katthm VE§ A5 |28/082017] 117122017 TRY 100 000000
Ziraat Katithm VE§ A S | 12/10/2017] 06042018 TEY 100 000 000
Ziraat Katthm VE§ A5 |0%/11/2017] 21/02/2018] TRY 200.00:0.000
Ziraat Kathm VE§ A5 |11/12/2017) 22/03/2018] TRY 100 000 000
Ziraat Kathm VE§ A5 | 15122017 15/03/2018] TRY 1500000000
Ziraat Katthm VE§ A5 |29/01/2018] 11/05/2018] TREY 100 000 000
Ziraat Kathm VE§ A5 |21/02/2018] 05/06/2018] TRY 200,000,000
Ziraat Katthm VE§ A5 | 15/03/2018] 22/06/2018| TREY 154 000,000
Ziraat Katthm VE§ A 5. |22/03/2018] 04/07/2018] TRY 123.0:00.000
Ziraat Katthm VE§ A S |06/042018] 16/07/2018] TEY 100 000 000
Ziraat Katthm VE§ A5 |11/052018) 10/08/2018] TRY 123.0:00.000

19T irkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB),1.11.2019
<http://www.tkbb.org.tr/banka-genel-bilgileri >
M Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) Sukuk Thraglar1,1.11.2019
<http://www.tkbb.org.tr/diger-istatistikler>
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Tablo 7’nin devami

Tiraat Katshm VK§ A 5. |05/06/2018] 07/09/2018| TRY 250.000.000
Tiraat Katsm VK A 5. | 22/06/2018] 20009/2018| TRY 175.000.000
Tiraat Katshm VK A 5. |04/07/2018] 12/1002018| TRY 150.000.000
Tiraat Katshm VE§ A 8. | 16/07/2018] 25/1002018| TRY 150.000.000
Tiraat Katem VK§ A 8. | 10/08/2018] 16/11/2018| TRY 160.000.000
Tiraat Katshm VK A 5. |07/09/2018] 06/12/2018| TRY 250.000.000
Tiraat Katshm VK A 8. | 20009/2018] 21/12/2018| TRY 175.000.000
Tiraat Katshm VE§ A 8. | 12710/2018] 11/01/2018| TRY 175.000.000
Tiraat Katshm VK A 8. |25/10/2018] 25001/2018| TRY 165 000,000
Tiraat Katshm VE§ A 5. | 16/11/2018] 1502/2018| TRY 300.000.000
Tiraat Katshm VK A 5. |06/12/2018] 08/03/2018| TRY 400.000.000
Tiraat Katsem VE§ A 8. |21/12/2018)] 2503/2018| TRY 200.000.000
Tiraat Katsm VE§ A 5. |26/12/2018] 03/04/2018| TRY 100.000.000
Tiraat Katshm VE§ A 5. | 11/01/2019] 19/04/2018| TRY 300.000.000
Tiraat Katshm VK A 8. |25/01/2018] 03/05/2018| TRY 400.000.000
Tiraat Katshm VE§ A 8. | 15/02/2019] 24/05/2018| TRY 400.000.000
Tiraat Katshm VK§ A 5. |08/03/2019] 14/06/2018| TRY 400.000.000
Tiraat Katshm VK§ A 8. |25/03/2019] 05/07/2018| TRY 200.000.000
Tiraat Katshm VK A 5. | 19/04/2018] 26/07/2018| TRY 300.000.000
Tiraat Katibm VK3 A §. | 03/05/2019] 09/08/2019| TRY 500.000.000
Ziraat Katibm VK§ A §. | 24/05/2019| 28/082019| TRY 400.000.000
Ziraat Katiem VK3 A §. | 14/06/2019] 200092019| TRY 450.000.000
Ziraat Katibm VK3 A §. | 05/07/2019] 11/102019| TRY 300.000.000
Tiraat Katibm VKS A 5. | 260072019] 251102018 TRY 400.000.000

TRY 8.904.000.000

TL CINSINDEN TOPLAM IHRAC TUTARI TRY 8.904.000.000

4.4.6. Asya Katihm Bankasi

1996 yilinda 6zel finans kurumu olarak kurulan banka, 2005 yilinda Asya Katilim
Bankas1 A.S. olarak faaliyetlerini 2015 yilina kadar devam ettirmistir. 29 Mayis 2015
yilinda TMSF’ye devri gerceklestikten sonra 22 Temmuz 2016 tarihli BDDK karari

geregi bankanin tiim faaliyetlerine son verilmistir.

Asagidaki tabloda Asya Katilim Bankasi tarafindan 2013 -2014 yillar1 arasinda

yapilan sukuk ihraglarina yer verilmistir.'’2

2Tiirkiye Katihm Bankalarn Birligi (TKBB) Sukuk Ihraglari,

1.11.2019<http://www.tkbb.org.tr/diger-istatistikler>
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Tablo 8: Asya Katihm Bankas1 A.S. Sukuk Thrac Bilgileri (2013-2014)

TI::;fi Itfa Tarihi Bl:i.:i':i
Asya VKS AS. |05/03/2013|03/12/2013| TRY | 125.000.000
Asya VKS A S. |05/11/2013 | 11/02/2014| TRY 75.000.000
Asva VK§ AS. |26/11/2013 | 25/02/2014| TRY 50.076.006
Asya VK§ AS. |10/12/2013 | 08/04/2014| TRY 50.000.000
Asya VK§ AS. |17/12/2013 | 01/04/2014 | TRY 70.036.768
Asya VK A 5. |06/01/2014 | 07/04/2014| TRY 80.443 699
Asva VKS AS. |18/02/2014 | 20/05/2014| TRY 50.111.636
Asya VES AS. |11/03/2014 | 27/05/2014| TRY 75.454.513
Asya VKS A 5. | 10/04/2014 | 12/06/2014| TRY 78.108.202
TRY 654,230.824
TL CINSINDEN TOPLAM IHRAC TUTARI | TRY 654.230.824

ihr:u_‘r._‘l Satiz Tutar

LA

LA
(=]

4.5. Tirkiye Piyasasinda Sukukun Avantajlari ve Dezavantajlar

Sukukun genel ozellikleri ve Tiirkiye piyasasimna 0zgii durumlari nedeniyle

avantajli ve dezavantajli yonleri bulunmaktadir.

Avantajlari;

e Varliga dayali bir finansman iiriiniidiir. [hrag edilen tiim sukuklar gercek bir ticari

iligkiyi temsil etmektedir.

e Sukuku diger yatirnm araglarindan ayiran Ozelliklerden biri faizsiz bir iriin
olmasidir. Bdylece faiz hassasiyeti olan yatirimcilarin finansal piyasalara kazanimi

saglanmaktadir.

e Sukuk, sahibine varliklar tizerinden donemsel getiri saglar.

e Sukuk ihrag¢ edenler acisindan bakildiginda {ilkemizde en ¢ok katilim bankalarinin
nakit ihtiyacina cevap verebilmek i¢in faizsiz finansman iiriinlerine ihtiya¢ duydugunu
gozlemlemekteyiz. Sukukun katilim bankalar1 i¢in 6nemli bir finansman araci

oldugunu soyleyebiliriz.
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e Sukuk yatirnmcilar1 agisindan degerlendirdigimizde ise ikincil piyasalarda islem
gorebilmesi nedeniyle likidite imkani saglamaktadir. Bu durum vade 6ncesi sukukun

satig1 yapilarak nakde doniismesini saglar. Likidite ihtiyacina cevap vermektedir.

e Yatirimcilarin ve finans yoneticilerinin portfdylerini ¢esitlendirmek ve riski

azaltmak i¢in kullanabilecekleri yeni bir finansman tirtiniidiir.

e Avrupa’da yasanan krizler nedeniyle farkli bir yapiya sahip olan sukukun krizler

karsisinda direncli olmasi diinyada ilgi gérmesini saglayacaktir.

e Sukukun bazi vergi avantajlari bulunmaktadir. Sukuka uygulanan stopaj orani kisa
vadeli mevduat hesaplarina uygulanan orandan daha diisiiktiir. Alt1 ay vadeli mevduat
hesaplarina %15 stopaj uygulanirken ayni vadedeki sukuklara %10 stopaj

uygulanmaktadir.

Dezavantajlari;

¢ Yapilan hukuki diizenlemeler yeterli goriilmemektedir.

e Sukuk ihracinin yapilabilmesi igin VKS’ye ihtiya¢ vardir. Her ihrag siireci VKS’nin

kurulmasiyla baslar ve bu durum maliyeti artirir.

e Sukukun ihrag siirecleri ve detaylart diger menkul kiymetlerin ihracina gore daha

komplekstir. Kisitlamalar1 ve detaylar1 ¢oktur.

e Tirkiye genelinde katilim bankalarinin mevduat bankalar1 ile ayni oldugunu
diisiinen biiyiik bir kesim bulunmaktadir. Her ne kadar son yillarda katilim
bankalarmin sayisinin artig1 ve devletin bu konuda calismalar yaparak tesvik ettigi
goriilse de yapilan bilgilendirmelerin yeterli olmadig1 gézlemlenmektedir. Toplumun
faiz ile kar pay1 arasindaki farki anlayabilmesi i¢in gorsel ve yazili medya daha aktif

kullanilarak toplumun bu konuda bilinglendirilmesi gerekmektedir.

e Tiirkiye’de sirketlerde denetimi bagimsiz kurumlar tarafindan yapilan ve merkezi

bir yapiya sahip olan danigsma kuruluna ihtiyag vardir.
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5. SUKUKUN DiGER YATIRIM ARACLARIYLA KARSILASTIRILMASI

Calismanin bu boliimiinde sukukun diger sermaye piyasasi aract olan hisse
senedi ve tahvil ile karsilastirilmasina yer verilmistir. Sukukun hisse senedi ve tahvil

ile benzer yonlerine deginilmis farkliliklar ile ilgili degerlendirmeler yapilmistir.

5.1. Sukuk fle Tahvilin Karsilastirilmasi

Sukukun en temel ilkesi Islam kurallarina uygun olmasidir. islami finansta faizin
ve asir1 belirsizligin yasak olmasi sukuk ihracina ihtiyacin duyulmasinda énemli bir
yere sahiptir. Yaptigimiz arastirmalarda ve inceledigimiz ¢ogu kaynakta sukuktan
faizsiz tahvil olarak bahsedildigine rastlamaktayiz. Tahvilin ve sukukun 6zelliklerine
baktigimizda aslinda birbirinden farkli oldugunu sdyleyebiliriz. Elbette menkul kiymet
olmas1 yoniinde bazi benzerlikler bulunmaktadir. Fakat bu benzerlikler sukuk icin

Islami tahvil tanimlamasinin kullanilmasi i¢in oldukea yetersizdir.

Sukukun tahvil ile karsilastirmasimi yaptigimizda karsimiza cikan ilk 6zellik
tahvilin bir bor¢lanma araci olmasidir. Tahvil, devlet ya da 6zel sirketler tarafinda orta
veya uzun vadeli finansman ihtiya¢lariin karsilanmasi icin ihra¢ edilen bor¢lanma
senetleridir. Tahvili ihra¢ eden kurulus belli bir faiz 6deme taahhiidii ile finansman
thtiyacini karsilarken, tahvil satin alan ise vade sonunda dnceden belirlenen faiz orani

tizerinden gelir elde eder.

Sukuk bir borg¢lanma aract degildir. Belirli bir varlik ya da proje iizerinden
yatirimeisina miilkiyet hakki saglayarak varliktan elde edilen gelire ortaktir. Sukuk

yatirimeisi finanse edilen varliktan kar pay: elde eder.

Tahvil, ihra¢ edenin borcunu temsil eder. Vade sonunda anaparanin ve faizin
O0denmesi garanti edilir. Bu nedenle tahvil ihra¢ edenin ekonomik giicli 6nemlidir.
Olas1 bir durumda tahvil yatirimeist donemsel ddemenin yapilamadigi zamanlarda

borca konu olan sirket hakkinda icra takibi baslatabilir.
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Sukuk yatirimi karsilifinda bir varlik vardir ve geri ddemelerinin yapilmadig:
durumlarda varliklarin paylar1 oraninda sukuk sahiplerine devri s6z konusudur. Bu

ozelligi ile sukuk, tahvile gore daha az risklidir.

Tahvil yatirimcisi finanse ettigi yatirimin nerede kullanilacagini bilmez, tahvil
ihraci yapan sirket bu konuyla ilgili herhangi bir bilgi verme zorunlulugu tagimaz. Her
tirlii sektdr ve islem icin tahvil ihract yapilir herhangi bir kisitlama s6z konusu

degildir.

Sukuk yatirimeisi sagladigi fonlarin nerelerde kullanilacagindan haberdardir ve
toplanan fonlar Islami kurallara gore yasaklanan islemlerde ve islerde kullanilamaz.

Sektor ve islem kisitlamasi bulunmaktadir.

Tahvil donemsel 6demeler ile diizenli nakit akisina sahiptir. Sukukun 6rnegin
kiralama modeli periyodik olarak nakit akisi saglar. Varliga dayali ihrag edilen tahvil
cesitlerinde dayanak varliklar teminat saglamaktadir. Sukukun teminat 6zelligini
inceledigimizde ise dayanak varlik ve haklar tizerindeki sahiplik hakki teminati saglar.
Sukukun temerriit 6zelligine baktigimizda dayanak varlik ve haklar {izerindeki
rehinlerden tahsilat saglanir. Tahvilde ise alacaklarin takibi 1le tahsilat
gerceklesmektedir. Bu 6zellikleri ile tahvil ve sukuk arasinda benzerliklerin oldugunu

sOyleyebilmekteyiz.

5.2. Sukuk ile Hisse Senedinin Karsilastirilmasi

Hisse senedi ve sukukun karsilastirmasinin yapildigi bu béliimde yatirim alaninda

benzerliklerinin oldugu gézlemlense de isleyis ve yap1 olarak farkliliklar mevcuttur.

Hisse senetleri, ihrag edilen sirketin sermayesinden paylari temsil eden menkul
kiymettir. Hisse senedi sahipleri, senetlerini satmadig1 siirece ihra¢ edilen sirketin
ortaklik hakkina sahiptir. Hisse senedinin herhangi bir satis siiresi yoktur. Sukuklar ise

belirli bir siireye sahiptir.

Hisse senedi, sirketin tim mal varlig1 iizerinde hak sahibi olmay1 saglarken

sukuk, sadece varliga konu olan varliklar tizerindeki miilkiyeti temsil eder.

Hisse senedinin en 6nemli 6zelliklerinden biri de yatirimcisina sirket yonetimi

i¢cin oy kullanma hakkini verirken sukuk i¢in boyle bir 6zellikten bahsedilmez.
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Hisse senedi her tiirlii amag igin ihra¢ edilebilir. Sukuk ise Islami kurallar

dahilinde olan sektor ve isler i¢in ihrag¢ edilir. Belirli kisitlamalar1 s6z konusudur.

Hisse senedi kar ve zarara ortaklik hakki verir. Boylece ancak yilsonunda
tahakkuk eden kar veya zarar {izerinden 6nceden belirli olmayan paylar hisse senedi
sahiplerine ulasir. Getirinin garantisi bulunmamaktadir. Sukuk yatirimcilar ise
donemsel olarak elde edecekleri kar1 dnceden bilirler. Sukukta zarara ortaklik s6z

konusu degildir.

Hisse senedi temelinde yatinm amaciyla kullanilmasi nedeniyle sukuk ile
benzerlik gostermektedir. Hisse senedi ihracinin amacina baktigimizda yatirilan belli
bir sermaye karsiliginda gelir elde etme oldugunu gérmekteyiz. Sukuk ihracindaki
amag ise dayanak varlik ve hakkin gelirin pay almaktir. Bu 6zelligi ile hisse senedi
arasinda bir yakinlik kurulabilir. Hisse senedi ve sukuk i¢in anaparanin garanti

edilmemesi benzer 6zelliklerindendir.
Tablo 9’da sukukun tahvil ve hisse senedi ile 6zet karsilastirmas1 bulunmaktadir.

Tablo 9: Sukukun Tahvil ve Hisse Senedi ile Karsilastirilmasi

Sukuk

Tahwil

Hisse Senedi

Islam prensiplerce mesru

Isletmenin faalivet

almak

clde etmiek.

Konu girilen varhk ve haklarm Borg vermek.
= konusuna yatimm yapmak.
vatinm yapmak i ’
Mimhasiran dayanak varhk | Venlen borg Yatmlan sermaye

Amag ve hakkin gelirlerinden pay | karsif farr gelim karsilig temetil melin

elde etmek

Anapara (zarantisi

Anapara garantl edilmez.

Anaparm gamanti
edilir

Amnapara garanti edilmez.

Cretiri CGzarants

Lrefin garaniis yokotur,

(ietirl garamtisy
vardir

Imtryazh hsse senetlen
vasitasiyla getin
garantilen saglanabilir

Dayanak varhk ve haklar

Varlifa dayaly thrag
edilen tahvillerde

saflanabilir,

sadlar.

Teminat uzenndek: sahiphk hakka davanak varhklar ['eminat yokiur
teminat saglar, temimat
sadlayabihr
Hax tifdennde (kiralama)
Nalat Akasn diizenh nakii akis izl nakt akap Makit akiglan dilzensizdir.

Temerriit Hali

Dayanak varhk ve haklar
tzenndek: rehinlerden
tahsilat =aflamr

Alacagin takaiba 1le
tah=ilat saglanir.

['asfive bakryesinden
tahsilat =aglamir

Kaynak: Muhasebelestirme Acisindan Sukuklarin Tahlili Ve Bir Uygulama, Istanbul

Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Y1l:15 Say1:29,27
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6. DUNYA VE TURKIYE PIYASASINDA SUKUK J{HRACLARI
HAKKINDA TESPITLER VE ONERILER

Calisma kapsaminda sukuk birgok yonii ile ele alinmustir. Islami prensiplere gore
ihrag edilen sukuk, Tiirkiye ve diger Miisliiman iilkeler adina 6nemli bir yere sahiptir.
Diinya ekonomisinin gelismesi ile Islam iilkeleri haricinde diger iilkelerde sukuka
yonelmis ve yatirnmcilar i¢in dikkat ¢eken bir {iriin haline gelmistir. Bu bdliimde
calismamizda incelemis oldugumuz sukuk ihraglar1 hakkinda tespitler ve oneriler yer

alacaktir.

e Diinyada 1950’li yillarda faizsiz bankacilik girisimleri baslamis fakat basar1 elde
edilememistir. 1979 yilinda Bahreyn’de kurulan ilk faizsiz banka ile sisteme giris
yapilmistir. Diinyada bilinen ilk sukuk ihract 1983 yilinda Malezya’da yapilmistir.
Tiirkiye’de ise ilk sukuk ihraci 2010 yilinda Kuveyt Tiirk Katilim Bankast A.S.
tarafindan yapilmistir. Sukukun ihrag tarihlerine baktigimizda diinyada konvansiyonel
finansman iriinlerinin islem gordiigii tarihlerde faizsiz finansman iriinlerinin
thracinda ge¢ kalindig1 goriilmektedir. Bu durum faiz hassasiyeti olan yatirimcilarin
uzun yillar piyasa diginda kalmasina neden olmustur. Sukuk ihraciyla beraber 6zellikle
Islam iilkelerinde atil kalan fonlar ekonomiye dahil olarak diinyada yeni bir dénemi

baslatmustir.

e Sukukun bir¢ok c¢esidi vardir. Fakat bilgilerin yetersizligi ve yeni yasal
diizenlemelerin yapilmayist diger sukuk cesitlerinin ihracina engel olmaktadir. Bu
nedenle yeterli diizeyde islami finans bilgisine sahip kisilerin yetistirilmesi, yazili ve
gorsel medyanin aktif olarak kullanilarak diizenli pazarlama ve bilinglendirme
yapilmali, diinyadaki 6rnekler arastirilip iilkelerin standartlar1 ve hukuki yapisina gore

uygunluk ¢aligmalarinin yapilmasi gerekmektedir.
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e Diinyadaki krizlere bakildiginda sukukun aslinda krizler karsisinda en az etkilenen
{iriin oldugunu gérmekteyiz. Bu 06zelligi nedeniyle Islam iilkeleri hari¢ diger

ilkelerinde portfoyiinde riski azaltmak i¢in kullanilan bir finansal {irtindiir.

e Tiirkiye’nin jeopolitik konumu ve mevcut siyasi durusu nedeniyle sukuk ihracinda
daha basarili olmasi beklenmektedir. Fakat diinya piyasasinda sukuk ihraci islem
hacmi biiyiikliigii ile Malezya’nin elindedir. Ingiltere ise yaptigi calismalar ve
diizenlemeler ile sukuka ne kadar 6nem verdigini diinya piyasalarinda gostermistir.
Son yillarda Tiirkiye’de yapilan sukuk ihraglariin artisi ve vergi diizenlemeleri ilgiyi
artirmustir. Akademik diizeyde daha ¢ok yayin yapilmasi ve devlet kurumlar ile ortak

calismalar yiiriitiilmesi sukuk ihracina olan katkiy1 artiracag: diistintilmektedir.

e Sukukun konvansiyonel finansman iriinlerinden ayri olarak degerlendirilmesi
gerekmektedir. Arastirma esnasinda bazi kaynaklarda sukuk igin Islami tahvil ifadesi
kullanilmaktadir. Bu algi Islami finans piyasasmin gelisimini engellemekte ve
yatirimetlart yanlig bir algiya sahip olmasina neden olmaktadir. Hem uygulama, hem
icerik hem de ihrag siirecindeki detaylar ¢alismamiza konu olmustur. Bunun
neticesinde Islami tahvil olarak kullanilan ifadenin sukuk i¢in dogru bir tanim

olmadig1 sonucuna varilmistir.

e Derecelendirme kurumlarimi inceledigimizde diinyadaki siyasi olaylarin etkisi
altinda kalindigi gorlmektedir. Sukukun isleyisi ve ihracinin degerlendirilmesi
yapilirken Islami finans ile ilgili yetkin kisilerden olusan bagimsiz kurumlara ihtiyacin
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye bu konudaki eksiklikleri fark edip ¢alismalarda

bulunabilir.

e Tiirkiye’de ihra¢ edilen sukuklar biiylik yatirimecilara goredir. Son yillarda vergi
avantaji getirilerek bireysel yatirimcilarimin dikkatini ¢ekmeye caligsa da toplumun

bliyiik bir kesimi yeterli bilgiye sahip degildir.

e Sukukun gelismesine neden olan temel sorunlardan biri de Islami finansman
tirtinlerini bilen personel eksikligidir. Devletin bu konu hakkinda bankalar ve
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sirketlerle ortak caligma yliriiterek egitimli personel yetistirmesi ve 6zellikle ekonomi
biiltenlerinde bu yetistirilen kisilerin toplumu bilinglendirmesi i¢in ortam

hazirlanmalidir.

e Malezya’nin sukuk ihraci ile ilgili tecriibesi ve islem hacmine bakildiginda iilkede
uygulanan her modelin bagka lilkeler i¢in de uygulanabilir oldugunu diisiinmek
yanlistir. Malezya’'nin sukuk ihracin taklit etmekten ziyade uygulanabilir yanlarinin
hukuka ve piyasa sartlarina gore degerlendirilip entegre edilmesi daha faydali
olacaktir. Aksi takdirde taklit olarak yapilan sukuk ihraglarinin ekonomiye bir fayda

saglamasi s6z konusu degildir.

e Tirkiye’de bagimsiz danisma kurulu bulunmamaktadir. Bu durumda her kurum

kendi danigma kurulunu olusturup kendi dogrusuna gore hareket etmektedir.

o Tiirkiye’de sukuk “kira sertifikas1” adi ile islem gormektedir. Fakat sukuk bir¢ok
ceside sahiptir ve sadece kira sertifikasi olarak tanimlamak dogru degildir. Sukukun
hizla gelistigi bir diinyada kira sertifikasi adi ile kisitlamak ileride problemler
yasanmasina sebep olabilir. Bu nedenler Tiirkiye’de kira sertifikasi olarak bilinen

sukuk diinya literatiiriinde gectigi ifade ile kullanilmas1 gerekmektedir.

e Tiirkiye’de 06zel katilim bankalarinin yani sira son yillarda kamu katilim
bankalarinin agilmasi ile sukuk ihraglarinda artis ve ilgi artmigtir. Devletin kamu
katilim bankas1 agmas1 hem sukuka olan giiveni artirarak tanina bilirligine fayda saglar
hem de kamu katilim bankalart kurulurken gerekli olan likidite sukuk ihraci ile

karsilanir.
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Son yillarda diinyada yasanan ekonomik krizler, yeni iiriin arayislarina kapi
aralamigtir. Konvansiyonel finans piyasa iiriinlerinin ekonomik krizlere kars1 kirilgan,
riskinin yiiksek ve bor¢lanmaya dayali olmasi nedeniyle daha az riskli, daha giivenli

ve krizlerde direngli yeni iirlin ihtiyaclarin1 dogurmustur.

Diinyada 1950’li yillarda baslayan Islami bankacilik girisimleri basari ile
sonuclanmasa da yapilan aragtirmalar ve calismalar neticesinde 1979 yilinda
Bahreyn’de ilk Islami banka kurulmustur. Bdylece diinyada faizsiz bankacilik
sisteminin alt yapis1 olugsmustur. Sukuk, diinyada faizsiz finansman {irlinleri arasindan
en c¢ok bilinen ve yatirimcilar tarafindan 6zellikle son yillarda ¢ok ilgi goren bir
tiriindiir. 1983 yilinda ilk defa Malezya’da sukuk ihraci ger¢eklesmistir. Daha sonra
diinyanin ilgisini ¢ekmis ve Londra, Liikksemburg gibi {ilkelerde ihracglar
gerceklesmistir. Buradan anlasilacagi iizere sukuk baslangicta islam iilkelerinde ihrag
edilerek ekonomiye hiz kazandirsa da diinyaya yayilarak yeni bir soluk getirmistir.
Tiirkiye’de ilk sukuk ihraci ise 2010 yilinda Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S.

tarafindan yapilmstir.

Calismamizda sukukun iilkemiz i¢in 6nemine deginmek adina isleyisi, yapisi,
thra¢ stiregleri anlatilmakta ulusal ve wuluslararasi piyasalardaki veriler ile

degerlendirme yapilarak avantajli ve dezavantajli yonleri incelenmistir.

Calismamizin ilk boliimiinde finansal piyasalarin isleyisleri hakkinda bilgi
verilerek finansman iirlinlerin 6zellikleri detayl bir sekilde anlatilmistir. Bu bilgiler
1s181inda sukukun islem gordiigii piyasalarin kavranmasi ve diger finansman triinleri
ile benzerlik-farklilik gosterdigi yonlerin anlasilmasi saglanmistir. Boylece sukuk ile
ilgili arastirma yaparken karsimiza ¢ikan Islami tahvil ifadesinin sebepleri hakkinda
bilgi elde edilmistir. Sukukun varlhiga dayali bir enstriiman oldugu tahvilin ise bir
borglanma senedi olmasi Islami tahvil ifadesinin dogru olmadiginin en temel
unsurudur. Tahvil senetlerine sahip yatirimcilar borg vererek vade sonunda belirli bir
faiz orani ile getiri saglarlar. Sukuk yatirimcisi ise bir varlik iizerinden yatirim yaparak
sahip oldugu pay kadar kar pay1 almaktadir. Calismamizda yer verdigimiz tahvil ile

sukuk karsilastirmasinda elde ettigimiz sonug, sukukun tahvil ile temel 6zelliklerde
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birbirinden farklilastigidir. Arastirmalarimizda ise sukuk igin Islami tahvil ifadesinin
kullanilma nedenlerinden birinin dénemsel 6demeler oldugunu gérmekteyiz. Sukukun
bir ¢esidi (kiralama) yatirimcisina donemsel 6demeler yapmaktadir. Tahvilinde
donemsel 6demeler ile diizenli nakit akis1 sagladigini bilmekteyiz. Bir diger sebep ise
varliga dayali ihra¢ edilen tahvillerde varliklarin teminat olarak gosterilmesi sukukta
ise konu olan varligin iizerinden sahiplik hakkinin teminat gosterilmesidir. Fakat bu
ozelliklerin benzemesi ihra¢ edilen sektdrde Islami kurallara dikkat edildigini
gdstermez. Islami prensiplere gore bir finansal {iriiniin getiri garantisi olmas1 ve faiz
ile islem yapmasi miimkiin degildir. Calismamizda vardigimiz sonug ise sukuk ic¢in
Islami tahvil ifadesinin kullanilmasi yapisi, isleyisi, 6zellikleri ve ihra¢ edilme

kurallar agisindan dogru degildir.

Calismamizin ikinci boliimiinde sukukun kavramsal gercevesi, isleyisi ve ihrag
stiregleri anlatilmistir. Diinyada ihrag¢ edilen sukuk cesitleri grafikler ve detayli

analizler ile anlatilmustir.

Sukukun diinya piyasalarindaki durumu t¢lincii boliimde anlatilmigtir. 1983°te
Malezya tarafindan baslayan sukuk ihraci 2001 yilinda yine Malezya tarafindan
uluslararasi piyasalarda ihra¢ edilmistir. 2001 yilindan 2018 yilina uzanan sukuk
thraclar1 2008 yilinda Mortgage krizi ile ciddi bir diisiise ugradig: goriilmektedir. 2008
yilinda yasanan bu diisiis sonrasinda sukuk ihracinda artisa neden olmustur. Ciinkii
diinyada yasanan bu kriz ile konvansiyonel finansman iirlinlerine olan gilivenin
kirilmasina sebep olarak yatirimcilarin daha giivenli ve krize direngli yeni finansman
tiriinlerine yonlenmelerine sebep olmustur. Bu arayis ile sukuk, yatirimcilarin
portfoyiine girerek 2012-2013 yillarinda 137 Milyon USD ihrag¢ rakamu ile ciddi bir
deger yakalamistir. 2015 yilinda gelismekte olan {iilkelerin biiylime oranlarinin
diismesi sukuk ithracini olumsuz etkilemistir. 2016 yilinda 87 Milyon USD, 2017 116
Milyon USD ve 123 Milyon USD degerinde ihraglar gergekleserek tekrardan sukuk
ihrac1 yiikselis gostermistir. Ulkeler bazinda degerlendirdigimizde sukuk ihracina
sahip en biiylik pay Malezya’ya aittir. 2018 verilerine gore piyasadaki oranin %49’una
sahiptir. Suudi Arabistan %20 oran ile ikinci siraya yerlesirken %11 oran ile
Endonezya tigiincii siradadir. Tiirkiye ise %2,5 orana sahiptir. Sadece faiz hassasiyeti
olan iilkelerde degil Amerika, ingiltere, Almanya ve Liiksemburg gibi iilkelerde sukuk
ithrag paymna sahiptir.
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Diinya piyasalarinin dikkatini ¢eken sukukun Tiirkiye piyasasinda varolus tarihi
ile ihrag¢ siiregleri Hazine Miistesarlig1 ve katilim bankalari tarafindan ihra¢ edilen
sukuk degerlerine dordiincii boliimde yer verilmistir. Tiirkiye’de katilim bankalarinin
gelismesi faizsiz finansman tiriinlerine ihtiyact dogurmustur. Sukuka temel hazirlayan
GOS, VDMK ve Katilma intifa Senetleri gibi finansman iiriinleri yillar iginde ihraci
yapilarak sirketlere likidite kazandirmigtir. Katilim bankalarinin biiytimesi ile likidite
ihtiyacim1 karsilayacak yeni iriinlere ihtiya¢ duyulmustur. Boylece Tiirkiye’de ilk
sukuk ihrac1 2010 yilinda 100 Milyon USD degerinde Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1
A.S. tarafindan gerceklestirilmistir. Devlet yasal diizenlemeler yaparak 2012 yilinda
Hazine Miistesarlig1 tarafindan sukuk ihraci baglanmistir. 2012-2018 yillar1 arasinda
Hazine Miistesarlig1 tarafindan toplam 44 Milyar TL sukuk ihra¢ edilmistir. Katilim
bankalar1 ise 2010-2019 yillar1 arasinda toplam 65 Milyar TL degerinde sukuk ihrag
etmistir. Devletin yasal diizenlemeleri ve vergi avantaji saglamasi ile Tirkiye’de

sukuk ihracina 6nem verilmistir.

Tiirkiye sukuk ihracina son yillarda ciddi bir énem vermistir. Bu durum
avantajlar1 ve dezavantajlar1 hakkinda bir degerlendirme yapma ortami saglamistir.
Genel hatlar ile Tiirkiye i¢in avantajlarini degerlendirmek gerekirse faiz hassasiyeti
olan yatirimcilar i¢in ¢ok dnemli bir {iriin haline gelmistir. Yillardir atil kalan fonlarin
yeni katilimcilarin piyasaya girmesi ile ekonomik olarak olumlu bir etki olusturmustur.
Katilim bankalar1 ise faizsiz finansman iirlinlerini kullanarak likidite saglamaktadir.
Bu da katilim bankalarinin Tirkiye piyasasindaki islem hacimlerini biiyiitecektir.
Yatirimcilarin portfoyiinde krizlere direngli olan sukukun var olmasi riskin dagilimi
acisindan 6nem tasir. Yapilan vergi diizenlemelerinde 6 ay vadeli katilim hesaplari
stopaj orant %15 iken aynmi vadede sukukun oranm1i %10’dur.Boylece sukuk,

yatirimeisina ciddi bir vergi avantaji saglamaktadir.

Calismamizin son boliimiinde sukukun diger finansman iiriinleri ile
karsilastirilmasina yer verilmistir. Tahvil ve hisse senedinin 6zellikleri incelendiginde
sukuk ile benzer ve farkli yonleri detayli bir sekilde ele alinmistir. Calismamizin
neticesinde sukuk ile tahvilin donemsel 6demelerde benzerlik gosterdigi, hisse senedi
ile yatirnm ozellikleri nedeniyle benzerlik gosterdigi sOylenebilmektedir. Tahvilin

faizli bir bor¢lanma senedi olmasi ve hisse senedinin ise kar-zarar ortakligini temsil
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etmesi sukuk ile farkliliklarini gosterir.

Calismamizda hem diinya hem de Tiirkiye’de son yillarda sukuk ihracina olan
ilginin artmasi neticesinde sirketler, piyasalar ve yatirnmcilar agisindan degerlendirme
yapilarak Onerilerde bulunulmustur. Yatirimcilar agisindan yapilan degerlendirmede
faiz hassasiyeti olanlarin sukukun varliga dayali olmasi yonii ile seffaf ve teminath
olmasi tercih edilebilir bir {irtin olmasini saglamaktadir. Hem devletin hem de 6zel
sektoriin bilangolarinda atil olarak bulunan gayrimenkullerin likit hale gelmesine
yardimc1 olmaktadir. Faiz hassasiyeti nedeniyle yillardir yastik alti biriktirilen
tasarruflarin sukuk ile degerlendirilmesi ekonomiye olumlu yonde etki edip finansal

piyasalar agisindan da 6nem teskil etmektedir.

Diinya genelinde sukuk piyasalari incelendiginde ¢oziilmesi gereken sorunlar
goriilmektedir. Baslica konular ortak ve diizenleyici bir kurumun olmamasi,
derecelendirme yontemleri, potansiyel yatirimcilarin hala yeterli bilgiye sahip
olamamas1 dolayisiyla yazili ve gorsel medyada bilgilendirme eksiklikleri, sukuk ile
ilgili farkli isim karmasalari, sukukun organizasyon ve isleyis modellerinin

gelistirilmesi gibi sorunlar yer almaktadir.

Diinya genelinde Tiirkiye gibi hem konvansiyonel bankaciliga hem de katilim
bankaciligma sahip bir¢ok iilke bulunmaktadir. Amerika, ingiltere ve Almanya gibi
ilkelerinde son yillarda sukuk ilgisini ¢ekmis olup faizsiz bankacilik sistemine 6nem
vermislerdir. Her ne kadar piyasada bu konuda yeni olsalar da 6zellikle Londra
piyasalarindan sukuk son donemlerde adini sik¢a bahsettirmistir. Sukuk uluslararasi

piyasalarda dnemli bir paya sahip olabilmektedir.

HSBC, Citibank ve Deutsche Bank gibi global piyasalarda biiyiik paya sahip
olan bankalarin sukuk ihracina énem vermesi sadece Islam iilkelerinde degil diinya
genelinde sukuka karsi ilginin artigin1 gostermektedir. Bu durumla ilgili olarak
Tiirkiye’nin ¢alismalarina hiz kazandirmas: ve diinyada ihra¢ paymni artirmasi ile

rekabetin yiiksek oldugu diinya piyasalarinda s6z sahibi olmasi temenni edilmektedir.
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