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DUNYA’DA VE TURKIYE’DE SUKUK PiYASALARI UZERINE
GENEL BiR DEGERLENDIRME

Islami finans, faizden kac¢man Miisliimanlarin yatirim ve tasarruf ihtiyaci
duyulmast i¢in her zaman yeni bir yonetim olusturmaktadir. Boylece sukuk (Kira
sertifikalar1), Islami finans bulusanlarindan {iriinii ve katiim bankalarin
araglarindan biridir. Sukuk, es degeri, seri ilkelere dayanmasi, varligin miilkiyeti
hakki vermesi ve kar — zarar ortakligina dayanmasi sertifikadir. Sukuk, devletler
ihtiyaglar1 kargilamasi, projeler finanse etmesi ve likitide saglanmasi hisse senetleri
ve borg tahvillari yerine bir aragtir. Sukuk, koken olarak Malezya’da baslamis ve
tim diinyaya yayinlamigtir. Tirkiye’de ise 2010 yilinda ilk sukuk ihraci
gerceklestirmis ve sukuk piyasasi hizli bir sekilde gelismektedir. Ayrica sukukun
gliclii bir sekilde ihra¢ edilmesi sebebiyle, finansal piyasalarin gelismesinde ve

etkinlestirilmesinde rol oynamaktadir.
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ABSTRACT
GENERAL REVIEW OF SUKUK MARKETS iN THE WORLD
AND iN TURKEY

Islamic finance always meets a new administration for Muslims to avoid
interest and to invest and save money. Thus, sukuk (rental certificates), Islamic
finance is the vehicle of the products of the wise and the vehicles of the participation
banks. Sukuk is certified to be based on the principle of fair value, sharia principle,
property right of existence, and profit - loss harmony. Sukuk is a means of meeting
the needs of the states, financing the projects and providing liquidity instead of
notes and debt securities. Sukuk has started in Malaysia and has been published all
over the world. Moreover, it had its first Sukuk issuance in 2010 in Turkey. So
much so, the sukuk market is rapidly developing. It also plays a role in the
development and activation of financial markets because of the strong export of
sukuk.

Key Words: Sukuk - Rental Certificates - Islamic finance - Participation Banks -

Financial Markets.
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GIRIS

Faizsiz bankacilik Islami kurallara dayali bankacilik faaliyetlerini ifade
etmektedir. islami finans sektorii, faizsiz finansal araclar tercih eden yatirimeilar
ile alternatif yatirim alanlar1 arayan yatirimecilarin giderek artmasiyla gelisimi hiz
kazanan bir sektor durumundadir. Islamf finans sektériinin de gelisen onemli bir
aract, sukuktur. Sukuk, sertifika veya vesika anlami tasimaktadir. Korfez ve Asya

iilkelerinde sukuk, Tiirkiye’de ise kira sertifikas1 olarak adlandirilmaktadir.

Sukuk, gergek bir varliga dayanarak, miilkiyet hakki saglamakta ve bu
varlik veya varliklardan gelir elde etmeye imkan veren bir aractir. Yani bir varhigin
miilkiyetini veya tasarruf hakkimi temsil eden sertifikadir. Son yillarda sukuk,
diinyanin cesitli iilkelerinde yayginlik kazanarak biylik bir ragbet gérmiistiir.
Sukuk hem Bati iilkelerinde hem de Islam diinyasinda ¢ok yatirimei ¢ekmis,
diinyada biitiin bireyler, sirketler ve hiikiimetler bu sistemi kullanmistir.
Uluslararasi para piyasalarinda gittik¢e biiyiiyen faizsiz bankacilik i¢in sukuk ihraci
onemli bir gelir kaynagi olmustur. Clinki ihrag edilen biitiin sertifikalarin temelinde
gercek bir ticari iliski ve gozle goriilebilir maddi bir gergeklik bulunmaktadir.
Netice olarak gectigimiz donemlerde sukuk ihracinda, getiri acgisindan basarili
faaliyetler gerceklestirilmistir. Sukuk, finansal Islami ekonomi igerisinde kullanilan

en dnemli senetlerden biridir.

Calismada sukukun ©nemi, kullanim alanlar1 ve finansal piyasalarin

gelismesindeki rolii arastirilmistir.

Calismanin amaci, finansal piyasalarda Islami finansal araglarindan biri
olan sukukun rolinu vurgulamaktir. Dolayisiyla ¢alismanin hipotezlerinden ilki,
sukukun finansal piyasalarm gelisiminde bir rolii oldugudur. Ikinci hipotez, sukuk

finansal piyasalarin gelisiminde herhangi bir roliniin olmadigidir.
Bu kapsamda calisma U¢ boliimden olugsmaktadir:

Birinci bolumde, sukukun tarihgesi, kavrami, 6zellikleri, isleyisi, tiirleri ve

riskleri ortaya konulmus ve literatir taramasi yapilmistir.



Ikinci béliimde, finansal piyasalarm smiflandirilmasi, finansal kurumlarin
ve finansal piyasalarin islemlerinin etkinlestirilmesinde sukukun 6nemi, sukuk
piyasalarmin tiirleri ve sukuk ikincil piyasalarinin gelisimindeki engeller

agiklanmustir.

Uclingti bolimde, sukuk ihracinin gelisimi ve Diinya’da sukuk uygulamalari
incelenmistir. Ayrica, Tirkiye’de sukuk uygulamasi ve sukuk islemlerinin
avantajlar1 ve dezavantajlarini agiklanmigtir. Bu kapsamda Turkiye’de sukuk ihrag

eden kurumlar arastiriimistir.



BIRINCI BOLUM
1. Sukukun Kavramsal Cercevesi

Sukuk (Kira sertifikasi), varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen her
tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaglayan bir finansal aragtir. Ayrica
sahiplerinin bu varlik mulkiyeti ve elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak
sahibi olmalarin1 saglayan menkul kiymettir. Netice olarak sukuk ihracina dayanak
her tiirlii hakki, varlik ise sukuk ihracina dayanak haklar disindaki her tiirlii varlig
ifade eder.! Bununla birlikte, bu bolimde genel olarak sukuk kavrami, dzellikleri,

tarihi, isleyisi tlrleri ve riskleri ile ilgili bilgilere yer verilecektir.
1.1. Sukukun Tarihcesi

Malezya hiikiimeti tarafindan, ilk kez 1983 yilinda sukuk ihrag edilmis lakin
bu kiymetlerin ikincil piyasada islem girmesine izin verilmemistir.> Daha sonra
Kuveyt Merkez Bankasi, mudaraba usuliinde sukuk ihrag etmistir.® Ayrica, 11
Subat 1988’de Islami Fikih Akademisi (Islamic Figh Academy)* sukuk kavramimi
tanimlamak zorunda kalmis ve sukuk iki esasa baglanarak mesrulugu kabul
edilmistir. > 1990 yilinda diinya piyasasinda gegerli olan ilk sukuk ihraci
Malezya’da Shell firmasi tarafindan gerceklestirilmistir.® Bununla birlikte, 2002
yilinda Malezya Hiikiimeti tarafindan 500 milyon dolar olarak ihra¢ edilmis ve
%51'i Korfez ulkelerinde, %30'u Asya'da, %15'i Avrupa'da ve %4'0 de Amerika'da
satilmistir. 2000 yilinda ikincil piyasada islem goren ilk sukuk ise, Bahreyn’de
gerceklestirilmistir.” Daha sonra, 2002 yilinda Endonezya 2003 yilinda ise Katar,

! Borsa Istanbul A.S, http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/kira-sertifikalari, Erisim
15.10.2017.

2 Ahmet Tok, “Islami Finans Sistemi Cercevesinde Sukuk (Islami Tahvil) Uygulamalari, Katilim
Bankalar1 ve Tiirkiye Agisindan Degerlendirmeler”, Sermaye Piyasast Kurulu Hukuk Isleri Dairesi,
S.1(2009): s.14.

3 TSPAKB, Sermaye Piyasasinda Giindem, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglart Birligi,
S.69, Mayis 2008, s.69.

4 Islami Fikih Akademisi: Suudi Arabistan cidde merkezli olup 12 Kasim 1977 tarihinde
kurulmustur.

5 Figen Biiyiikakin ve Onur Onyillmaz “Faizsiz Finansman Bonosu Sukuk ve Tiirkiye
Uygulamalar1”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Yiiksekokulu, S.7 (2012), s.6.

® [IFM- Sukuk Report 1st Edition, A Comprehensive Study of the International Sukuk Market,
http://www.kantakji.com/media/7465/c9.pdf, Erisim 19.10.2017.

" Ahmet Tok, a.g.e., s.15.


http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/kira-sertifikalari
http://www.kantakji.com/media/7465/c9.pdf

2004 yilinda BAE, 2005 yilinda ise Ingiltere ve Pakistan, 2006 yilinda ABD, 2007
yilinda ise Sudan tarafindan sukuk ihraglari gerceklestirilmistir.® Uluslararasi
piyasalarda, sukuk ihrag¢lar1 Liiksemburg Borsasi’ndan sonra 2006 tarihinde ilk defa
Londra Borsasi’na da kote edilmistir. Ayrica, Mart 2006’da Dow Jones Endeksi ve
CitiGroup Dow Jones Citigroup Sukuk Indeks’ini hesaplamaya baslamstir.’

1.2. Sukuk Kavrami

Sukuk, Arapca “sak” kelimesinin ¢oguludur. Sak, Arapcada sertifika ya da
senet anlamina gelmektedir. Geleneksel tahviller faize dayanirken sukuk faizsiz ve
I[slami esaslara dayanan bir sertifikadir. Sukuk, gayrimenkul veya menkul
kiymetlere dayalidir. Sahibine sadece bu varligindan olusacak kar (ya da zarar) pay1
alma hakk1 degil, ayn1 zamanda varligin miilkiyetini de verir. Bu miilkiyet belli

vade sonunda itfa edilmektedir.1°

Bircok akademisyen, Islam tarihinde sukukun gidaya dayandigini
belirtmektedir. Ornegin, Miladi 676 yilinda Ebu Hureyre, Marvan Bin Hakam’a
“Hz. Muhammed (a.s.m.) gida karsilig1, gida satigin1 (takasini) yasaklamis ve onun
yerine gida i¢in sukuka dayali ruhsat vermistim” deyince, Marvan Bin Hakam’da

insanlara gida karsilig1 gida satisinin yasaklandigi vaazim vermistir. 't

Sukuk, Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
(AAOIFD?!? tarafindan su sekilde tarif edilmektedir: Sukuk es deger sertifikalardr.
Sukuk ihrag¢ edildiginde ya da yatirimcilar tarafindan elde edildikten sonra, sukuk
alicis1 gayrimenkul veya menkul kiymetleri miilkiyet hakkina sahip olur ve yatirim

faaliyetleri ortak paylari temsil eder.™®

8 TKBB, Global Faizsiz Finansal Veriler, www.tkbb.org.tr, Erisim 19.10.2017.

® Ahmet Tok, a.g.e., 5.15-16.

10 Ahmet Tok, a.g.e., 5.13-14.

11 Kamal Tawfiq Hattab, Islami yatirim sukuk ve ¢agdas zorluklar, (Urdun: Yarmouk Universitesi),
2009, s.9.

2 AAOIFI (Accounting&Auditing Organization for Islamic Financial Institutions): islami finansal
kurumlar ve piyasalar i¢in muhasebe ve denetim standartlar ile idari, islami standartlar hazirlayan
uluslararasi, kar amaci olmayan bir kurulustur. Bahreyn merkezli olup 1911 tarihinde kurulmustur.
13 {slami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu, http://aaoifi.com/, Erisim
08.09.2017.


http://www.tkbb.org.tr/

Bagka bir tanima gore sukuk, Islami hiikiimlere gére tasarlanan varliklara
dayali ve piyasada alinip satilabilen sertifikalardir. Sukuk belirli bir projenin
varliklar1 veya hizmetleri ya da bir 6zel yatirim faaliyetinin varliklarinda ortak
hisseleri temsil eden esit degerdeki sertifikalardir. Fakat sukuk ihra¢ edilmeli ve

sukuk sertifikalar1 yatirimcilar tarafindan elde edilmelidir.*

Sukuk, faize dayali bor¢ senedi olan tahvilin yerine, alternatif bir finansal
ara¢ olarak gelistirilen bir yatirim iiriiniidir. Sukuk Islami hiikiimlere uygun ve

piyasada almip satilabilen bir senettir.™

Sukuk alicilari, sukuku elde ettikten sonra ser’i bir yatirim sozlesmesine
gore sozlesme yapanlardir. Yapilan sozlesmenin taraflar, sozlesmenin biitiin
sartlarindan etkilenmektedir. Sukuk varliklara ve hizmetlere dayanmaktadir. Fakat,
sukuk varliklar likit (alacak) olarak alinip satilmasi amaciyla ser’i esaslara gore

piyasada gegmemektedir.®

Ayrica, sukuk ihrag¢ islemleri anlasilabilmesi i¢in ilk olarak 6zel amaglh
sirketi (SPV / Special Purpose Vehicle) yani varlik kiralama sirketini (VKS) bilmek
gerekmektedir. Bu sirket, saticilarla sukuk alicilar1 arasinda es gidim
saglamaktadir. 1’ Bununla birlikte, varliga dayali menkul kiymet (VDMK)
sisteminde alacak portfoyiine sahip sirket, bu portfoyii VKS’ne satmakta ve
VKS’de portfoyii menkul kiymete doniistiirmekte, bu arada yatirim bankalar1 da bu

kiymetlerin yatirimeilara satilmasina aracilik etmektedir.

14 Muhammed Nidal El-siar, Tesdiildt Iktisadiyye, (Halep: Vahde Yayinevi), 2009, s. 308.

15 General Council For Islamic Banks And Fmnancial Instituttions, http://cibafi.org/, Erisim
03.10.2017.

6 Muhammed Nidal El-siar, a.g.e., s. 318.

7 Berin Dikgdz, “Yeni Bir Sermaye Piyasasi Aract Olarak Sukuk: Yapisi, Isleyisi Ve
Mubhasebelestirilmesi”, (Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, 2015), s.41-42.

18 Murat Haholu, “Sukuk Ihraglar1 ve Ulkemizdeki Sukuk Diizenlemeleri”, Gergeve Dergisi, S.58,
(2012): s.129.


http://cibafi.org/

Sukuk >
fhract

“« Nakit
Odemesi

Periyodik
Odemeler

Varligin
Devri

Sekil 1. Sukuk Thrac Isleminin Asamalar1

Kaynak: Standard & Poors, Methodology For Rating  Sukuk,
http://www.standardandp oors.com/en_US/web/guest/home, Erisim 20.10.2017.

Sukuk, ekonominin kalkinmasina yardimci olmaktadir. Clinki{ faize dayali
projelere katilmak istemeyen yatirimcilarin yararina olmaktadir.’® Ayrica sukuk
araciliglyla merkez bankalarina para politikasi  ¢ercevesinde  kaynak
saglanabilmektedir. Cunku sukuk, likiditenin emilmesi, enflasyon oranlarinin
diismesine ve faizsiz finansal kuruluslarin yanindaki fazla likiditesini yonetmesine
izin vermeye katkida bulunmaktadir. Devletin ihtiyaclarinin karsilamasi i¢in hazine
bonolarina ve kamu borglarina dayanmak yerine altyap: ve kalkinma projelerinin
finansmaninda da sukuk kullamilmaktadir.?’ Bununla birlikte finansal kurumlar,
sukuk ihraci islemleri sebebiyle sirketlerin finans merkezlerinin karini arttirmaya
yardimct olmaktadir. Clinkl sukukun finanse edilmesi ve yonetilmesi énemli bir

maliyet gerektirmemektedir.?!

Sukuk yoluyla projeler yapmak ya da projelerin gelirini paylasmak miimkiin
olabilmektedir. Buna gore sukuk ihrac1 gergeklestiginde, Islami bankaciligin
gelisimine 6nemli bir katki saglanmis olacaktir. Boylece, sukukun Islami
bankaciligin hedeflerine ulagsmakta biiylik bir katkis1 bulunmaktadir. Bu katkilar
soyledir:?

19 Iman Aborass, “Islami Bono (Sukuk) Uygulamasi Uzerine Bir Arastirma: Istanbul ve Dubai
Ornekleri”, (Yiiksek Lisans Tezi, Kilis 7 Aralik Universitesi, 2015), s.14.

20 Ziyad Ed-Dimag, Devru’s-Sukiki’l-slamiyye fi Da’mi Kitdi’'l-Vakfi’l-slami, (Malezya: EI-
Camiatii’l-islamiyyeti’l-Alemyye), 2009, s. 4.

2L Alaaddin Zateri, es-SukOk -Ta’rifuhd Envduhd Ehemmiyyetiiha Devruhd fi’t-Tenmiye Hacm
Isdaratiha Tehaddiyaii’l-Isdar, (Amman: Urdiiniyye Universite), 2010, s. 12.

22 Esraf Muhammed Devvabe, Es-Sukiiku I-Islamiyye beyne n-Nazariyye ve't-Tatbik, (Kahire, s-
Selam Yayinevi), 2009, s. 27.



a. Projelerin finanse edilmesi ya da gelistirilmesi i¢in hiikiimetlerin ve
sirketlerin finansal varliklar1 sukuka doniistiiriilmektedir.

b. Sukuk, likidite yonetimine uygun bir sekilde saglanmaktadir.

1.3. Sukukun Ozellikleri

Sukukun 6zellikleri asagidaki sekilde siralanmaktadir:

a. Sukuk, ihrag¢r adina diizenlenen es deger sertifikadir.

b. Sukuk, alicilar1 hem miilkiyet haklar1 kanitlanan, hem de tam tasarruf
hakki kazanan bir senettir.

C. Sukuk, yapilan yatirim tiirline gore bina, mal, emtia, techizat, hizmet ya
da birden fazla varlik havuzuna dayandirilarak olustugunda miilkiyet
ortakligin1 temsil etmektedir. Fakat sukuk bir alacaga dayandirilarak
olustugunda, piyasada alinip satilmasi ser’i esaslara gore gegerli
olmamaktadir.

d. Sukuk, kar — zarar ortakligmma dayali olmaktadir. Onun igin, proje
gelirleri tahsil edildiginde sukuk alicilar1 kar1 paylastiklar1 gibi ayni
zamanda proje zararlarim da paylagmaktadir.?

e. Sukuk sahipleri sadece kar (ya da zarar) pay1 ortag: degil, varliklarin
miilkiyetinin ortak sahibi de olmaktadir.

f. Sukukun piyasada almip satilmasi Islami tedaviil esaslarina
dayanmaktadir. Ayrica, sukuk tiirii mudaraba, miisaraka, icara vb.
uygun olursa, Islami tedaviil sartlarina gore sukuk piyasada almip
satilmakta; ancak, sukuk tiirii selem gibi olursa, Islami tedaviil sartlarina
gore bunun emtiasi teslim edilmeden ikinci el piyasada nominal deger

ile alimip satilmaktadir.?*

23 Muhammed Nidal El-siar, a.g.e., s. 318.
24 Fuat Muhaysin, “Es-Suktku’l-Islamiyye (et-Tevrik) ve Tatbikatiiha’l-Muasira ve Tedaviiliiha”,
Uluslararast Islam Fiki Akademisi S.19 (2009), s. 19.



1.4. Sukukun Diger Yatirnm Araclari ile Karsilastirilmasi

Sukuk ile diger yatirim araglarini karsilastirdigimizda asagidaki hususlarin
ortak oldugu goriilmekte, baz1 hususlarda ise sukuk diger yatirim araglarindan

ayrilmaktadir.

1.4.1. Sukuk ve Hisse Senedi

Hisse senedi, sermaye sirketlerinin ortaklarina, paylarini ve ortakliklarini
belgelemek amaciyla verdikleri resmi evraklara denir.?® Sukukun ozelliklerinin
hisse senetleri ile karsilastirildiginda, sukuk ile hisse senetleri agagidaki hususlarda

ortaklik gostermektedir:?®

a. Her ikisinde de sirketin finanse edilmesini saglama amaci vardir.

b. Hisse senedi ve sukuk, sirketin veya projenin net varliklarinda ortak bir
miilkiyeti temsil etmektedir. Bu varliklar genellikle gayrimenkul veya
menkul krymetler olmaktadir.

c. Hisse senedi sahibi ve sukuk alicisi, sirketin veya projenin net karinda pay
sahibi olmaya hak kazanmaktadir. Bu pay, sirketten veya projeden oransal
mulkiyeti elde etmektedir.

d. Hisse senedi ve sukuk, sirket veya projenin varliklarinin miilkiyetini,

payin ve sorumluluklarini ispat etmektedir.
Sukuk, hisse senetlerinden su sekilde farklilik gdstermektedir:2’

a. Hisse senetlerinin sahipleri, aralarinda yonetim kurulunun seg¢ilmesi
suretiyle sirket yonetimine katilmakta, sukuk sahipleri ise sirket yonetimine
katilmamaktadir. Sukuk sahibi, sadece givenli ve ehil mudurlerin
seciminde sdz sahibi olmaktadir. Ciinkii Islam hiikiimlerine gore, kisi fon
veren sirketlerin kararlarina katilamaz. Oyle ki, sukuk sahipleri ile SPV
arasindaki iliski genellikle mudaraba sodzlesmesine dayanilarak inga

edilmektedir. Yani sukuk sahiplerinin, fonlarin sahibi oldugu ve SPV’nin

%5 Webnolojist, https://webnolojist.blogspot.com, Erisim 26.10.2017.

% Fuat Muhaysm, a.g.e., s. 17-18.

27 Gelenksel Yatirim Araglari ile Sukuk Arasinda bir Karslastirma, www.kenanaonline.com, Erisim
21.10.2017.


https://webnolojist.blogspot.com/
http://www.kenanaonline.com/

de spekiilator oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda, sukuk sahipleri
SPV islemlerinin detaylarina miidahale etmez, ancak sonuglarini
beklemelidirler.?

b. Hisse senetlerinin miilkiyet ortaklig: siiresiz olmaktadir. Ayrica, miilkiyeti
el degistirse de hisse senetleri sahiplerinin ortaklii devam etmektedir.
Hisse  senetleri  sahiplerinin  mulkiyeti  devretmeleri,  haklarim

degistirmezken, sukukun proje miilkiyeti makul bir stire devam etmektedir.

1.4.2. Sukuk ve Borg Tahvilleri

Borg tahvilleri; sirketlerin borglanarak orta ve uzun vadeyle fon saglamak
amactyla ¢ikardiklar1 borg senetleridir. Bunun i¢in borg tahvilleri, belirli vadede ve
belirli faizle bor¢ para vermektedir. 2 Sukuk asagidaki hususlarda borg

tahvillerinden farklilik gdstermektedir:°

a. Sukuk, 0Ozel bir yatirim projesinin faaliyetindeki veya varliklariin
milkiyetindeki bir pay1 temsil eden varliklara dayanmaktadir. Borg
tahvilinde ise, c¢ikarilan bor¢ sirketin senedidir. Yani, borc¢ tahvilleri
borglara dayanmaktadir.

b. Borg tahvili sahipleri, sirketin faaliyetinin sonucundan etkilenmemektedir.
Borg tahvili sahipleri, sadece tahvilin nominal degeri yani sira belirlenen
faizlere vade tarihlerinde sahip olmaktadir. Sukuk sahipleri ise, sirketin
faaliyetinin sonucundan etkilenmektedir. Bununla birlikte, projenin

gerceklestirdigi kar ya da zarara sahip olmaktadir.

28 Nathif J. Adam ve Abdulkader Thomas, Islamic Bonds, (Londra: Euromoney Books), 2004, s.56.
29 Webnolojist, https://webnolojist.blogspot.com, a.g.e.
30 Islami Bono, www.syrainfinance.gov, Erisim 22.10.2017.


http://www.syrainfinance.gov/

Tablo 1. Sukuk Diger Yatirim Araglari ile Karsilastirilmasi

Ozelligi Sukuk Hisse Senetleri Bor¢ Tahvilleri

Varlik sahipligi N N x
irketin sonucu

Stkilenen ! Y "

Sermayenin riski N N x

Sabit getiri N x N

Risk azaltma N x N

Kaynak: Islamic Finance Workshop, Under Standing Islamic Securitiziation,
Sukuk Structures and Documentation,
http://www.hawkamah.org/events/presentations/files/3D_Sukuk Workshop_Haw
kamah _Day 1 2 3 FINAL.pdf, Erisim 25.10.2017.

1.5. Sukukta Ser’i Hiikiimler

Sukuk, ser’i hiikimlere gore diizenlenmektedir. Bu baglamda, sukuk

kurallarim diizenleyen ve denetleyen kurumlar:3!

a. Islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI /
Accounting&Auditing Organization for Islamic Financial Institutions):
Islami finansal kurumlar ve piyasalar icin muhasebe ve denetim standartlar
ile idari, islami standartlar hazirlayan uluslararasi, kir amaci olmayan bir
kurulustur. Bahreyn merkezli olup 1911 tarihinde kurulmustur.

b. Islami Finansal Hizmetler Kurumu (IFSB / The Islamic Financial Services
Board): Malezya Kuala Lumpur merkezli olup resmi olarak 3 Kasim 2002
tarihinde agilmis ve 10 Mart 2003 tarihinde faaliyete baslamistir.

c. Islami Fikih Akademisi: Suudi Arabistan Cidde merkezli olup 12 Kasim
1977 tarihinde kurulmustur.

31 Emir Ciineyt Avcu, “Katilim Bankaciligi ve Sukuk Modelleri”, (Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman
Demirel Universitesi, 2015), s.62.
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Ayrica, Islami piyasalarda dogru bir sekilde islendiginden emin olmak igin
bircok ser’i kosullar dikkate alinmaktadir. Sukukta en 6nemli ser’i hiikiimler soyle

gosterilmektedir:

a. Sukuk ihracinda, ser’i sOzlesmeye dayali iligki
belirlenebilmektedir.®?

b. Sukukun ihrag edilmesi ve yatirimcilar tarafindan elde edilmesinden
sonra varliklarin miilkiyeti altinda, sukuk piyasada tedavdl
edilmektedir. Ayrica ser’i sozlesmenin kurallar1  dikkate
alinmaktadir.

c. Sukuk, projenin finans edilmesi icin sukuk ihrag edilen projede ortak
bir pay1 temsil etmeli ve bu, projenin milkiyeti basindan sonuna
kadar devam etmelidir. Bununla birlikte, sukuk alicis1 varligin
ipotegi, satisi, hibesi, mirasi ve tiim haklarina ser’i esasa gore sahip
olmalidir.®®

d. Sukuk ihracinin agiklama metninde, sozlesmenin kosullart ve
ihracin katilimcilar ile ilgili tiim bilgileri bulunmaktadar. 3*

e. Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
(AAOIFIl)’na gore sukuk ihracinin agiklama metninde, Islami
hiikiimlere ve ilkelere bagl kalinmalidir. Ayrica ser’i organizasyon,
thra¢ isleyisi ve sukuk siiresi boyunca uygulanmasini takip
etmelidir. %

f.  Sukuk ihracinin agiklama metninde, sukuklarin tiirleri (istisna, kira.
vs.), sukuk gelirleri ve sukuk vadesi belirtilmelidir.

g. Sukuk ihracinin agiklama metninde, sukuk sahibi kéar-zarar
ortakligin1 ongdrmelidir. Ayrica sukuk sahibi, k&r ya da zarar

sukukuyla temsil edilen haklara orantili olarak ytiklenmelidir.

% Hiiseyin Hamid Hassan, Mahiyetii’s-Sukiiki’I-Islamiyye, (B.A.E.: Selam Yaymevi), 2010, s. 15.
33 Muhammed Abdulgaffar Es-Serif, Ed-Davdbitu ’s-Seria li't-Tevrik ve li 't-Tedaviili’I-Eshiim ve’l-
Hisas ve’s-Sukik, (B.A.E.: Arabiyye Yayinevi), 2009, s. 5.

3 Safiyye Ahmed Ebubekir, es-Sukiiku 'I-Islamiyye, (Misir: Islamiyye Yayinevi), 2009, s. 21.

% fslami Finans Kurumlart Muhasebe ve Denetim Organizasyonu, http://aaoifi.com/, a.g.e.
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h. Sukuk ihracinin agiklama metninde, ihlali ve temerrii olmadan
sukukun nominal degerini garanti ve sabit orantili bir kar garanti
metni icermemelidir.

i. Sukuk ihracinin agiklama metninde, bir sukuk sahibinin payini
satmasi, baglayici bir metni i¢ermemelidir. Yalnizca, Sukuk
sahibinin payin1 satmaya soz vermelidir. %

J. Sukuk ihracinin agiklama metninde, sirket sukuk gelirlerinin
dagitiminda kesintiye ugramamalidir. Ayrica sukuk gelirlerinin
sermayelere gore dagilmasi konusunda bir metin hazirlanmalidir.

k. Sukuk ihracinin agiklama metninde, her dénemin sonunda sukuk
gelirlerinden belli bir oranin kesilmesinin 6ngoriilmesinde ve
sermaye riskini karsilamak icin 6zel bir rezerv yapilmasinda ser’i bir
engel yoktur. 37

I.  Sukuk ihracinin agiklama metninde, sukuk alicilari ile ihra¢ edilen
sirket arasinda gelir dagitiminin yéntemi belirtilmektedir. Finanse
edilen projenin sonuna kadar gelir dagitimi geciktirilmemelidir.

m. Eger bir zarar olursa, kusuru, ihlali veya ihmali olmadan sukuk ihrag
edilen sirkete, sorumluluk yiiklenmemektedir. 38

n. Sukuk ihracinin agiklama metninde, sukuk, yatirimeilar tarafindan
elde edildikten sonra ihrag¢i tarafindan sukuk tedaviil edilebilen
satin almay1 taahhiit edebilir. Fakat bu taahhiit karsiliginda bir
komisyon talep etmemelidir. Ancak satin alma so6zii, sukukun
nominal degeri olmamakta ve piyasa fiyatryla olmaktadir. °

0. Islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
(AAOIFI)’na gore sukuk kisa, orta ve uzun vadede ser’i kurallara
gore diizenlenebilir. Fakat sukuk ihrag¢ edilen s6zlesmeye gore bir

siire belirlemeden ihrag edilmelidir. %°

% Safiyye Ahmed Ebubekir, a.g.e., s.22.

37 Muhammed Abdulgaffar Es-Serif, a.g.e. s. 7.

38 Abdullah EI-Mutlak, Es-Sukik, (Suudi Arabistan: vefa Yayinevi), 2010, s. 14.

39 Alaaddin Zateri, a.g.e., 5.27.

%0 Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu, http:/aaoifi.com/, a.g.e.
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p. Sukuk, finansal piyasalardaki piyasa fiyatina ya da satici ile alict
taraflar arasindaki karsilikli rizaya dayanarak ticaret amaciyla
kiymetlendirilmektedir. 4!

. Islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
(AAOIFI)’na gore sukuk, ser’i kurallara aykiri olmayan sartlarda
bilinen herhangi bir sekilde piyasada tedaviil edilebilmektedir. #?

1.6. Sukukun Isleyisi

1.6.1. Sukukun Sisteminin Taraflar1

Sukuk ihraci siirecinde ¢esitli taraflar asagidaki sekilde temsil olunmaktadir:

1.6.1.1. Dayanak Varhgin Sahibi Olan Kurulus

Varliklarin sahibi sirkettir. Bu sirketler bankalar, katilim sirketleri, kamu

sektori veya 0zel sektorler olmaktadir.

1.6.1.2. Ozel Amach Kurum (Special Purpose Vehicle/SPV)

Sukukun yoéneticisidir. Yani 6zel amac¢lhi kurum (SPV), sukuk alicilar1 adina
varliklarin1 yonetmektedir. Ayrica 6zel amagli kurum (SPV), sukuk ihra¢ etmekte
ve belirtilen tlicret veya komisyon karsiliginda sukuk ihra¢ edilmesinde gerekli tim
prosedurleri yerine getirerek varliklarin sahibiyle sukuk alicilar1 arasindaki is

birligini saglamaktadir.*3

1.6.1.3. Sukuk Alcilarn (Yatirimcilar)

Sukuk alicilari, gesitli sukuklarin sahipleridir. Ayrica sukuk alicilari,

sukukun varliklari ve sukuk gelirlerinin sahipleridir.**

4l Hiseyin Hamid Hassan, a.g.e., s. 41.

42 slami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu, http://aaoifi.cony/, a.g.e.

43 Suud b. Melluh EI-Anzi, es-Sukiiku I-Islamiyye Davadbituhd ve Tatbikétiihe’'I-Mudsira, (Urdin:
Urdiin Universitesi), 2010, s. 25.

4 Suud b. Melluh EI-Anzi, a.g.e. s. 24.
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1.6.2. Sukukun Tsleyisi

Sukuk sisteminin isleyisi, uygulamada en sik bilinen ve taninan sukuk tiirii

olan icara sukuk 6rnegi cergevesinde anlatilacaktir.

1
Q Y atirimei

3

—P

O
v
D G\ﬁf\@@

Sekil 2. Sukukun isleyisi

Kaynak: Ma’bed Ali El-Carihi ve Abdiilazim Ebu Zeyd, Esvaku’s-Sukiki’l-
Islamiyye ve Keyfiyyetii Irtikd’ biha, (Cidde: Vahdetii’t-Tedrib bi Masrifi’l-
Imarati’l-Islamiyyi), 2011, s. 293.

Sistemin isleyisi ise su sekildedir: *°

Bir sirketge fon ihtiyacit duyulmaktadir. Bunun igin sirket tarafindan 6zel

amagcli bir kurulus (SPV) kurulmaktadir.

1. Adim: Bu sirket tarafindan belirten bir varhigin fiyati ve vade sonunda

varligin1 geri almasi soziine dayanarak SPV’ye varlik satilmaktadir.

4 Ma’bed Ali EI-Cérihi ve Abdiilazim Ebu Zeyd, Esvaku s-Sukiiki’I-Islamiyye ve Keyfiyyetii Irtika’
biha, (Cidde: Vahdetii’t-Tedrib bi Masrifi’l-imarati’l-islamiyyi), 2011, s. 293.
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2. Adim: SPV, satin aldig: fiyata esit bir sekilde vadeli sukuk ihrag etmkte ve
yatirimeilara satmaktadir.

3. Adim: SPV, yatinmcilar tarafindan sukuk elde edildikten sonra fon
toplamakta ve sirkete 6demektedir.

4. Adim: Bu sirket ile SPV arasinda varliginin kiralanmasi amaciyla bir
sozlesme imzalanmaktadir. SPV Kiralayan; sirketi de kiraci olmaktadir. Kira
sOzlesmesinde Kira bedeli ve soOzlesmenin sUresi ve tim sartlar
belirlenmektedir.

5. Adim: sirket, SPV’e periyodik bir kira vermektedir.

6. Adim: SPV, yatirnmcilara periyodik bir kira 6demektedir.

7. Adam: Vadede (itfa tarihinde) sirket ile SPV arasindaki 6nceden geri alim
sOzline gore belirlenmis bir fiyattan varligi, sirkete geri satmaktadir.

8. Adim: Geri satis varhigmin bedeli SPV tarafindan yatirimcilara

dagitilmaktadir.

1.7. Sukukun Turleri

Sukuk, Islami finans kurulu komisyonu 14 farkli ¢esidinin bulundugunu
belirtmistir. En yaygin olan sukuk cesitleri (Mudaraba, Musaraka, Icara, Selem,
Istisna, Murabaha, Ziraat ve Vekaletle Yatirrm’a) AAOIFI tarafindan
belirtilmistir.  Sukuk dayanagi bir varlik olmali ve uygulamalar1 murabaha,
mudaraba, miisaraka ve icara gibi Islami finansman yontemleri dahilinde

7

gerceklestirilmelidir.#” Buna gore, dayandigi finansman modeline gore sukuk

cesitleri:
1.7.1. Murabaha Sukuku (Maliyet Arti Kar Marjh Satis)

Murabaha sukuku, emtialar ya da aletler gibi {riinlerin satigin1 finanse
etmeyi amaglamaktadir. Murabaha sukukunun ihra¢ edeni, malin saticisidir. Sukuk
alicilar;, malin miisterisidir. Sukuk geliri, gelen mal satin alma maliyetidir. *®

Sukuk alicilar1, sukuku elde ettikten sonra, malin tekrar satig tarihine kadar, malin

% Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu, http:/aaoifi.com/, a.g.e.
47 Ahmet Tok, a.g.e., s.4.
4 Muhammed Nidal El-siar, a.g.c., s. 310.

15



hakkina sahibi olmaktadir. Murabaha sukuku hukuki olarak sadece birincil
piyasada gecerli olmakta, islami esaslara gore ikincil piyasada gegcerli
olmamaktadir. Clnkd sukuk, mal alicisinin sukuk alicilarina borcunu temsil
etmektedir ve borcun vadeli olarak alinip satilmasi faizle sonuglanacagindan ikincil

piyasada gecerli olmasina izin verilmemistir.*°

Ornek uygulama:

Bir firma, bir bina alimin1 finanse etmeyi amaclamakta ve bunun igin, SPV
ile ana sozlesmeye imza atmaktadir. SPV, yatirimcilara sukuk ihra¢ etmekte ve
sukuk geliriyle bina satin almaktadir. Daha sonra SPV, binay1 kar marjini ekleyerek
anlasilan fiyati, taksitli 6denmek {izere firmaya satmaktadir. Vade sonunda SPV,

yatirimeilara nihai satis bedelini ve getiriyi dagitmaktadir.>

1.7.2. Mudaraba Sukuku (Emek-Sermaye Ortakhg)

Mudaraba sukuku, Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim
Organizasyonu (AAOIFI) tarafindan su sekilde tanimlanir: Esit degerde
sertifikalar, projelerin veya faaliyetlerin finanse edilmesi igin ortaklardan
spekulatorlerin atanmasi suretiyle projelerin veya faaliyetlerin yonetilmesini temsil
etmektedir.> Mudaraba sukukunda, spekilator (miidarib) sukuk ihra¢ eden ve
sukuk sahipleri fon veren durumunda olmaktadir. Fon, gelen projelerin veya
faaliyetlerin finanse edilmesinde kullanilmaktadir. Mudaraba sukuku, kar — zarar
ortaklig1 olan bir sertifikadir. Bunun icin ¢ikarilan kar, sukuk alicilar1 ile
spekulatorler (miidarib) tarafindan paylasilmaktadir. Fakat cikarilan zarar ise,
spekulator (midarib) kusurda bulunmadigr veya ihmal etmedigi siirece, sadece
sukuk alicilar1 tarafindan karsilanmaktadir. Mudaraba sukukunun sézlesmesinde
sukuk, faaliyetin belirlenmesi, stresi ve beklenen kar spekulatérler (mudarib) ile

sukuk alicilar1 arasindaki dagilim sekli olarak agiklanmaktadir.5?

4 Ahmet Tok, a.g.e., s.21.

%0 Ahmet Tok, a.g.e., s.21.

5! {slami Finans Kurumlart Muhasebe ve Denetim Organizasyonu, http://aaoifi.com/, a.g.e.

52 Ahmed Es-Sa’d, Bey u’'I-Miirdcaa li’I-Amir bi’s-Sird, (Urdiin: Vefa Yayinevi), 2005, s. 80.
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Ornek uygulama:

Bir firma, bir bina insasi igin 20 milyon TL’lik bir sdzlesme imzalamustir.
Firmanin tahmini proje maliyeti 15 milyon TL’dir. Firma projeyi finanse etmek i¢in
nominal degeri 3 TL tutarinda 5 milyon adet mudaraba sukuku ihrag¢ etmistir. Firma
eger binanin yapimin1 zamaninda bitiremezse, geciktigi her ay i¢in 1 milyon TL
eksik sukuk geliri tahsil edecektir. Sukuk, ihra¢ edilen firma (mudarib) ve
yatirimcilar arasinda esit olarak paylasilacaktir. Firma binayir zamaninda bitirirse,
yatirimeilar 2,5 milyon TL kazanacaktir. Eger firma binanm yapimmi 5 ay
geciktirirse, yatirnmec1 ancak koydugu sermayeyi alabilecektir. Boylece, firmanin
emegi ise bosa gidecektir. Eger firma binanin yapimini 10 ay geciktirirse, yatirimei

5 milyon TL zarar1 arasinda paylasacaktir.>

1.7.3. Musaraka Sukuku (Kar-Zarar Ortakhg)

Musaraka sukuku, bir projenin finanse edilmesi ya da bir projenin
gelistirilmesi amaciyla, bir ortaklik sézlesmesine dayali ihrag edilen esit degerde
sertifikalardir. Projenin veya faaliyetin varliklari, paylart oOlglisiinde sukuk
alicilarinin malidir. Musaraka sukuku, sukuk alicilar1 ile sukuku ihra¢ edilen
projenin finansmaninda, Kar- zarar ortakligini olusturmaktadir. Musaraka sukuku,
mudaraba sukukuna benzemektedir. Bu iki sukuk tiiriiniin arasindaki temel fark,
mudaraba sukukunda mal tamamen bir taraftan olurken, musaraka sukukunda,

sukuk ihrag edilmekte ve sukuk alicilarinin bir ortagi olmaktadir.>*

Ayrica, musaraka ve mudarebe sukukunun, sukuk yatirimcilar tarafindan
elde edilmesinden sonra sukuk stiresi sona ermekte ve tasfiyenin baslangig tarihine

kadar piyasada tedaviil edilebilmektedir.>

Ornek uygulama:

Devletin gelir getiren bir otoyol inga etmek istedigini ve projenin gelirlerinin
yatirimcilara arz edilecegini varsayalim. Devlet arazi saglamakta ve yatirimcilar da

yolun yapim maliyetini finanse etmektedir. Sukuk sahipleri, yolun kullanicilari

3 Ahmet Tok, a.g.e., s.18.
% Muhammed Nidal El-siar, a.g.e., s. 315.
%5 Hiiseyin Hamid Hassan, a.g.e., s. 41.
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tarafindan tahsil edilecek ticretlerden yatirim getirisi elde etmektedir. Daha sonra
devlet, sukuk itfa etmesi i¢in musaraka sukuk sahiplerinin paylarini1 asamali olarak

satin almaktadir.®®

1.7.4.1cara Sukuku (Leasing, Kira Finansmani)

Sukuk ¢esitlerinden icara sukuku, sukukun ¢esitlerinden en yayginlarindan
biridir. Icara sukukta, taraflardan biri, icara sukukunun ihragcist kira iicreti
Odeyerek kullanmak istedigi aleti satin alarak, miisteriye kira ticreti karsisinda
kiralamakta, Kkira siiresi boyunca ve belirli bir ticret karsiliginda sézlesmenin
konusunda aletin miilkiyeti kiralayanda kalmaktadir.>” Sukuk sahipleri aralarindaki
ortakligin temelinde, Kar- zarar ortakligina dayali bu mallarin sahibi olma durumu

bulunmaktadir. >8

Sukukun yatirimeilar tarafindan elde edilmesinden sonra varliklara dayali

icara sukuk piyasada tedaviil edilebilmektedir.>®

Ornek uygulama:

Bir sirket sukuk ihra¢ ederek bir bina alimini finanse etmek istemektedir.
Bu sirket, bir 6zel amacgh sirket (SPV) kurmaktadir. SPV, icara sukukunu ihrag
ettikten sonra yatirimcilardan binanin satin alma degerini toplamaktadir. Sukuk
gelirleri, bu binanin degerini 6demekte ve miilkiyetini SPV’ye devretmektedir.
SPV binayu, sirkete kiralamaktadir. Bununla birlikte sirket, belirli fiyatla SPV’den
binay1 tekrar satin almaya s6z vermektedir. SPV, sirketten periyodik bir kira tahsil
etmekte ve sukuk alicilarina tahvil etmektedir. Sirket, SPV’den anlasilan fiyatla
tekrar satin alma sozilinii yerine getirmektedir. SPV, binanin degerini sukuk
sahiplerine O0demekte ve binanin milkiyeti finansman saglayan sirkete

gecmektedir.®

5 Riza Sadullah, es-Sukiiku 'I-Islamiyye: el-Medhalii’I-Amm, (Tunus: Emel Yayinlari), 2011, s.11.
5 Ahmet Tok, a.g.e., s.21.

8 Muhammed Nidal El-siar, a.g.e., s. 317.

%9 Hiiseyin Hamid Hassan, a.g.e., s. 40.

60 Safiyye Ahmed Ebubekir, a.g.e., s. 10.
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1.7.5.Selem Sukuku (ileriye Doniik Satin Alma)

Selem sukuku, alinacak malin finanse edilmesi i¢in sukuk ihra¢ etmektir.
Selem sozlesmesine dayali sukuk ihra¢ eden, mallarin saticisidir. Sukuk alicilari,
malin miilkiyetine sahip olmaktadir. Mallarin satin alma fiyatini tiyelik ticretleri

olusturmaktadur. &

Selem sukuku, tarim, sanayi veya ticari liretim yapan hiikiimetler, sirketler
ve bireyler icin finansal kaynaklari ¢ekebilmektedir. Ciinkii vadeli mallarin satig

degerinden, iiretici iiretim siireglerini finanse edebilmektedir.%?

Ornek uygulama:

Bir girket, bir aletin alimini finanse etmeyi amaglamaktadir. Bu amagla,
SPV ile ana s6zlesmesine imza atmaktadir. SPV yatirimcilarin fonlarina karst sukuk
vermektedir. Sukuk getirileri ileriki bir tarihte mallar1 alinacak olan bir firmaya
verilmektedir. Firma, SPV’ye anlasilan bir tarihte mali teslim etmektedir. SPV,
mali karla satmakta ve elde edilen gelirleri selem sukukunun alicilarina

dagitmaktadir.

Bununla birlikte, selem sukuku, sermayenin mala doniismesinden sonra
tedaville girmektedir. Ayrica sukuk alicilari, sukuku teslim aldiktan sonra ve

satisindan &nce malin miilkiyetine sahip olmaktadir. ©3

1.7.6.Istisna Sukuku (Altyap: Yatirrmlarin Endeksli Sukuk)

Istisna sukuku, bir firmadan techizat veya makine imalat1 ya da bina ingas1
icin gerekli bir fon saglanmasi islemidir. Bunun igin, firma sukuk ihrag etmekte ve
yatirimcilardan gerekli fonu toplamaktadir. Sukuk alicilari, sukuk bedeli ve bunun
yaninda imalat maliyeti ile satig fiyati arasindaki farki k&r olarak temsil

etmektedir.%*

61 Halil Tbrahim Alpaslan, “Tiirkiye’de Sukuk Uygulamalar1 ve Vergisel Boyutu”, Yasam Bilimleri
Dergisi, S.2/1 (2016) s.324.

62 Monzer Kahf, The Use of Assets ljara Bonds For Bridging The Budget Gap, (Jeddah: Islamic
Development Bank), 1997, s. 82.

83 Monzer Kahf, a.g.e., s.83.

64 Muhammad Ayub, a.g.e., s. 353.
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Istisna sukuk, Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim
Organizasyonu (AAOIFI) tarafindan su sekilde ifade edilmektedir: istisna
sukukunun ihraggisi iireticidir (satic1) ve sukuk sahipleri {iretilen malin alicilaridir.
Sukuk gelirleri, projenin maliyetidir. Ayrica sukuk sahipleri, malin satis degerini
ya da paralel istisnada yapilan malin satis degerini almaya hak kazanmaktadir.
Istisna sukukunda vade, imal edilecek malin satis tarihine gore belirlenmektedir.
Ayrica satig tarihine gore, sukuk bedelinin toplanip sukuk sahiplerine dagitilmasi

icin gereken siire belirlenmektedir. ®°

Istisna sukuku ihrac edildikten sonra, imalati1 gerceklestiren sirketin mal:
teslim edecegi tarihe kadar, sukuk alicilar1 tarafindan piyasada tekrar tedaviil

edilememektedir. 56

1.7.7.Muzaraa Sukuku (Ziraat)

Muzaraa sukuku, tarimsal bir projenin finanse edilmesi icin ihra¢ edilen
sukukun esit degerdeki sertifikalaridir. Sukuk alicilari, s6zlesmenin sartlarina gére
uriinde bir paya sahip olmaktadir. Miizaraa sukukta ihragei, arazi sahibidir. Sukuk
alicilari, miizaraa sukukunun sézlesmesinde Giftciler (is sahiplerinin kendileri ya da

baskalar1)dir. Miizaraa sukukunun gelirleri, tarimin masraflaridir.®’

1.7.8. Vekaletle Yatirim Sukuku

Bu sukuklarin kaynagi yatirim i¢in vekalet veren kimsedir. Bu sukuka sahip

olan ise, yatirim taahhtidiinde bulunandir.

Bu baglamda, yazili fiyat1 yatirim i¢in gerekli araglarin nominal degerini

ifade etmektedir. Uygun yatirim alani1 bulundugunda bu sukuk kullanilmakta ve

bunlarin miktarmna uygun kar paylar1 elde edilmektedir.®®

8 fslami Finans Kurumlar: Muhasebe ve Denetim Organizasyonu, http://aaoifi.com/, a.g.e.
8 Hiiseyin Hamid Hassan, a.g.e., s. 40.

7 Muhammed Nidal El-siar, a.g.e., s. 318.

8 Iman Aborass, a.g.e., s.20.
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Tablo 2. Sukukun Turleri

Sukuk Sukuk Sukuk Sukuk
ihraccist Alicilar: Gelirleri AIICI!arl_
Mulkiyeti
Uriindin _—
Murabaha satisini Uriintin Uriintin S::lrrl:';ﬂ?la Murabaha
Sukuku finanse saticis1 miisterisi liveti arind
edilmesi mallyet
Projelerin MuQarat_)a
veya _ prOJe_Ierln
. . Mudarib Fon veren Uzerinde
Mudaraba | faaliyetlerin e Fon veren .
Sukuku finanse (Spekdlator) sermayesi anlagilan
edilmesi kar — zarar
ortakligi
Proje
olusturmast Projeyi Proje Projenin Proje
gﬁﬁ‘;ﬁka veya proje yapan katilimcilart | maliyeti varliklart
gelistirmesi
Aralarindaki
Kiraya ortaklik
Kiralanan verilen veya esast
. kiralanmasi Satin alma Uzerinde,
Icara malin o . Yatirimel .. -
Sukuku sdtilmas soz verilen degeri kar-zarar
malin ortakligina
saticist dayali
varliklar
Selem
Selem sermayesinin Sl Malin ok Selem mal1
) malinin satin alma
Sukuku tahsil saticist alicilar maliyeti
edilmesi
Mal . Yapilan .
Istisna imalatinin Imal eden Malin r 5 niin Imal edilen
Sukuku finanse (Satic1) alicilar L mal
edilmesi maliyeti
Arazinin
Ciftigiler (is verdigi
iz T?éin?ianla?g Avrazi sahibi Ski%ﬁ?img Tarimin st')uzrllénr(ileen e
Sukuku proje . y maliyetleri smey
edilmesi da gore
baskalar1) belirlenen
pay
Yatirima Sukuk
Vekaletle Vekil tayin | Vekil tayin | konusunda alicilart
Yatirim Yatirim edenler edilenler aranin belli bir
sukuku b | hisseye
Ustlenmesi o
ortagi

Kaynak: Muhammed Nidal El-siar, Tesdiildt Iktisadiyye, (Halep: Vahde
Yayinevi), 2009, s. 322.
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1.8. Sukukun Riskleri

Sukuku her ihragginin ve yatirimeinin g6z 6niinde bulundurmasi ve sukukun
risklerini ¢ok ciddiye almasi1 gerekmektedir. Ayrica sukuk, geleneksel tahvillerin
arasinda fark olmayan bir bor¢ araci olarak goriilmemelidir. Sukuk varliklari
sadece, yatirimcilarin fonlarindan sukukun ihraggilarina fon aktarmak i¢in koprii

olarak gorulmemektedir.

Aslinda bu goriis, sukukun risklerini degerlendirememekte ve dolayisiyla
sukuk riskleri uygun bir sekilde ¢oziilememektedir. Sukukun maruz kaldig: riskler
sukukun tiirlerine goére degismektedir. Murabaha sukukunun riski, musaraka

sukukundan: istisna sukuku, icara sukukundan farkli olmaktadir.®®

Sukuk risklerinin derecelendirilmesi, sukuk ihraggisi ile sukuk alicilari
arasindaki sozlesmeye dayanmaktadir. Ornegin icara sukukunda, ihrage1 tarafindan
sukuk alicilarina periyodik {icret Odenmekte, aym1 zamanda, icara sukuk
sO6zlesmesinin sonunda ihragg¢1 tekrar satin almaya s6z vermektedir. Bunun i¢in
icara sukukunun riski, ihra¢cinin kredi durumundan etkilenmektedir. Bununla
birlikte, icara sukukunun riski de piyasada fiyat dalgalanmalarina maruz

kalmaktadir. Ciinkii sukuk alicilari, ¢ikarilan malin gelir sahipleridir.

Sukuk riskleri, sukuklarin gayrimenkul veya menkul kiymetleri arasinda
olusan varliklarin farkliliklarina gére degismektedir. Asagida sukuklarin risklerine

gore bazi tilirleri bulunmaktadir:

1.8.1.Islami Hiikiimlere Dayal Risk

Sukuk, Islami esaslara dayali bir finansal aragtir. Bunun igin, sukuk
siiresinin herhangi bir déneminde Islam hiikiimleri ihlal edildiginde, sukukun ihlal
farkliligina ve risk derecesine gore farklilik gosteren zarara yol agmaktadir. Bu
merhalede, sukuk sozlesmesi iptal edilmekte ya da bazi sukuk sozlesmesinin
kosullart bozulmaktadir. Ornegin, sukukun bilesenleri borglar1 ve gayrimenkul

oldugunda o zaman sukukun siiresi boyunca sukukun bilesenlerinde bor¢ orani

6 Mevki Fikhi’l-Mesarifi’l-Islamiyye, http://www.badlah.com/page-355.html, Erigim 15.11.2017.
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%33'i agsmamakta ve bdylece, sukuk tedaviile girmektedir. Fakat sukukun

bilesenlerinde borg oranini asarsa, sukuk tedaviile girmemektedir.’®

Ornegin, finansal kurulus yatirrmcilara varligin miilkiyetini rehine dayali
devretmektedir.  Yani, finansal kurulusu yatirimcilara satisa  dayali
devretmemektedir. Eger finansal kurulus icara, musaraka ya da diger sukuk
tiirlerinden sukuk ihra¢ ederse Islami esaslara gore bu sukuk iptal olmaktadir.
Cunka finans kurulusu, yatirimeilara sahip olmadigi varligi satmis bulunmaktadir.

Bu da islam hiikiimlerine gére yasaklanmis bir satistir.”®

Islam hiikiimlerini ihlal etmenin farkli sekilleri bulunmaktadir. O halde
sukukun her bir tiiriiniin ihlali durumunda riskler dikkate alinmaktadir. Yapilan
arastirma ve calismalarda Islam hiikiimlerini ihlalinin riskleri nasil azaltacagi

incelenmektedir.

1.8.2. Operasyonel Riskler

Sukuk, varliklara dayali olarak piyasada tedaviile girmektedir. Ayrica sukuk
geliri, varliklardan dogmaktadir. Bu varliklarin operasyonele dayali riski dikkatle
incelenmektedir. Ornegin, icara sukukundaki kira getirisi, sukukun geliri
olmaktadir. Bunun i¢in, eger icara sukukunun varlig1 zarar goriirse, kiracinin ticret

O6demesi gerekmemektedir. Bu yizden, meydana bir sukuk geliri ¢gikmamaktadir.

Bununla birlikte, sukuk alicilar1 varliklarin risklerini yani, ¢cevresel zararlari

ya da sanayi sorunlarm (istlenmektedir.”

1.8.3. Hukuki Riskler

Cogu devlette bir¢ok sistem ve mevzuat, vazi (insan yapimi) sistemlerdir.
Bu durum, ¢ogu devletin yonetimlerinde Islami hiikiimlere aykir1 olmalari
sonucunu dogurmaktadir. Bu rejimler ile Islam hiikiimleri arasinda bir ¢atisma

oldugu i¢in buralarda Islami hiikiimlerin uygulanmas: dikkate alinmamaktadir.”

© Mevki Fikhi’l-Mesarifi’l-Islamiyye, http://www.badlah.com/page-355.html, a.g.e.
™t Mevki Fikhi’l-Mesarifi’l-Islamiyye, http://www.badlah.com/page-355.html, a.g.e.
2 Muhammed Nidal El-siar, a.g.e., s. 350.
8 Muhammed Nidal El-siar, a.g.e., s. 351.
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1.9. Literatir Taramasi

Turkiye ve Diinyada, Sukuk (islami kira sertifikasi) ile ilgili olarak yapilmis

caligmalar agsagida sunulmustur.

Kiiciikcolak’a gore (2008), Islam diinyasinda, faizsiz sisteme dayali menkul
kiymetlestirilmis Islami finansal araglar1 teskil edilmistir. Bu finansal araglardan
biri olan sukuk, elde edilen varlik yatirimdan kazanilacak gelirin, sukuk alicisina
belli dénemlerde 6denmesi esasina dayanmaktadir. Islami finansal piyasasmin
gelisimi ile Korfez sermayesinin Tiirkiye’ye cezbedilmesi saglanabilir. Sukuk
piyasasinda sabit getirili yatirim araglarina yonelik, Islam iilkelerinin 2006 yili

islem hacmi, yaklasik 10 milyar dolar olarak hesaplanmastir.

Dwabh’a gére (2009), sukuk, Islami finans sektortinin en onemli
tirtinlerinden biridir. Ayrica sukuk, kiiresel finansal alanda gbzardi edilemez bir
gergek haline gelmistir. Bununla birlikte, pek cok Islami ve Islami olmayan kurum,
ihtiya¢ duyulan finansman kaynaklarini saglamasi i¢in: karlilik, likidite ve risk ile
ilgilenmistir. Bu arastirma, sukuk kavramini, 6zelliklerini, amaglarini, énemini,
tarlerini, modellerini, ihracinin isleyisini, kar ve =zararlarin dagitimi igin
mekanizmalari, itfa islemlerini, risk yonetimini, zekat ve muhasebe kavramlarini

ortaya koymustur.

Eb( Bekr’e gore (2009), Islami finansal kurumlar giderek ser’iat'a uygun
yatirimlar aramistir. Bunun i¢in, geleneksel finansal kurumlardaki yatirimeilar kar
icin Islami menkul kiymetlerine yonelmistir. Sukuk ihraglarinin ¢ogu Malezya ve
Korfez uUlkelerinde (BAE, Suudi Arabistan, Bahreyn, Kuveyt ve Katar)
yogunlasmistir. Daha sonra, Birlesik Krallik, Almanya, ABD, Fransa, Japonya ve
Tayland'in da aralarinda bulundugu iilkelerde de kiiresel finansal kriz sonrasinda

Islami esaslara dayali kullanimini baglamistir.

Shehat  (2009), sukuk kavrammin Ozelliklerini  ve kalkinma
finansmanindaki roliinii géstermistir. Ayrica, sukuk yerel projelerin finansmanina
katkida bulunacagim1i ve sukukun, bor¢luluk sorununun tedavisine katkida

bulunacagimi sdylemistir. Bununla birlikte, bircok Islami ve Islami olmayan
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ilkelerde faize dayali tahvil yerine sukukun alternatif olarak uygulanacagini

sOylemistir.

Al-Carihi ve Celal Abu Zeid (2010), 2002- 2007 yillar1 arasinda sukuk ihrag
tutarmin yaklagik 100 milyar dolar oldugunu vurgulamiglardir. Ayn1 zamanda,
ekonomik agidan bakildiginda, sukuk alicisi ile 6zel amagh sirket (SPV) arasindaki
iliski musarakaya dayanmalidir. Boylece, sukuk alicis1 6zel amaglt sirket (SPV)

kararlarina miidahale edebilir.

Zateri’ye gore (2010), sukuk Kkiresel finansal diisiince ve uygulama
alanindaki modern konulardan biridir. Islami Finansal Kurumlar igin Islami Finans
Kurumlar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI) gibi islami finansal
kurumlar;, sukukun Islami esaslara goére uygulanmasma yonelik kurallari
yayimlamaktadir. Gayrimenkul yatirimlari ig¢in sermaye yeterliligi gerekliliklerine
iliskin standartlar, Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB) tarafindan

yayimlanmaktadir.

Yardimcioglu, Ayrigay ve Coskun’a gore (2010), faizsiz finansin son
yillardaki en 6nemli araclarindan biri sukuktur. Sukuk ihraglar sayesinde, finansal
piyasalar1 geniglemistir. Ayrica yatirimcilara gore, yeni bir varlik olan sukuk, daha

etkin ve verimli bir kullanim alanina sahiptir.

Hayirtin ve Refik’e gore (2010), Islami esaslara dayal1 olarak sukuk ihrag
edilmesi, likiditeyi yonetmek i¢in en faydali mekanizmalardan ve Islami ekonomiyi
diger ekonomilerden ayiran ve Islami ekonomi ilkelerini gdz Oniine alarak
toplumda Islami ekonomiyi gelistirmenin en ¢ok tercih edilen yontemlerinden ve

Islami bankaciligin en énemli hedeflerinden biridir.

Ben Amara (2011), sukuk ihracinin ve tedaviiliiniin ger¢ekligini ve
karsilastigi en dnemli zorluklari ortaya koymustur. Ayrica, Uluslararasi Islami
finans piyasasinin ve finansal araglarin gelisimini vurgulamakta ve Islami hukim
ve ilkelere dayanan bir finans piyasasi kurulmaktadir. Bununla birlikte, ser’i
guvenilirlik ve ekonomik verimlilik ile karakterize Islami finansal araglarin
gelistirilmesinin sonrasinda, Islami enstrimanlar uluslararas: statiide taninmaya

baslayacaktir. Bu yiizden, Islami finansal piyasasinin gelisimi ve genislemesi icin,
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Islami araglarin iiretim, gelistirilme ve pazarlamasinin tesvik edilmesi liizumlu

kilinmaktadir.

Biiyiikakin ve Onyilmaz’a gore (2012), 2008 Mortgage Krizinin sonrasinda
Tiirk bankacilik sektdriinde “Islami Pencere” olarak tanimlanan Islami bankalarin
acilma siireci baglamistir. Hem diinyada hem de lilkemizde yaygin olarak kullanilan
sukukun, Islami bankaciligin gelisimi acisindan reel ekonomiye kazandirilmasi igin

¢ok Onemli bir sekilde incelemesi yapilmaktadir.

Ozerogluna gore (2014), sukuk, finansal piyasanin canlanmasi igin,
alternatif bir ara¢ olarak diinya finansal piyasalarinda ortaya ¢ikmigtir. Ayrica,
islem raporlamasi Uluslararas1 Finansal Raporlama Sistemine (UFRS) uygun ve
muhasebelestirilmesi de Uluslararas1 Muhasebe Sisitemine (IAS) de uygundur.
Sukuk, Tirkiye’de ekonominin kalkinmasina biiylik katki saglayacaktir. Ciinkii
Tiirkiye hala biitge ac1g1 vermektedir.

Canakci’ya gore (2014), sukuk, 2008 yili kiiresel ekonomik Krizinin
sonrasinda Islami finans driinlerinin 6nem kazanmis, bu nedenle cesitli Islami
finans enstriimanlarmin kullanimimi artmistir. Islami finans araglarinin basinda

gelen sukuk ihraglari, kiiresel finans piyasalarinda kullanimin1 arttirmaktadir.

Yilmaz’a gore (2014), Islami finansal araglar, portfoy cesitliligi sagladig
icin, geleneksel finansal piyasalardan uzak duran yatirimcilari cezbetmek agisindan
uygun aragclar olarak kabul edilmektedir. Bu Islam1 finansal araglardan olan sukuk,
Malezya’da ortaya ciktiktan sonra hizla yayilmistir. Bununla birlikte, sukukun

Tiirkiye’de de uygulanmaya baslandig1 goriilmektedir.

Alpaslan’a gore (2014), islami finans sektoriiniin kapsadigi alan sebebiyle,
sukuk drlnlerine olan potansiyel talepte artmistir. Ayrica, Tirkiye finansal
piyasasinda kullanilan sukuka benzer sabit getirili menkul kiymetler gelisim

gostermistir.

Hunaiti (2015) calismasinda, Islami araglarin ekonomik kalkinmadaki
roluniin bilinmesini amaglamistir. Bunun igin, Dubi Islam Bank’mn 2007-2013

doneminde yayinlanan mali raporlar1 aragtirmada kullanilmistir.  Ayrica

26



calismasinda, sukuk kavrami ve uluslararasi sukuk ihract modellerinin sunumu da

ortaya konulmustur.

Dikgdz’e gore (2015), Islami finansal araclar arasinda en hizli biiyiimeyi
gosteren arag, sukuk olmustur. Katilim bankaciliginin prensiplerine dayali finansal
piyasa arag¢larindan, sukuk gibi bir araca Tiirkiye piyasasi ihtiya¢c duymaktaydi. Bu
ihtiyacin bir sonucu olarak; sukuk Tiirkiye piyasasinda yeni bir ara¢ olarak

kullanmaya baglamustir.

Karabacak’a goére (2015), Islami esaslara uygun bankacilik sisteminin
dogusu ile birlikte, katilim bankaciliginin temeli atilmistir. Islami finansal araclar
arasinda hizli bir gelisme meydana gelirken, basta Malezya olmak iizere, biitiin
diinyada 6nemli bir ara¢ haline gelen sukuka olan ilgi her gecen giin yatirimcilart
cezbetmistir. Calismada katilim bankaciliginin Tirk bankacilik sektorii igin

dogusunu getiren sebepler ile bir Islami finansman araci olan sukuk incelenmistir.

Aborass’a gore (2015), sukuku kullanan Islami bankalar son yillarda
diinyada biiyiimeye baslamistir. Faizsiz bankacilik, Islami esasa gore yasak sayilan
faizlerden fayda saglamistir. Bugiin, diinyada 75’in iizerinde iilkede 430’dan fazla
faizsiz bankacilik, finansal kuruluslar ve yaklasik 191 adet geleneksel ve Islami

bakis acili banka bulunmaktadir.

Giinaydin’a gore (2015), sukuk, iktisadi hayatta Islam1i esaslarmn etkinligini
artirmaya yonelik uygun finansal araclardan olmustur. 2013 yil1 itibariyla islami
finansal araclarin toplami 1,7 trilyon dolara ulasmistir. Islam iilkelerinde faaliyet
gosteren faizsiz bankalar, geleneksel bankalardan daha yiksek ivme ile blylme
gostermektedir. Malezya’da uygulanmaya baslayan ve kisa zamanda diger Islam
iilkelerine yayilan sukuk sistemi, Tiirkiye’de Islami esaslara uygun bir menkul
kiymet olmasinin yani sira, ekonomik gerceklige de uyum sagladigindan,

yatirimcilardan beklenen seviyede talep gormektedir.

Avcu (2015) ¢alismasinda, katilim bankacilig1 kavramini, sukuk konusunu
ve Tiirkiye’deki sukuk uygulamalarim incelemektedir. Icara sukuku diger sukuk
tirlerinden daha fazla ilgi gormektedir. Sukuk varliklara dayali oldugundan, likidite

ithtiyaci olana ve is yapana fon saglanmaktadir. Bu ¢alismasiyla sukuk piyasasinin
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hala olgunlasma durumunda oldugunu, ama yatirimcilarinda her gecen gun daha

fazla ilgilendigi kanisina varmaktadir.

Apak’a gore (2016) sukuk, yatirimcilar tarafindan ragbet goren Islami bir
yatirim aracidir. Tiirkiye’de sukuk ihract 2010 yilindan beri Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan gergeklestirilmektedir. Sukuk, Hazine Miistesarligi ve katilim
bankalari tarafindan ¢ikarilmaktadir. Fakat ilgili kurallarin uluslararasi standartlara
uygun olmasi ve sukuk alicilariin bu konuda bilgilendirilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de sukukla ilgili fikhi tartigmalar hala devam etmektedir.

Adigiizel’e gore (2016) sukuk, son yillarda yatirnmeilar tarafindan ragbet
goren Islami bir yatirim aracidir. Bununla birlikte, Kérfez iilkeleri ve Malezya’da
devlet veya 0Ozel girisim sirketleri tarafindan finansman saglamak amaciyla
kullanilmaktadir. Tiirkiye’de sukuk ihraci, 2010 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yayinlanan teblige istinaden gerceklesmektedir. Sukuk, Hazine
Miistesarlig1 ve katilim bankalar tarafindan ¢ikarilmakta, fakat ilgili mevzuatin
uluslararas1 kurallara uygun hale getirilmesi ve sukuk alicilari bu konuda

bilgilendirilmesi gerekmektedir.

Buldum’a gore (2016), 2005 yilinda ¢ikarilan 5411 sayili Kanun ile birlikte
‘katilim bankalar1’, ticari bankacilik faaliyeti gosteren diger bankalarla daha yogun
bir sekilde rekabet etmeye baslamistir. Calismada, 6zellikle Tiirkiye’de katilim
bankaciliginin araglarindan biri olan sukuk ve Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S.

bankasi tarafinda ihrag edilen ilk sukuk incelenmistir.

Orhan (2017), Islami senetler yoluyla gerceklestirilen yatirim ve iiretimin
ser’i kurallarini ve borsada kullanilan analiz tekniklerini ayrintili olarak irdelemekte
ve sukukun tiim ayrintilarini arastirmigtir. Caligmasinda satin alinacak senetlerin
gelecekte ya da yatirimcinin satmak istedigi miiddet sonunda yiikseleceginin
ongorilmesi gerektigini belirtmis; mevcut haliyle borsalardaki bir kisim islemlerin
ve spekiilasyonlarin, Isldmi teamiillerle ortiismemesi nedeniyle, borsadaki

islemlerin caiz olmadigini ifade etmistir.

Rashad Ibrahim (2017) calismasinda, Islami finans konusunu, sukuk

kavramini, 6Gnemini ve tlrlerini incelemistir. Ayrica, sukuk ihraci konusunda bazi
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ulkelerin deneyimlerini ve sukukun ekonomik roliinii arastirmstir. Calismasinda
sukukun, devletin hazine bonolarina ve kamu borcuna dayanmak yerine altyap1 ve
gelistirme projelerini finanse etmek i¢in kullanildigini ve finansal kurumlarin ve

sirketlerin karliligini iyilestirmeye yardimci oldugunu vurgulamistir.

Yetkin (2017) ¢alismasinda, finansal sistemi, faizsiz finansal sistemi ve faizsiz
araglarindan biri olan sukuku incelemistir. Calismasinda sukukun blyuk projeler icin
ihtiya¢ duyulan yiiksek tutardaki sermayeyi saglamak i¢in gerceklestirilebilecegini
belirtmistir. Sukukun Turkiye’nin kalkinmasinda stratejik mihime sahip uzun
vadeli fonlarin  ekonomiye kazandirilmasinda ve yatirnm riinlerinin

cesitlendirilmesinde kullanilabilecegini belirtmistir.

Jabari ve Trtar (2018) calismalarinda, sukukun kiresel finansal krizden
cikmaktaki etkinligini ortaya koymuslardir. Ayrica, islami finans piyasasinda
sukukun gelisimini agiklamislardir. Calismalarinda sukukun likidite saglamasinda,
reel ekonomi ve finansal ekonomi arasinda bir denge kurabilmesinde, finansal
piyasalarin verimliligini artirmasinda, biitge agigini finanse etmesinde ve riske kars1

korumasindaki roltinu gostermislerdir.
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IKINCI BOLUM
2. Finansal Piyasalar ve Sukuk Piyasasi

Finansal piyasalar tanim olarak, mevcut fonlarin fazlasina sahip birey ve
kurumlarimn elindeki fonlari, fon acig: icerisinde bulunanlara sunmalarina aracilik
eden piyasalardir.”* Bu baglamda finansal piyasalarin temel islevleri; mevcut
fonlarin arz edenden talep edene akisini gergeklestirmek, menkul degerlere likidite
temin etmek ve fiyat olusumunu saglamaktir. ® Ayrica bu bélimde, finansal
piyasalarin siniflandirilmasi, finansal kurumlari ve finans piyasalarinin islemlerinin
etkinlestirilmesinde sukukun 6nemi ile sukuk piyasalarinin tiirleri ve sukuk ikincil

piyasalarinin gelisimindeki engeller anlatilacaktir.

2.1. Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

2.1.1. Para ve Sermaye Piyasalari

Para piyasalari, isletmelerin, tlketicilerin, hikimetlerin ve diger tum
ekonomik faktorlerin kisa vadeli fon arz ve taleplerinin karsilastigi piyasalardir.
Para piyasalarinda islem goren baslica finansal araglar; mevduat, hazine bonosu,

mevduat sertifikasi, banka bonolar1 ve varliga dayali menkul kiymetlerdir.”

Sermaye piyasalari ise, uzun vadeli fon arz ve talep edildigi piyasalar
olmalar1 nedeniyle genellikle sabit anapara yatirimlarinin finansmani icin
kullanilmaktadir. Sermaye piyasalarinda hisse senedi ve tahvil gibi uzun vadeli

finansal araclar islem gérmektedir. 77

2.1.2.Birincil ve ikincil Piyasalar

Birincil piyasalar, finansal menkul kiymetlerin fona ihtiyag¢ duyan

birimlerce ilk satigmin gergeklestirildigi piyasalardir. ikincil piyasalar ise, daha

™ Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, (Istanbul: Giizem Can Yayinlari), 2003, s.285.

S Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi, (Istanbul: Ekin
Kitabevi Yayinlar1), 2004, s.7.

6 Andrew M. Chisholm, An Introduction to Capital Markets: Products, Strategies, Participants,
(UK: John Wiley & Sons), 2002, s.11.

7 Glltekin Rodoplu, Tiirkiye 'de Sermaye Piyasasi ve Islemleri, (Istanbul: Nihat Sayar Egitim Vakfi
Yayinlari), 1993, 5.122.
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once ilk satisinin gergeklesmis oldugu fon ile piyasaya siiriilmiis finansal menkul

kiymetlerin alim satimimin gerceklestigi piyasalardir.’

2.1.3.Organize ve Tezgahustu Piyasalar

Organize olmus piyasalar, alict ve saticilart resmi olarak belirli fiziksel
ortamda bulusturan, sadece borsaya kayith varliklarin aliip satildigi, alim-satim

islemlerinin gesitli yasal ve idari kurallar dahilinde gerceklestigi piyasalardir.’

Tezgahiistii piyasalar ise alim satim islemlerinin yasal ve idari kurallara tabi

olmadig piyasalardir.®

2.1.4.Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar

Ulusal finansal piyasalar iilke i¢inde yalnizca o iilkede ¢ikarilan varliklarin
islem gordiigii piyasalardir. Uluslararas: finansal piyasalar ise, Ulke digindaki

iilkelerin veya sirketlerin ¢ikardig1 varliklarin alinip satildig1 piyasalardir.®!

2.1.5. Turev Piyasalar

Tiirev piyasalar ise tlirev araglara ilgili islemlerin gergeklestirildigi ve tlirev

araglarin alim satiminin yapildig1 piyasalardir. 82

2.2. Finansal Kurumlar

2.2.1.Ticari Bankalar

Bankalar para alip satan kuruluslardir. Normal bir sekilde bankalarin birincil
eylemi, ¢esitli vadelerde mevduat toplamalar ve topladiklart mevduat kredi olarak

kullandirmalaridir.8

78 {Iker Parasiz, Modern Bankacilik Teori ve Uygulama, (istanbul: Ezgi Kitabevi), 2007, s.80.

™ Frederic S. Mishkin, The Economics Of Money Banking And Financial Markets, (USA: The
Addison-Wesley), 2004, s.27.

8 Frank J. Fabozzi ve Pamela Peterson Drake, Finance: Capital Markets, Financial Management,
and Investment Management, (New Jersey: John Wiley & Sons), 2009, s.129.

81 Girel Konuralp, Sermaye Piyasalari: Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, (Istanbul: Alfa
Yayinlari), 2005, s.20.

8 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, (Istanbul: Beta Yayinlar), 2007, s.7.

8 Omer Faruk Colak, Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, (Ankara: Nobel Yaym Dagitim), 2003,
s.92.
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2.2.2.Merkez Bankasi

Merkez bankalarinin en 6nemli islevi, para ve kredi hacmini ekonomik

konjonktire gore ayarlayarak, fiyat istikrarini saglamaktir.

Merkez bankalar1 para, kredi ve doviz politikalarini belirleyip, ekonomik
kosullara uygun olarak, piyasaya miidahalelerde bulunan finansal para
kuruluslaridir. Merkez bankasi para basma ehliyetine sahip tek kurulustur. Merkez
bankasi, en son kredi veren, bankalarin likidite gereksinimini karsilayan kurulus
olarak ulusal banka sisteminin basi, uluslararas1 finansal sistemin de bir

pargasidir.®*

2.2.3. Kalkinma ve Yatirim Bankalari

Kalkinma ve yatirim bankalar1 mevduat veya katilim fonu kabul etme
disinda; kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gdsteren ve/veya oOzel

kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslardir.

2.2.4. Katihhm Bankalar1

Faizsizlik prensiplerine gore calisan, bu prensiplere uygun her tirli
bankacilik faaliyetlerini gergeklestiren, kar ve zarara katilma esasima goére fon
toplayip, ticaret, ortaklik ve finansal kiralama yontemleriyle fon kullandiran bir

bankacilik modelidir.%

Katilim Bankalarinin amaci, faiz ile ugrasmak istemeyen herkese para ve
tasarruf saglamak ve daha sonra bunlari farkli ekonomik faaliyet alanlarinda

istihdam etmek olan bir bankacilik kurumudur.8®

2.2.5.Sigorta Kurumlari

Sigorta kuruluslart 6zel sigorta kuruluslari ve kamu sosyal guvenlik

kuruluslardir.

8 Serpil Canbas ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar, Sermaye Pazar’i
Analizleri, (istanbul: Beta Yaynlart), 1997, s.130.

% Bireysel Yatirime, http://www.bireyselyatirimci.com/, Erigsim 20.06.2018.

8 Raga El-Attar ve Riad Al-Halabi, Para ve Banka, (Urdun: Al-Safa Yayinlar1), 2000, s.117.
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2.2.6. Menkul Kiymetler Borsalari

Menkul kiymet borsalari, hisse senetlerinin alim ve satim ve kote ettirilmis
tahvil islemlerinin islendigi kapal1 piyasa yerleridir. Menkul kiymet borsalarinda,

borsada kaytli finansal menkul kiymetler alinip satilmaktadir.®’

2.2.7.Diger Kurumlar

Tasarruf ve borg verme birlikleri, ticari konut kesimine ipotek karsiligi kredi

agan ve mevduat biriktiren kurumlardir.

2.3. Finansal Piyasalarda Sukukun Onemi

Sukukun, borsalarda buylik 6nemi ve etkili roli asagidaki maddelerde

aciklanmigtir:®

a. Yatirim araglarinin sukuk olarak ortaya ¢ikmasi ve finansal piyasada islem
gérmesi 6nemlidir. Ciinkii sukuk, yatirim firsatlar1 yaratmada ve tasarruflari
farkli yatirim kanallarina yoneltmede yardimeci olmaktadir. Bu haliyle
sukuk, ekonomik biytimenin artma ve ekonomiyi canlandirma sebebidir.
Ayrica cesitli sektorlerdeki projelerin finansmani i¢in kullanilabilmesi
itibartyla sukuk tiirleri, projenin bulundugu sektére gore ihrag
edilebilmektedir.

b. Sukuk esasli yatirim araglari, bankacilik islemlerine yakin bir alternatif
sunmaktadir. Finansal piyasadaki yatirim aracglar ¢esitlendiginde ve islem
kurallar1 diizenlendiginde, bu araglar tasarruf sahipleri i¢in banka
mevduatlarindan daha cazip olmaktadir. Bununla birlikte, yatirimcilar icin
daha 1yi bir yatirim finansmani kaynagi haline gelmektedir.

c. Sukuk, en 6nemli ve geleneksel tahvillere karsi ser’i alternatiftir. Bu yiizden
sukuk, uluslararasi piyasalarda tedaviil edildiginde Islami bankalarin
gelistirilmesine onemli katkida bulunabilmekte ve kiresel mali sistemle

biitiinlesmesinde de onlara yardimci olabilmektedir.

87 Ozgiir Aydogus, “Finansal Piyasalar ve Ekonomik Biiyiime”, (Yiiksek Lisans Tezi, Afyon
Kocatepe Universitesi, 2006), s.25.

8 Mutaallah Hayirddin ve Caryak Rafik, Ekonomik kalkinma projelerini finanse etmek icin Sukuk,
(Cezayir: Guelma Universitesi), 2012, 5.247.
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d. Ekonomik kalkinma planlarinin benimsenmesi i¢in, sukuk ihra¢ edilmelidir.
Bununla birlikte, sukuklarin tedaviil edilmesi igin yeterli biiyiikliige sahip
ikincil piyasanin olusturulmasina ihtiya¢ duyulmakmaktadir. Boylece
tasarruflarin kullandirilmasina ve yatirimin kapsaminin genisletilmesine
katkida bulunulabilir.

e. Sukuk ihracinin hacmindeki artig, finansal piyasanin derinlesmesine ve
genislemesine yol agacaktir. Sukuk ihraci gesitlendirildiginde finansman ve

yatirim ihtiyaglarini karsilayacaktir.

2.4. Sukuk Piyasalarimin Tiirleri

Sukukun baglangicindan kiiresel toplam kisa vadeli (1 y1l veya daha kisa
vadeli) sukuk ihrac1 degeri 350 milyar dolar seviyesindedir. 2012 yilinda 65 milyar
dolar seviyesine ulasmis ve 2013'te marjinal bir diisiis gozlenmistir. Daha sonra
2014 yilinda sukuk ihraglarindaki egilimi takip eden Bank Negara Malaysia
(BNM), 2015 yilinda bir politika degisikligine 15,9 milyar dolar sukuk ihraci
gercgeklestirilmistir. 2016 yil1 boyunca kisa vadeli sukuk ihraci 23,3 milyar dolar

=

= =

olmustur.
Toplam Kisa Vadeli Sukuk
Ihracinin Degeri (Milyar Dolar)
= Toplam Kisa Vadeli Sukuk ihracinin Degeri (Milyar Dolar)
65,227 ¢ 55
E = 56601
43,365 % %
% % % 23,34
=B EEBEEsE
4,429 3247 *%> 3671 552 % % % % %

I

Tl

[l

=
2001 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Grafik 1. 2001 Yilindan 2016 Yihina Kadar Diinyadaki Toplam Kisa Vadeli

Sukuk Thracinin Gelisimi
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Kaynak: Uluslararasi Islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar,
http://www.iifm.net, Erisim 15.02.2018.

2001 yilindan 2016 yilima kadar diinyadaki toplam kisa vadeli sukuk

ihracinin gelisimine gore sukuk piyasalarmin tiirleri asagida gosterilecektir:®

2.4.1.Para Birimlerine Gore Kisa Vadeli Sukuk ihraci

Sukuk tarafindan verilen para birimler, bu sukuku diizenleyen tlkelere gore

farklilik gdstermektedir. En énemli para birimleri su sekilde izah edilmektedir: ®

Para Birimlerine Gore Kisa Vadeli Sukuk
fhracinin Orani

\L|  /

= ABD Dolari

= Malezya Ringiti
Sudan Lirasi
= Bahreyn Dinari
= Brunei Dolari
Tirk Lirasi
® Suudi Arabistan Riyali
= Singapur Dolari

= Diger Birimler

Grafik 2. 2001°den 2016’ya Para Birimlerine Gore Kisa Vadeli Sukuk

ihracinin Oram

Kaynak: Uluslararas: Islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar,
http://www.iifm.net, Erisim 15.02.2018.

Yukaridaki grafikten de anlasildigina gore, 2001°den 2016’ya kadar olan
donemde Malezya ringiti, ihra¢ oraninin yaklasik %79,86’s1 ihra¢ edilmis

sukuklarin ¢ogunluguna hakim olmustur. Onu ikinci sirada, ihra¢ toplaminin

8 Uluslararasi Islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar, http://www.iifm.net, Erisim
15.02.2018.
% Uluslararasi islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar, http://www.iifm.net, a.g.e.
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%7,29'u ile ABD dolar takip etmistir. Bu durum Kérfez Is Birligi Konseyi (GCC)
tilkeleri tarafindan ABD dolar1 cinsinden ¢ikarilan sukukun biiyiik hacminden
kaynaklanmistir. Daha sonra Sudan lirasi, Bahreyn dinar1 ve Brunei dolar1 sirasiyla
ihra¢ oranlarinin %4,64, %3,13 ve %2,44 (inii teskil etmislerdir. Ayrica Tiirk lirasi
%0,85, Suudi Arabistan riyali %0,36 ve Singapur dolar1 %0,13 gibi, diger yeni para
birimleri ortaya ¢ikmistir. Diger para birimleri de toplam sukuk ihraci oraninin

%1,3'linden daha az bir boliimiinii teskil etmigtir.%

2.4.2. Ulkelere Gore Kisa Vadeli Sukuk ihraci

Malezya, dunya kisa vadeli sukuk ihracinin yaklasik %86,58’ini
olusturmaktadir. 444 milyar dolarlik kalkinma plan1 Malezya’nin bas1 ¢ekmesine,
kiiresel sukuk endiistrisine Onciililk yapmasia ve tek basina diinyanin sukuk
ihracinin yarisindan fazlasina hakim olmasina katkida bulunmaktadir. 2016°da
toplam sukuk ihracinin degeri yaklasik 16,254 milyar dolar tutarindadir ve bunu

rekor diizeye ulasan sukuklari ihra¢ eden Sudan takip etmektedir. 9

Ulkelere Gore Kisa Vadeli Sukuk
ihracinin Degeri (Milyar Dolar)

= Malezya
= Sudan

Bahreyn

= Endonezya
= Tirkiye
Suudi Arabistan

= Singapur
m BAE.
' = Diger Ulkeler

Grafik 3. 2001°den 2016’ya Ulkelere Gore Kisa Vadeli Sukuk Thracinin Degeri

% Uluslararasi Islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar, http://www.iifm.net, a.g.e.
92 Uluslararasi Islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar, http://www.iifm.net, a.g.e.
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Kaynak: Uluslararas: Islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar,
http://www.iifm.net, Erisim 15.02.2018.

Ulkelere Gére Kisa Vadeli Sukuk
ihracinin Sayisi

m Ulkelere Gére Kisa Vadeli Sukuk ihracinin Sayisi
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Grafik 4. 2001°den 2016’ya Ulkelere Gore Kisa Vadeli Sukuk ihracinin Sayisi

Kaynak: Uluslararas1 Islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar,
http://www.iifm.net, Erisim 15.02.2018.

Grafikten de anlasildigi gibi, Malezya kisa vadeli sukuk ihracinda basi
cekmekte ve diinyaya onciiliikk etmektedir. 2001°den 2016’ya kadar gegen zaman
diliminde, global toplam kisa vadeli sukuk ihra¢ oraninin %86,58’inden fazlasin
temsil etmis, degeri 303,075 milyar dolar olmustur. Sukuk ihracinin sayis1 2434’1
asmis, sukuk cesitlendirilerek genis bir yelpazeye hakim olmustur. 2016’da
diinyada ikinci siray1 Sudan almistir. Ciinkii Sudan’da, kiiresel toplam kisa vadeli
sukuk ihrac1 degeri 16,254 milyar dolar ve sukuk ihra¢ sayis1 14 olmustur. Korfez
Is Birligi Konseyi iilkelerinde (GCC) kisa vadeli sukuk ihraci zirveye ulasarak
2016°da 14,698 milyar dolar1 bulmustur. Bahreyn, %3,96’y1 gecen oranla diinyada
ticilincii sirada yer almistir. Bahreyn’de, 2016 yili toplam kisa vadeli sukuk ihracinin
degeri yaklasik 12,934 milyar dolar ve sukuk ihra¢ sayisi 299’u agmistir. Onun
ardindan Suudi Arabistan diinya genelinde %0,37 oraniyla kisa vadeli sukuk ihrag
edilmesinde biiyiik sicrama yapmis ve sukuk ihracinda 1,301 milyar dolara

ulagmistir. Suudi Arabistan’1, toplam kisa vadeli sukuk ihra¢ degerinin yaklagik
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3,964 milyar dolarina katkida bulunan, sukuk ihrag¢ sayisi 40 olan ve %]1,13 oranin1
yakalayan Endonezya takip etmistir. Endonezya’da sukuk ihraclari son zamanlarda,
Ozellikle "Sukuk Projesi" adi verilen programa bagli olarak devlet tarafindan
yapilan ihraglarla 6nemli 6l¢iide gelisme gostermistir. Endonezya’yi, toplam kisa
vadeli sukuk ihra¢ degeri 2,971 milyar dolarla, sukuk ihrag sayis1 84 olan ve %0,85

oranini yakalayan Tiirkiye takip etmistir.%

2.4.3. Tiire Gore Kisa Vadeli Sukuk ihraci

Sukukun tiirlere gore ihrag edilmesine iliskin olarak icara, miisarake,

mudarabe, murabaha ve istisna asagidaki gibi agiklanmaktadir:%

Tiire Gore Kisa Vadeli Sukuk ihracinin
Orani

_

= Murabaha

= Misarake

N
[

= Selem

= Diger Turler

Grafik 5. 2001°den 2016’ya Tiire Gore Kisa Vadeli Sukuk Thracimin Oram

Kaynak: Uluslararasi Islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar,
http://www.iifm.net, Erisim 15.02.2018.

Murabaha, 2001- 2016 yillar1 arasinda ihraggilar igin tercih edilen yontem
olmustur. Murabaha sukuku, toplam kisa vadeli sukuk ihra¢ oraninin %74 iini
temsil eden 258,611 milyar dolarlik degeriyle diger sukuk tiirleri arasinda ilk sirada

yer almistir. Miisarake sukuku, toplam kisa vadeli sukuk ihra¢ oraninin yaklasik

% Uluslararasi islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar, http://www.iifm.net, a.g.e.
% Uluslararasi Islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar, http://www.iifm.net, a.g.e.
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%6’s1n1 temsil eden 20,932 milyar dolarla ihra¢ yapan diger sukuk tiirleri arasinda
ikinci sirada yer almistir. Daha sonra icara sukuku, toplam kisa vadeli sukuk ihrag
oraninin %6’sin1 olusturmus, onu %3 oraniyla selem sukuku takip etmistir. Buna
gOre, murabaha, icara, miisarake ve selem sukuklar1 toplam kisa vadeli sukuk ihrag
oraninin yaklasik %91’ini olusturmustur. Toplam kisa vadeli sukuk ihrag oraninin

geri kalan %9’u diger sukuk tiirleri arasinda dagilmistir. %

2.4.4.Thraccisina Gore Kisa Vadeli Sukuk Thraci

Sukuk, ihragciya gore hiikiimetler, hiikkiimetle baglantili kurumlar ve 6zel
sirket tarafindan ihra¢ edilmektedir. Varliklara dayali ve diisiik riskli bir finansman
araci olarak sukukun 6nemine dair kanaatler artmaktadir. Sukuk, yatirimeilar igin

cekici bir arag ve biiyiik projelere finans saglamak adina 6nemli bir kaynaktir.

ihraccisina Gore Kisa Vadeli Sukuk
ihracinin Degeri (Milyar Dolar)

y

= Hiikiimet

= Ozel Sirketler

Hikimetle Baglantili Kurumlari

m Uluslararasi Finansal Kurumlar

Grafik 6.2001°den 2016’ya [hraccisina Gore Kisa Vadeli Sukuk Thracin Degeri

Kaynak: Uluslararas: Islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar,
http://www.iifm.net, Erisim 15.02.2018.

2001-2016 doneminde hiikiimetler tarafindan, piyasada toplam kisa vadeli
sukuk ihra¢ oraninin yaklasik %85°1 olan 295,985 milyar dolar1 bulmus, 6zel

% Uluslararasi islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar, http://www.iifm.net, a.g.e.
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sirketlerin toplam kisa vadeli ihra¢ oranmin %8’iyle 28,152 milyar dolara
ulasmistir. Hiikiimete bagli kurumlarin toplam kisa vadeli sukuk ihracinin %7
oraninda 24,952 milyar dolar oldugu hesap edilmistir. Sonunda uluslararasi finansal
kurumlarin toplam kisa vadeli sukuk ihract %0,27 oraninda 955 milyon dolara

ulasmistir. %

2.5. Sukuk Ikincil Piyasalarinin Gelisimindeki Engeller

Sukuk ikincil piyasalarinin biiylimesini ve gelismesini engelleyen bir¢cok

zorluk ve engel vardir. Bunlardan en 6nemlileri su sekilde agiklanabilir:

a. Sukukun birincil piyasasinin hacmi 260 milyar dolar1 agsmasina ragmen
geleneksel tahvil piyasasina kiyasla kiigiik kalmaktadir. Asagidaki ornekte

bu durum susekilde gosterilmektedir:®’

Kérfez is Birligi Konseyi'nde ihrag
Edilen Sukuk ve Tahviller (Milyon
Dolar)

B Sukuk ® Geleneksel Tahviller

28,963

6,591

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Grafik 7. 2007-2012 Donemi Sukuk ve Geleneksel Tahviller

Kaynak: Yillik Ug Aylik Raporlar, A¢1 Konumu, www.zawya.com/ sukuk, Erisim
03.01.2018.

% Uluslararasi Islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar, http://www.iifm.net, a.g.e.
9 yillik Ug Aylik Raporlar, A¢i Konumu, www.zawya.com/ sukuk, Erisim 03.01.2018.
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Sukukun ihrag edilen simirli hacmi, ikincil piyasalarinda kayitl oranlardaki

zayifliga 6nemli katkida bulunmaktadir. Sukuk ikincil piyasalarinin biiyiimesi ve

gelismesi icin, dncelikli olarak sukukun ihrag edilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.®

b.

Finansal piyasalarinin tedaviil edilmesinde ser’i kurallara uygun olmayan
cok sukuk vardir. Ozellikle murabaha sukuku, 2001°den 2012’ye Kkadar
uzanan donemde 138 milyar dolarmi ya da ihraglarin toplam oraninin
yaklagik %43’linii teskil ederek sukuk tiirleri arasinda birinci sirada yer
almaktadir.

Yatirimcilarin biiylik bir kesimi, "satin alma ve elde tutma" stratejisi
izlemektedir. Yani, yatirimcilar sukuk satin almakta ve bunlari itfa tarihine
kadar tutmaktadir. Bu yiizden, sukuk ikincil piyasalarinin likiditesini
olumsuz yonde etkilemektedir.

Sukuk, yatirimcilart cezbetmekte ve elinde tutmaktadir. Ayrica sukuk
ikincil piyasada, sunulan diger senetlere kiyasla istikrarli ve sabit getirisi
olan ser’i bir yatinm aract olarak, ihraggilarin ihmal etmesini
engellemektedir. Bunun i¢in yatirimcilar, sukuku ser’i bir alternatif olarak
tercih etmeye ve elinde tutmaya tesvik edilmektedir.

Sukuk ikincil piyasasinin canlandirilmas: ve yeniden aktif hale getirilmesi
icin, devletler, sirketler ve biiylik likiditeye sahip fonlar harekete
gecmelidir. Ayrica emeklilik fon yoneticileri ve sigorta sirketleri, genellikle
ikincil tahvil piyasalarini temsil eden istikrarli ve uzun vadeli yatirimlari
tercih etmektedir. Cunku sukuklarin uzun vadeli azligi nedeniyle, ikincil
sukuk piyasalarina biiyiik 6nem verilmemektedir.

Sukukun ikincil piyasada zayif biiylimesinin nedeni, kurumlarin ve
yatirimeilarin  kisa vadeli finansman araclarini tercih etmesidir. Bu
durumda, sukukun kisa ve orta vadeli ihracinin en biiyiik kismi

saglanmaktadir:®°

% Yillik Ug Aylik Raporlar, www.zawya.com/ sukuk, a.g.e.
% Islamic Financial Service Board, Islamic Financial Service Industry, stability report, 2013, s.28.
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2001-2012 Vadesine gore Ihrac Edilen
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Grafik 8. 2001-2012 Vadesine Gére ihra¢ Edilen Toplam Sukuk

Kaynak: Islamic Financial Service Board, Islamic Financial Service Industry,
stability report, 2013, s.28.

2001- 2012 arasindaki donemde vadesine gore ihrag edilen toplam sukukun
yaklasik %46°lik kismin1 uzun vadeli sukuk olusturmaktadir. Bunun karsiligi,
toplam sukuk ihracinin %64’ ile en biiylik kismini kisa vadeli (1 yildan daha az)
ve orta vadeli (2 ila 5 yil) sukuk ihraglar1 olusturmasina ragmen, 2001 ve 2012
yillar1 arasinda bazi iilkelerde orta ve uzun vadeli sukuk ihraglar1 nemli gelismeler
gostermektedir. Bu durum, sukukun ikincil piyasasi iizerine olumlu olarak
yansimistir. Bunun i¢in, 5-10 yil arasinda degisen sukuk ihraglarinin payi, sukuk
ihraglarin yaklasik %23,15’ini olugturmaktadir. Ayrica, 10 yili askin vadeye sahip
olan sukuk pay1 da %26,7’ye yiikselmistir. Boylece, sukukun ikincil piyasalarinin

biiyiimesine ve gelismesine katkida bulunulmustur.1%

100 Mutaallah Hayirddin ve Caryak Rafik, a.g.e., s.255.
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UCUNCU BOLUM

3. Diinyada ve Tiirkiye’de Finansal Piyasalarda Sukuk

Sukuk, uluslararas1 finansal piyasalarda talebi arttirmakta ve hizla
yayilmaktadir. Ayrica sukuk ¢esitli {ilkelerdeki tiim bireyler, sirketler ve
hiikiimetler tarafindan kullanilabilir hale gelmektedir. Bu bolimde kiresel sukuk
ihracinin gelismesi, sukukun finansal piyasalarin gelismesindeki rolii ve sukuk

uygulamalar1 gosterilecektir.

3.1. 2001 Yilindan 2016 Yilina Kadar Kiiresel Sukuk ihracinin
Gelisimi

Sukuk, Islami finansal sistemin ana bilesenlerinden biri olarak ortaya
cikmigtir. Zamanla uluslararasi ve genis bir alanda kullanilan iiriinlerden biri olarak
oynadigi rol giderek artig gostermistir. Bu durumda, son yillarda sukuk piyasasinin

O6nemli bir bigimde biiylimesine ve gelismesine araci olmustur.

Bu yiizden, yukaridaki beyan edilen ifadeye gore 2001°den 2016’ya kadarki
donemde kiiresel sukuk piyasasi gelisme gostermistir. Bu gelisimin ana hatlari

asagida izah edilecektir.

Sukuk, diinyada 2001°de piyasaya siiriilmesinden itibaren hizli bir gelisme
gostermistir. Toplam sukuk ihraci, 2005 yilinda 14,008 milyar dolarken 2007°de
50,041 milyar dolara ¢ikarak yaklasik {i¢ kat artmistir. Bununla dogru orantili
olarak, sukuk ihracinin sayisinda kiiresel bazda, 2005’te 87°den, 2006’da 208’¢ ve
2007°de 198’e kadar 6nemli bir artis goriilmiistiir. 10

2008 yili ise, diinyadaki mortgage krizinden dolay1 kiiresel likidite
sikintisinin bas gostermesi nedeniyle, yillar sonra biiyiik biliylimenin ardindan
sukuk ihrag¢ edilmesinde biiyiik bir gerilemeye tanik olmustur. Ayrica bu y1l, sukuk
sahipleri i¢in giiven hususunda ve kullanilan yontemler konusunda arastirmacilar
arasinda anlagsmazlik goriilmiistiir. Bu durum, yatirimcilar: sabit gelir piyasalarina

girmekten kaginmaya itmistir. Diinyada toplam sukuk ihracinin sayist 2008’de

101 Ma’bed Ali El-Carihi ve Abdilazim Ebu Zeyd, a.g.e., s. 291.
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%63,74 oraninda ciddi anlamda azalarak 2007’deki 50,041 milyara kiyasla 24,337
milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir. Sukuk, 2008 krizini agmay1 basarmis,
bliylimesini ve gelismesini tekrar slirdiirmiis, bdylece sukuk piyasasi canlilifini
yeniden kazanmistir. Nihayet 2009 yilinda diinyada toplam sukuk ihraci, 2008
yilindaki toplam 24,337 milyar dolarlik degerine kiyasla 38,070 milyar dolara

yiikselmistir. %2

2010 yilinda sukuk ihraci, gecen bes yilla karsilagtirildiginda 53,125 milyar
dolara ulagmistir. Ayrica 2008 yilinda %53 oranla ihragta yakaladig1 zirveyi,
2009’daki ihracina kiyasla %25 oraninda asmay1 basarmistir. Daha sonra toplam
sukuk ihract 2011 yilinda iki katina ¢ikarak 93,573 milyar dolar olarak
kaydedilmistir. 2012 yilinda, toplam sukuk ihraci rekor kirmig ve 137,599 milyar
dolara ulagmstir. Bu, 6nceki yila gore yillik %26 oraninda bir artis olmus ve kiiresel
finansal kriz dncesinde sukuk piyasasinin yaklasik ti¢ kati biiylikligiinii temsil
etmistir. 2013 yilinda toplam sukuk ihraci bir 6nceki yila gore biraz diismiis,
135,870 milyar dolar olmustur. Ayrica 2014 yilinda da toplam sukuk ihraci 108,300
milyar dolara diigmiistiir. Bu diismenin nedeni, diinya ekonomisindeki biylime

oraninin yavaslama51d1r.103

Daha sonra, kiiresel toplam sukuk ihrac1 2015 yilinda 60,693 milyar dolar
seviyesinden 2016 yilinda 88,279 milyar dolara, yaklasik %44 oraninda artis
gostermistir. 2016 yilinda diinyadaki artis hacmi, Asya, Afrika, Korfez Is Birligi
Konseyi ve diger baz1 bolgelerden gelen diizenli ihraglar nedeniyle artmistir. Bu
tilkeler sukuk piyasasina hakim olmaya devam etse de Endonezya ve Tiirkiye gibi
tilkelerin payr da buna eklenmistir. Kiiresel toplam sukuk ihraci asagidaki gibi

gosterilebilir:194

192 Ma’bed Ali El-Cérihi ve Abdilazim Ebu Zeyd, a.g.e., s. 291.
103 Ma’bed Ali El-Carihi ve Abdilazim Ebu Zeyd, a.g.e., s. 292.
104 Uluslararasi islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar, http://www.iifm.net, a.g.e.

44


http://www.iifm.net/

Sukuk ihracinin Degeri (Milyar
Dolar)

= Sukuk ihracinin Degeri (Milyar Dolar)

137,599135,87

|

93,573

33,607
19,215 14 008

T

T

1]

i £
[
[

N
o
o
=
N
o
o
(9]
N
o
o
(&)
N
o
o
~
N
o
o
[eF]
N
o
o
(¢]
N
o
e
o
N
o
=
[N
N
o
=
N
N
o
e
w
N
o
=
SN
N
o
=
(9]
N
o
e
)]

Grafik 9. 2001 Yihndan 2016 Yihma Kadar Diinyadaki Toplam Sukuk
Ihracinin Gelisimi

Kaynak: Uluslararasi Islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar,
http://www.iifm.net, Erisim 15.02.2018.

3.2. Finansal Piyasalarinin Gelismesindeki Sukukun Rol

Diinya ekonomileri arasinda sukukun finansal piyasalarinin gelismesindeki
roli bilindigi i¢in, Malezya menkul kiymetler piyasasinda sukuk islemlerinin

biiyiikliigiine ve degerine odaklanilacaktir.

3.2.1. Malezya Menkul Kiymetler Piyasasinda Bor¢ Tahvilleri ve
Sukuk Sayisi

Malezya menkul kiymetler piyasasinda 2010 yilinda piyasada iglem goren
sukuk sayisinin 20’ye ulagsmis, yani piyasadaki toplama gore sukuk oraninin

%38,46's1n1 olmustur.
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Tablo 3. 2010 — 2016 Yillar Arast Malezya Menkul Kiymetler Piyasasinda Borg
Tahvilleri ve Sukuk Sayist

Sukuk 20 44 41 49 47 25 32
Borg

Tamitteri | 32 4 40 37 31 21 25
Toplam 52 85 81 86 78 46 57
Toplama

Sg‘l’(ffk 938,46 | %51,76 | %50,62 | %56.98 | %60.26 | %54.35 | %56,14
orani

Kaynak: a) Securities commission Malaysia, "annual report part 6: statements and
statistics", 2011, s.6-46.

b) Securities commission Malaysia, "annual report part 6: statements and
statistics", 2012, s.6-55.

c) Securities commission Malaysia, "annual report part 6: statements and
statistics", 2014, s.136.

d) Securities commission Malaysia, "annual report part 6: statements and
statistics™, 2016, s.6-48.

Yukaridaki tablodan anlagildigina gore, 2011 yilinda piyasada islem goren
sukuk sayisinin 44’{ine yiikselip piyasadaki toplama gore sukuk oraninin %51,76’s1
olurken, 2012 yilinda piyasada islem goren sukuk sayist diiserek 41 sayisina
ulasmig ve piyasadaki toplama goére sukuk oraninin %50,62’si olmustur. Ancak
Malezya menkul kiymetler piyasasinda, 2013 yilinda piyasada islem goren sukuk
sayisinin 49’a yiikselmeye baslamis ve piyasadaki toplama gore sukuk oraninin
%56,98’ine ulagmistir. Oyle ki 2013 yilinda sukuk artisinin nedeni, Malezya
hiikiimeti tarafindan sukuk, islam hukukuna dayali olarak yatirimcilar ydnelik
olarak tesvik edilmistir. Fakat 2014 yilindan sonra, piyasada islem goren sukuk
sayis1 diigmeye baslamistir. Ciinkii diisiik petrol fiyatlarindan dolayr GCC iilkeleri
ve Malezya yatirnm harcamalarini azaltmis, ayrica bankalar da mevduatlari
azaltinca piyasada likiditenin azalmasi kaginilmaz olmustur. Nitekim piyasada
islem goren sukuk sayis1 2014 yilinda 47’ ye ve 2015 yilinda 25’e inmistir. Bununla
birlikte, piyasadaki toplama gore sukuk orani 2014 yilinda %60,26 ve 2015 yilinda
%54,35 olmustur. Ancak 2016 yilinda piyasada iglem goren sukuk sayisinin 32 ve

piyasadaki toplama gore sukuk oraninin %56,14 olmustur. Sonunda, 2014 yilindan
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sonra piyasada igslem goren sukuk sayis1 diismesine ragmen, piyasadaki toplama

gdre sukuk oran1 %50°den fazla olmaya devam etmistir.%®

3.2.2.Malezya Menkul Kiymetler Piyasasinda Bor¢ Tahvilleri ve
Sukuk islem Hacmi

Malezya menkul kiymetler piyasasinda 2010 yilinda piyasada islem goren

sukuk hacmi, borg¢ tahvillerden daha buyuktdr.

Tablo 4. 2010 — 2016 Yillar Arast Malezya Menkul Kiymetler Piyasasinda Borg
Tahvilleri ve Sukuk Hacmi (Milyar Dolar)

Yillar 2010 2011 2012 2014 2015
Sukuk 9.58 19.72 17.78 24.77 19.01 | 12.08 | 15.93
Borg

6.32 7.48 8.05 12.11 10.52 154 | 19.31
Tahvilleri

Toplam 15.90 27.20 | 25.83 | 36.88 | 29.53 | 27.48 | 35.24

Toplama
gore sukuk | %60,28 | %70,24 | %68,82 | %66,95 | %55,06 | %40,8 | %45,2

orani

Kaynak: a) Securities commission Malaysia, "annual report part 6: statements and
statistics", 2011, s.6-46.

b) Securities commission Malaysia, "annual report part 6: statements and
statistics", 2012, s.6-55.

c) Securities commission Malaysia, "annual report part 6: statements and
statistics™, 2014, s.136.

d) Securities commission Malaysia, "annual report part 6: statements and
statistics", 2016, s.6-48.

Yukaridaki tablodan anlasildigina gore, 2010 yilinda piyasada islem goren
sukuk hacmi 9,58 milyar dolara ulagsmis ve piyasadaki toplama gore sukuk oraninin

%60,28’1 olmustur. 2011 yilinda piyasada islem goren sukuk hacmi 19,72 milyar

105 Omar Abbou, “Sukuk Malezya Menkul Kiymetler Piyasasinin Aktive Edilmesinde Rolii”, Sosyal
Bilimler Akademisi Iktisadi ve Yasal Bilimler Bo1Umi, S.20 (2017), s.54.
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dolara varmis ve piyasadaki toplama gore sukuk oraninin %70,24’iine yiikselmistir.
Fakat 2012 yilinda piyasada islem goren sukuk hacmi diismiis, 17,78 milyar dolara
ulagsmis ve piyasadaki toplama gore sukuk oraninin %68,82°si olmustur. Ancak,
2013 yilinda piyasada islem goren sukuk hacmi 24,77 milyar dolara yiikselmesine
ragmen, piyasadaki toplama gore sukuk orani %66,95’e diiserek devam etmistir.
ClnkU piyasada islem goren borg tahvilleri hacmi 8,05 milyar dolardan 12,11
milyar dolara yiikselmistir. 2014 yilinda, diisiik petrol fiyatlarindan piyasada islem
goren sukuk hacmi 19,01 milyar dolara diismiis ve piyasadaki toplama gore sukuk
oraninin %55,06’s1 olmustur. 2015 yilinda piyasada islem goren sukuk hacmi 12,08
milyar dolara diismeye devam etmis ve piyasadaki toplama gore sukuk oraninin
%40,8’s1 olmustur. Fakat 2016 yilinda piyasada islem goren sukuk hacmi 15,93
milyar dolara yiikselmeye donmiis ve piyasadaki toplama gore sukuk oraninin
%45,2’si olmustur. Nitekim 2014 yilindan sonra piyasada islem goren sukuk hacmi
diismesine ragmen piyasadaki toplama gore sukuk orani yaklagik %40’ta

kalmigtir.1%

Sonunda, 2010 — 2016 yillar aras1 piyasada islem goren sukuk sayisi ve
hacmi, borg tahvillerine kiyasla Malezya menkul kiymetler piyasasinda sukuk orani
yaklasik %50’de kalmistir. Yani, sukukun Malezya finansal piyasalarinin

gelismesinde bir katkida bulundugu sdylenebilir.1%’

3.3. Sukuk Uygulamalari

Diinyada sukuk ihrag eden iilkeler yaklasik 23 iilke vardir.’’® Bu baglamda

calismada, sukuk ihraci gergeklestiren en 6nemli tlkeler incelenmistir.

3.3.1. Malezya’da Sukuk

Islami finans piyasalarinda Malezya, diinyada en biylk sukuk ihrag edilen
tilke unvanina sahiptir. Malezya hiikiimeti tarafindan 1983 yilinda ilk sukuk ihrag

edilmis, lakin bu kiymetler ikincil piyasada islem gérmemistir.'®® 1990°da Shell

106 Omar Abbou, a.g.e., s.55.

197 Omar Abbou, a.g.e., s.57.

108 Uluslararasi Islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar, http://www.iifm.net, a.g.e.
109 Ahmet Tok, a.g.e., s.14.
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MDS Sdn Bhd sirketi tarafindan Malezya’da sukuk ihraci gerceklestirilmis ve
Malezya finansal piyasasinda tedaviil edilmistir. Daha sonra, baska sirketler
tarafindan olduk¢a fazla oranda sukuk ihra¢ edilmistir. Ayrica 1994’te Malezya
Finansal Senetler Komisyonu, Malezya Maliye Bakanligi ile is birligi i¢inde,
piyasadaki faaliyetleri ve islemleri incelemek icin bir organizasyon ve Islami
sermaye piyasasit (ICMD) kurmustur. Bunun yaninda, 1994 yilinin sonunda seriat
danisma kurulu (SAC) kurulmustur.}'® Asagidaki grafikte Malezya’da sukuk ihrag

edilmesinin gelismesi aciklanmaktadir:*

Malezya Sukuk ihracinin Degeri (Milyar
Dolar)

120

100

80
60
40
i 1 |
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Malezya Sukuk ihracinin Degeri

(Milyar Dolar) 32,8 60,9 97,1 82,4 77,9 30,4 29,9

Grafik 10. 2010 — 2016 Yillar1 Arasinda Malezya’daki Sukuk Thraci Gelismesi

Kaynak: Nik Mohamed Din Nik Musa, “Role Of Islamic Finance In Infrastructure
Financing”, Bank Negara Malaysia Kuala Lumpur, (2015), s. 11.

Malezya’da 2012 yilinda sukuk ihracinin degeri 97,1 milyar dolara
ulagsmigtir. Bu artisin temelinde, Malezya’nin altyapr gelistirme projelerini finanse
etmesi ve sukuk ihra¢ edilmesinin degerinden biiyiik projelerini -Kuala Lumpur

Havalimani gibi- gerceklestirilmis olmas1 yatmaktadir. Fakat 2014 yilindan sonra,

110 Samard Nawal ve Bashonda Rafig, “Islami finans piyasasinin likidite konusundaki rolii- islami
sukuk bir model olarak”, Urdiin Universitesi Calisma kagidi 8. Uluslararast Islami Finans ve
Bankacilik Konferansina sunulmugtur, (2015), s. 15.

111 Nik Mohamed Din Nik Musa, “Role Of Islamic Finance In Infrastructure Financing”, Bank
Negara Malaysia Kuala Lumpur, (2015), s. 11.
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sukuk ihraci diismeye baglamistir. Ciinkii diisiik petrol fiyatlarindan dolayr GCC
tilkeleri ve Malezya yatirim harcamalarini azaltmis, ayrica bankalar mevduatlarini

diisiirmiis ve dolayisiyla likidite piyasadan ¢ekilmistir.}*?

3.3.2.Endonezya’da Sukuk

Sukuk piyasasinda Dogu Asya’da Endonezya, ihra¢ hacminde ikinci siray1
almaktadir. Ancak Endonezya’da, tahvil piyasasi halen baskin bir rol oynamaktadir.
2002 yilinda Endonezya’da ilk sukuk ihraci, telekomiinikasyon sirketi tarafindan
yaklagik 13 milyon dolar olarak gercgeklestirilmistir. Ayrica Endonezya sukuk
piyasasinda, sukuk ihraglarinin %95°1 hiikiimet tarafindan gerceklestirilmistir.
Hiikiimetin sukuk ihracindan amaci, altyap1 ve tarim projelerini finanse etmektir.

Asagidaki grafikte Endonezya’da sukuk ihracinin degeri aciklanmaktadir:*

Endonezya Sukuk ihracinin Degeri

2,5
2 [
1,5 =i
1 ===
0,5 ==
0 i
2015

EE kuk ih
ndonezya Sukuk Ihracinin 1 1 15 15 5

Degeri (Milyar Dolar)
Grafik 11. 2011 — 2015 Yillar1 Arasinda Endonezya’daki Sukuk fhracinin
Degeri

Kaynak: Uluslararas: Islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar,
http://www.iifm.net, Erisim 15.02.2018.

112 standard & Poor's, "Global Sukuk Issuance Stalls In 2015 As Major Issuer Exits The Market”,
(2015), s. 2, Erisim 13.03.2018, www.standardandpoors.com/ratingsdirect.
113 Uluslararasi islami Finansal Piyasadan Konsolide Finansal Tablolar, http://www:.iifm.net, a.g.e.
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3.3.3. Suudi Arabistan’da Sukuk

Suudi Arabistan, kuresel finansal krizin etkilerinden sonra sukuk ihracinda
ilerlemeye baglamistir. 2012 yilinda 2011 yilinin ayn1 déneminde ihra¢ edilen
sukukun degerinde %278,2’lik bir artis gerceklestirerek yaklagik 10,5 milyar dolar
degerinde sukuk ihrag etmistir. Bunun sonucunda Malezya’dan sonra diinyada
sukukun ihrag edildigi ikinci Ulke Suudi Arabistan olmustur. Asagidaki grafikte

Suudi Arabistan’da sukuk ihracinin degeri agiklanmaktadir:1*

Suudi Arabistan Sukuk ihracinin Degeri

12
10

8

2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 @ 2016

Suudi Arabistan Sukuk ihracinin

Degeri (Milyon Dolar) 9,527 11,007 | 10,207 7,471 | 8,671 7,581 7,518

Grafik 12. 2010 —2016 Yillar1 Arasinda Suudi Arabistan’daki Sukuk ihracinin
Degeri

Kaynak: Suudi Arabistan Para Ajansi, http://www.sama.gov.sa/, Erigim
14.03.2018.

Yukaridaki grafikten anlasildigina gore, 2010 yilindan 2016 yili sonuna
kadar Suudi Arabistan sukuk piyasasinda toplam sukuk ihracinin degeri yaklasik
61,979 milyon dolara, 2011°de, 11,007 milyon dolar ile zirveye ulasmistir. Ciinkii
2010°da hem diinyada hem de Islami iilkelerde sukuk piyasasi gelismis ve

114 Syudi Arabistan Para Ajansi, http://www.sama.gov.sa/, Erisim 14.03.2018.

51


http://www.sama.gov.sa/

bliylimiistiir. Asagidaki tabloda 2016’da Suudi Arabistan piyasasinda sukuk ihraci

gosterilmektedir:t°

Tablo 5. 2016’da Suudi Arabistan Sukuk Ihrac

Sukuk ihracinin

Sukuk Adi Degeri (Milyon Dolar) itfa Tarihi  Yillik Getiri
Sadara Sukuk 2 15.12.2028 0.95 %
Sipchem Sukuk 0.480 06.07.2016 1.75%
Nautical Sukuk 1.040 30.07.2022 0.80%
Saudi Electricity 3 1.867 10.05.2030 0.95%
Saudi Electricity 4 1.200 30.01.2024 0.7 %
Satorp Sukuk 0.931 20.12.2025 0.95%
Toplam 7.518

Kaynak: Suudi Arabistan Para Ajansi, http://www.sama.gov.sa/, Erisim
14.03.2018.

Suudi Arabistan 2016 yilinda sukuk piyasasinda, altt sukuk ihract
gerceklestirmistir. Suudi Elektrik sirketi tarafindan Saudi Electricity 3 ve Saudi
Electricity 4 ihra¢ edilmistir. Ayrica Suudi Hollanda Bankasi, Suudi Uluslararasi
Petrokimya sirketi Sipchem ve Aramco Total Arap Hizmetleri Satorp’u ihrag
etmistir. 2016 yilinda Sadara Temel Hizmetler Sirketi, Sadara’nin ihraciyla beraber

piyasaya siiriilmiistiir.
3.3.4. Tiirkiye’de Kira Sertifikalar1 (Sukuk)

Tiirkiye’de, 9 Ekim 2005 tarihli 5411 sayili kanundan itibaren Mevduat
Bankasi, Katilim Bankasi, Kalkinma ve Yatirirm Bankasi agilabilmektedir. Bu
kanunda katilim bankasinin faaliyetleri siralanmustir.!® Bu bankalardan, katilm
bankalar1 kira sertifikalart (sukuk) ile ilgilenmeye baglamistir. Tiirkiye’de kira
sertifikalar1 (sukuk) piyasasit heniiz gelismediginden, kira sertifikalar1 (sukuk)
piyasasinda ger¢eklesen degisimlerin ekonomi Uizerindeki etkisi 6lgtilememektedir.

Dolayisiyla bu boliimde, Tiirkiye’de kira sertifikalarinin (Sukuk) gelisimi, avantaj

115 Suudi Arabistan Para Ajansi, http://www.sama.gov.sa/, a.g.e.
1.16 frfan Kalayci, “Katilim Bankaciligi: Mali Kesimde Nasil Bir Se¢enek?”, Uluslararasi Yonetim
Iktisat ve Isletme Dergisi, S. 19 (2013): s. 56.
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ve dezavantajlari, Tirkiye’de kira sertifikalart (sukuk) ihra¢ eden kurumlar

arastirilacaktir.

3.3.4.1. Tiirkiye’de Kira Sertifikalarimin (Sukuk) Gelisimi

Tiirkiye’de SPK tarafindan finansal piyasalarinda sukuk islemi gormesi i¢in
ilk yasal girisim hazirlanmistir. Bu kapsamda hazirlanan Seri: III, No: 43 sayili
"Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig" 01 Nisan 2010 tarihinde ve 27539 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmustir.
Bu teblig ile 6zel sirketlerin kira sertifikalar (sukuk) ihract imkan1 belirmis ve bu
kira sertifikalar1 (sukuk) ile sermaye piyasalarindan fon saglanmasina imkan

verilmistir. 't

Turkiye’de ilk kira sertifikalar1 (sukuk) 17 Agustos 2010 tarihinde Kuveyt
Tiirk Katilim Bankasi tarafindan ihrag edilmistir. 100 milyon dolar degerinde olan
kira sertifikalar1 (sukuk) Agustos 2013 tarihine kadar vadeli olup %5.25 sabit
getirili olacak sekilde piyasaya sunulmustur. *® Tiirkiye’de Miisliiman olan
bireylerin tercih edebilecegi, Islami ilkelere dayali kira sertifikalar1 (sukuk) ilgi

cekmisgtir.11®

2011 yilinda Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 350 milyon dolar tutarinda 5 y1l
vadeli icare kira sertifikalar1 (sukuk) ihrag etmis ve getiri oram1 %35,87 olmustur.*?°
Bu kira sertifikalar1 (sukuk), Arap yatirimcilar1 tarafindan onemli bir talep

gdrmiistiir. 12

18 Eylul 2012 tarihinde en biyuk kira sertifikalart (sukuk) ihract Hazine
Miistesarligi tarafindan gergeklestirilmistir. Citigroup, HSBC ve Liquty house
tcliistine yetki verilerek 5,5 yil vadeli (26 Mart 2018 tarihine kadar), 1,5 milyar
dolar degeri ve %2,803 getiri orani ile ¢ikmistir. Ayrica bu sukuk ihraci 250

17 Erdal Yilmaz, “Yeni Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye Uygulamasi ve
Vergilendirilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S.15 (2014), s.92.

118 |Ihami Soyler, Hukuki ve Mali Boyutlariyla Sukuk (Kira Sertifikalari), (Ankara: Gazi Kitabevi),
2014,s. 77.

119 Figen Biiyiikakin ve Onur Onyilmaz, a.g.e., s.10.

120 ggyler, a.g.e., s. 77.

121 brahim Adigiizel, “Tiirkiye’de Sukuk Piyasasi, Tarihsel Gelisim, Mevcut Durum ve Gelecege
Yonelik Oneriler”, (Yiksek Lisans Tezi, Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi, 2016), s.34.
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yatirime1 katilmis ve ihrag tutarmin yaklasik 5 kati talep olmustur.!?? fhrac edilen
kira sertifikalar1 (sukuk) Ortadogu, Avrupa, Asya ve ABD’deki yatirimcilara
satilmigtir. BOylece Tiirkiye finansal piyasalari, kira sertifikalariyla (sukuk) ilgili
onemli bir adim atmistir. Asagidaki grafik T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan
yapilan kira sertifikalari (sukuk) ihracinda talepte bulunan yatirimcilarin bolgesel

dagilimi gosterilmektedir:'%3

Kira Sertifikalari (Sukuk) ihrag Payi

Turkiye
9%

Ortadogu
58%

Grafik 13. T.C. Hazine Miistesarhginin Tarafindan Kira Sertifikalar1 (Sukuk)

Thracinda Talepte isteyen Yatirnmcilarin Bolgesel Dagilin

Kaynak: Mehmet Canakci, “Cok Kutuplu Diinyada Islami Finans Piyasalarinin
Gelisimi Ve Sukuk Thraglar”, Tiirkiye Islam Iktisadi Dergisi, %> (2014), $.56.

2013 yilindan sonra kira sertifikalar1 (sukuk), Borsa Istanbul’da alinip
satilabilmektedir. Kiiresel olarak kira sertifikalar1 (sukuk) ihraglarinin %17’si
borsalarda islem gormektedir. Ayrica, Tirkiye’deki 2013 yilinda toplam kira
sertifikalar1 (sukuk) ihraci 4,77 milyar dolar olmustur. Bu baglamda islem goren
kira sertifikalar1 (sukuk) Borsa Istanbul’da %92’si yerli ve %8’i yabanci

122 Emir Ciineyt Avcu, a.g.e., 5.69.
?23 Mehmet Canakcei, “Cok Kutuplu Diinyada Islami Finans Piyasalarinin Gelisimi ve Sukuk
Thraglan”, Tiirkiye Islam Iktisadi Dergisi, > (2014), s.56.
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yatirimeilar tarafindan almip satilmistir. 124 Asagidaki grafikte Tiirkiye’de kira

sertifikalar1 (sukuk) ihracinin degeri agiklanmaktadir:

Tirkiye Kira Sertifikalari (Sukuk) ihracinin Degeri
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12000
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Tirkiye Kira Sertifikalari
(Sukuk) ihracinin Degeri 153 616 4303 7.210 9.425 7.453 15.097
(Milyon TL)

Tuirkiye Kira Sertifikalari
(Sukuk) ihracinin Degeri 100 350 2.417 3.605 4.098 2.761 5.032
(Milyon dolar)

Grafik 14. 2010 — 2016 Yillarnn Arasinda Tiirkiye’deki Kira Sertifikalar
(Sukuk) Thracinin Degeri

Kaynak: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-
urunleri, Erisim 08.02.2018.

Grafikten de anlasildig1 gibi, Tirkiye 2010 yilinda Kuveyt Tiirk Katilim
Bankas1 tarafindan 100 milyon dolar (153 milyon TL) ihra¢ edilmistir. 2010
yilindan somra kira sertifikalar1 (sukuk) ihraci yiikselmeye devam etmistir. 2011
yilinda kira sertifikalar1 (sukuk) ihract 350 milyon dolar (616 milyon TL) olup,
2012 yilinda kira sertifikalar1 (sukuk) thraci 2.417 milyar dolara (4.303 milyar TL)
ulagsmustir. Nitekim kira sertifikalar1 (sukuk) ihraci yiikselmeye devam ederek 2013
yilinda 3.605 milyar dolar (7.210 milyar TL) olurken 2014 yilinda 4.098 milyar
dolara (9.425 milyar TL) yiikselmistir. Ancak 2015 yilinda kira sertifikalar1 (sukuk)
thraci basit bir sekilde diiserek 2.761 milyar dolara (7.453 milyar dolar) varmustir.
Fakat 2016 yinlinda kira sertifikalar1 (sukuk) ihraci 2014 yilindan daha yiiksek hale

124 Emir Clineyt Avcu, a.g.e., s.73.
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gelmis ve kira sertifikalar1 (sukuk) ihraci yaklasik 5.032 milyar dolara (15.097
milyar TL) ulagmustir.

Kira sertifikalar1 (sukuk) faiz icermemesi, varliklara dayali olmasi ve devlet
tahvili ve hazine bonolar1 yerine daha kolay finanse edilebilmesi nedeniyle, devletin
i¢ ya da dis bor¢lanmasinda ve devlete ait havalimani, koprii, otoyol vb. yatirimlarin
finansmaninda, devlete uzun middetli sermaye girisini saglayabilmektedir. 12°

Boylelikle faizden kaginan yatirimcilara da ulasilmasi saglanmis olmaktadir.

3.3.4.2. Tiirkiye’deki Kira Sertifikalarimin (Sukuk) Avantajlar: ve

Dezavantajlan

3.3.4.2.1. Tiirkiye’deki Kira Sertifikalarimin (Sukuk) Avantajlari

Avantajlar ise su sekilde siralanabilir:'?°

a. Kira sertifikalar1 (sukuk) en biiyiik kiiresel menkul kiymet borsalarinda
Korfez Ulkelerinde, Malezya ve Londra borsalari gibi yerlerde islem
gorebilmektedir.

b. Kiresel olarak kira sertifikalarinin (Sukuk) talebi artmaktadir.

c. Kira sertifikalarinin (Sukuk) kredibilitesinin diger araglara gore yiiksek
olmasi 1yi bir sekilde kredi notu saglayabilmektedir.

d. Sadece kira sertifikalarida (sukuk), fonun geri 6deme planlari ve siiresi
diizenlenmekte; dolayistyla diizenli bir sekilde gelir 6denmekte ve vade
sonunda anapara geri verilmektedir.

e. Kurumun, sirketin kira sertifikalar1 (sukuk) ihra¢ ederken uluslararasi
borsalarda islem yapmasiyla kurum ve sirketin uluslararasi seffafligi
saglanmaktadir.

f. Kuresel krizlerde biiyik miktarda fon ihtiyaci vardir. Fon ihtiyact kira
sertifikalariyla (sukuk) kisa zamanda saglanabilmektedir.

Kira sertifikalariyla (sukuk) Korfez piyasalarina giris, kolaylasabilmektedir.

h. Projelerin kira sertifikalar1 (sukuk) yapisina uygun olmasiyla KOprd,

havalimani yapimi gibi kamu projelerinde sukuk kullanilabilmektedir.

125 Emir Clineyt Avcu, a.g.e., s.75.
126 Berin Dikgoz, a.g.e., .57-58.
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I. Kira sertifikalar1 (sukuk) yapisal olarak kar- zarar ortakligina dayali olmasi

ve faiz tasimamasiyla anti enflasyonist bir 6zellik tagimaktadir.

3.3.4.2.2. Tiirkiye’deki Kira Sertifikalarinin (Sukuk) Dezavantajlari

Dezavantajlar ise su sekilde siralanabilir:?’

a. Her ne kadar sukuk, SPK’da belirlenmis ise de hangi haklarin seriat kurulu
denen seriat heyetlerinden gegecegi bilinememektedir.

b. Kira sertifikalar1 (sukuk) ihracinda beklenen talebin gergeklesmesi icin,
herhangi bir Ulkenin Uluslararasi Derecelendirme Kurumu tarafindan
belirlenen (BBB-) not seviyesinde olmasi gerekmektedir. Bu konuda
Turkiye kritik dizeyde yerini almakta ve bu durum bir risk unsuru
yaratmaktadir.

c. Kira sertifikalar1 (sukuk) ihraci i¢in her defasinda yeni bir SPV kurulmast,

maliyeti de artirmaktadir.

3.3.4.3. Tiirkiye’de Kira Sertifikalar1 (Sukuk) ihra¢ Eden Kurumlar

Tirkiye’de 5411 sayili kanuna gore, 6 adet katilim bankalarina Kira
sertifikalar1 (sukuk) ihra¢ etme yetkisi verilmistir. Bunlar; Kuveyt Tiirk Katilim
Bankasi, Albaraka Tirk, Turkiye Finans, Aktif Bank, Ziraat Katihm ve Vakif
Katilim olmustur. Ayrica kamu sektoriinden Hazine Miistesarhigi’na Kira

sertifikalar1 (sukuk) ihrag etme yetkisi verilmistir.

3.3.4.3.1. Kuveyt Tiirk Katihm Bankasi

Ozel finans kurulusu olarak 1989 yilinda kurulmustur. Sermayesinin
%62,24°1 Kuveyt Finans Kurumu, %9’u Kuveyt Sosyal Giivenlik Kurumu, %9’u
Islam Kalkinma Bankas1, %18,72’si Vakiflar Genel Miidiirliigii ve %1,04’ii diger

yatirimeilara aittir.1%8

127 Berin Dikgoz, a.g.e., s.58.
128 Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S. (2017), https://www.kuveytturk.com.tr/medium/document-
file-1546.vsf, Erisim 19.06.2018.
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Bu baglamda, Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi, kira sertifikalari (sukuk) ihrag
etmek i¢in KT Sukuk Varlik Kiralama A.S. kurulmustur. Ayrica, Kuveyt Tlrk ile
bu sirket arasinda ortaklik bulunmaktadir. Bu sirketin goérevi, Kuveyt Turk
Bankasi’ndan bazi varlik, alacak ve gelirlerini kurulan sirkete devretmek,
yatirimcilardan fon toplamak, vadeyle varlik kiralamak ve vade sonunda stz

konusu varligi Kuveyt Tiirk Bankasi’na devretmektir.'?°

Tiirkiye’de 2010 yilinda ilk kira sertifikalari (sukuk) piyasalarina giren
Kuveyt Turk Katilim Bankas1’dir. Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi 2017 yilin sonuna
kadar Tiirk Lirasi, ABD Dolar1 ve Malezya Ringiti gibi farkli para birimlerinde
yurtici ve yurtdisinda toplam 14 milyar TL’nin (yaklasik 4,6 milyar dolar) iizerinde
kira sertifikalar1 (sukuk) ihraci1 gergeklestirmistir. Bunlarin yaklasik 7 milyar TL’si

cesitli piyasalarda dolasimda bulunmaktadir.3°

Kuveyt Tirk Katilim Bankasi, 2017 yilinda bir 6nceki yila gore %35°lik bir
artisla 2.330 milyon TL’lik kira sertifikalar1 (sukuk) ihra¢ etmistir. Ayrica Eyliil
2017°de, katilim bankacilig1 sektdriinde TL biriminden tek seferde en yiiksek tutarli
kira sertifikalar1 (sukuk) ihraci gergeklestiren Kuveyt Tirk Katilim Bankasi, 400
milyon TL degeri ve 106 giin vadeli kira sertifikalar1 (sukuk) thra¢ etmis ve Tiirkiye
rekoru kirmistir. Bununla birlikte Kuveyt Tiirk, Tiirkiye nin %100 yerli sermayeli,
50 milyon TL tutar1 ve 728 giin vadeli kira sertifikalar1 (sukuk) ihrac etmistir.!3!
Asagidaki tabloda 2010 — 2016 yillar aras1t Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi’nda kira

sertifikalar1 (sukuk) ihracinin degeri agiklanmaktadir:132

129 Berin Dikgoz, a.g.e., s.37.

130 Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S. (2017), https://www.kuveytturk.com.tr/medium/document-
file-1546.vsf, a.g.e.

181 Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S. (2017), https://www kuveytturk.com.tr/medium/document-
file-1546.vsf, a.g.e.

132 Tiirkiye Katilm Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-urunleri, a.g.e.
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Tablo 6. 2010 — 2016 Yillar Arast Kuveyt Tiirk Katiim Bankast’nda Kira
Sertifikalar1 (Sukuk) Ihract

ihrac itfa Satis Para Kira
Tarihi Tarihi Tutari Birimi Orani
24.8.2010 23.8.2013 100.000.000 uUsh 5,25
29.10.2011 29.10.2016 350.000.000 uUsD 5.875
19.11.2013 18.11.2014 150.000.000 TL 9,10
26.6.2014 26.6.2019 500.000.000 uUsD 5.162
29.9.2014 23.3.2015 100.000.000 TL 9,95
29.9.2014 29.12.2014 50.000.000 TL 9,16
20.11.2014 14.5.2015 57.000.000 TL 8,77
20.11.2014 19.11.2015 30.000.000 TL 9,14
30.12.2014 23.3.2015 50.000.000 TL 9,00
13.2.2015 1.6.2015 200.000.000 TL 9,50
20.2.2015 18.8.2015 61.750.000 TL 9,50
3.3.2015 2.6.2015 14.838.000 TL 9,35
24.3.2015 2.6.2015 44.692.000 TL 8,90
24.3.2015 15.9.2015 80.000.000 TL 9,72
31.3.2015 31.3.2020 300.000.000 MYR 58
17.4.2015 26.6.2015 21.798.000 TL 9,40
8.5.2015 7.8.2015 24.635.000 TL 9,75
8.5.2015 3.11.2015 20.000.000 TL 10,30
14.5.2015 9.11.2015 86.734.000 TL 10,47
15.5.2015 15.5.2020 200.000.000 MYR 5,72
27.5.2015 19.11.2015 10.400.000 TL 10,15
3.6.2015 15.9.2015 70.000.000 TL 10,11
17.6.2015 15.9.2015 22.600.000 TL 10,35
30.6.2015 5.1.2016 160.000.000 TL 10,63
7.7.2015 15.9.2015 66.644.000 TL 9,95
15.7.2015 15.7.2020 300.000.000 MYR 5,72
7.8.2015 9.11.2015 30.000.000 TL 10,25
18.8.2015 9.11.2015 15.000.000 TL 10,15
1.11.2016 2.11.2021 500.000.000 uUsD 5,136
8.11.2016 14.2.2017 200.000.000 TL 10,20

Kaynak: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-
urunleri, Erisim 08.02.2018.

59



Tablo 6. (Devam) 2010 — 2016 Yillar Arast Kuveyt Tiirk Kattlim Bankast’nda
Kira Sertifikalar: (Sukuk) Ihract

B Oran
30.11.2016 7.3.2017 160.000.000 TL 10,40
13.12.2016 7.3.2017 30.000.000 TL 10,45
11.1.2017 12.4.2017 80.000.000 TL 10,45

Kaynak: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-
urunleri, Erisim 08.02.2018.

3.3.4.3.2. Albaraka Tiirk Katihm Bankasi

1984 yilinda Tiirkiye’de faizsiz bankacilik yapmak {izere kurulmus ve 1985
yilinda aktif olarak hizmet vermeye baslamigtir. Banka’nin hissesi %25,13 halka
aciktir. Geri kalan hisselerden yabanci yatirimcilar %65,87’sine ve yerli
yatirimeilar ise %9’una sahiptir. Bununla birlikte Albaraka Turk, diinyada Albaraka

Banking Group’un bir parcasidir.

2013 yilinda kira sertifikalar1 (sukuk) ihra¢ etmesi icin Albaraka Turk
V.K.S., Bereket Varlik Kiralama adinda bir sirket kurmustur. Bununla birlikte,
2014 yilinda Tiirkiye’deki ilk murabaha kira sertifikalar1 (sukuk) gerceklestirerek
350 milyon dolar ve 5 y1l vadeli fon saglanmustir.*® Asagidaki tabloda 2010 — 2016
yillar arasi Albaraka Tirk Katillm Bankasi tarafindan gergeklestirilen Kkira

sertifikalar1 (sukuk) ihracinin degeri agiklanmaktadir:3*

133 AlbarakaTiirk A.S (2018), https://www.albaraka.com.tr/, Erisim 19.06.2018.
134 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-urunleri, a.g.e.
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Tablo 7. 2010 — 2016 Yillar Arast Albaraka Tiirk Katilim Bankasi’nda Kira
Sertifikalar: (Sukuk) Ihract

B Oran
7.5.2013 7.5.2023 200.000.000 usD 7,75%
30.6.2014 30.6.2019 350.000.000 usSD 6,25%
30.11.2015 30.11.2025 250.000.000 uSD 10,50%
8.4.2016 4.10.2016 100.000.000 TL 10,80%
30.6.2016 26.12.2016 75.000.000 TL 10,35%
4.10.2016 31.3.2017 100.000.000 TL 10,50%
26.12.2016 23.6.2017 75.000.000 TL 10,60%

Kaynak: Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-
urunleri, Erisim 08.02.2018.

3.3.4.3.3. Tiirkiye Finans Katilim Bankasi

Tirkiye Finans Katilim Bankasi 1991 yilinda Suudi Arabistan menseeli
National Commercial Bank, Boydak ve Ulker gruplarmin birlesimi ile kurulmustur.
2005’te Family Finans ve Anadolu Finans kurumlarinin birlesimi ile Turkiye
Finans Katilim Bankas1 adiyla faaliyete ge¢mistir. Tiirkiye Finans Katilim Bankas1
hisselerinin National Commercial Bank %60’ina, Boydak Grubu %22’sine ve
Ulker grubu %10’na sahip durumdairlar. Ayrica, 2013 yilinda Tiirkiye Finans
murabaha olarak ilk kira sertifikalar1 (sukuk) ihracint 500 milyon dolar ve 5 yil
vadeli olarak gerceklesmistir. Bu baglamda Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, 2013
yilinda Tiirkiye Finans Varlik Kiralama A.S. adl1 bir sirket kurmustur.'®® Asagidaki
tabloda 2010 — 2016 yillar arasinda Tirkiye Finans Katillm Bankasi’nin

gerceklestirdigi kira sertifikalar (sukuk) ihracinin degeri agiklanmaktadir:**

1% Tiirkiye Finans Katihm Bankast A.S. (2018), https://www.turkiyefinans.com.tr/tr-
tr/Sayfalar/default.aspx, Erisim 19.06.2018.
13 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-urunleri, a.g.e.
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Tablo 8. 2010 — 2016 Yillar Arast Tiirkiye Finans Katilim Bankast’nda Kira
Sertifikalar1 (Sukuk) Ihract

ihrac itfa Satis Para
Tarihi Tarihi Tutar: Birimi

02.05.2013 30.04.2018 500.000.000 usD 3,95%
20.01.2014 18.07.2014 100.000.000 TL 10,10%
24.04.2014 23.04.2019 500.000.000 usD 5,376%
30.06.2014 27.06.2019 800.000.000 MYR 6%

28.08.2014 23.02.2015 139.000.000 TL 9,75%
04.12.2014 01.06.2015 60.000.000 TL 8,80%
27.01.2015 24.07.2015 60.000.000 TL 8,75%
11.02.2015 07.02.2020 150.000.000 MYR 5,90%
13.02.2015 01.06.2015 250.000.000 TL 9,50%
23.02.2015 21.08.2015 80.000.000 TL 9,68%
21.05.2015 20.05.2020 210.000.000 MYR 5,75%
01.06.2015 27.11.2015 80.000.000 TL 10,60%
03.06.2015 04.09.2015 100.000.000 TL 10,30%
26.06.2015 22.12.2015 75.000.000 TL 10,68%
24.07.2015 19.01.2016 80.000.000 TL 10,61%
21.08.2015 15.02.2016 100.000.000 TL 11,07%
27.11.2015 24.05.2016 150.000.000 TL 11,21%
22.12.2015 17.06.2016 75.000.000 TL 11,64%
19.01.2016 15.07.2016 100.000.000 TL 11,43%
15.02.2016 12.08.2016 100.000.000 TL 11,10%
11.04.2016 7.10.2016 70.000.000 TL 10,80%
24.05.2016 18.11.2016 150.000.000 TL 10,50%
17.06.2016 13.12.2016 125.000.000 TL 10,35%
15.07.2016 10.1.2017 100.000.000 TL 10,25%
30.09.2016 20.3.2017 100.000.000 TL 10,25%
21.10.2016 18.4.2017 70.000.000 TL 10,15%
14.11.2016 12.5.2017 100.000.000 TL 10,50%
13.12.2016 09.06.2017 70.000.000 TL 10,50%

Kaynak: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-
urunleri, Erisim 08.02.2018.
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3.3.4.3.4. Aktif Bank

1999 yilinda Aktif Bank, Calik Holding gozetiminde kurulmus, 2007°de
yeniden yapilandirilmis ve 2008 yilinda Aktif Bank adini almistir. Aktif Bank, 6zel
sermayeli yatirnm bankasidir. 2013 yilinda Aktif Bank’in gergeklestirdigi Kira
sertifikalart (sukuk) ihracinin degeri 100 milyon TL olmus ve bu ihrag 1 yil vadeli

olarak gergeklesmistir.®’

Ozel sektdriin yani sira, devlet tarafindan da katilm bankacilig
desteklenmektedir. Bu durumda devlet tarafindan kurulmus olan Ziraat Katilim
Bankasi sermayesi 675 milyon TL olarak, 2015 yilinda faaliyete ge¢mistir. Bununla
birlikte, Vakif Katilim Bankasi’nin sermayesi 805 milyon TL olmus ve 2016

yilinda faaliyete gegmistir.*

Ayrica, kamu sektoriinde T.C. Hazine Miistesarligi 2012 yilinda ilk kira
sertifikalart (sukuk) ihracin1 1,5 milyar dolar degeri ve 5,5 yil vade ile
gerceklestirmistir. Asagidaki tabloda 2010 — 2016 yillar arasinda T.C. Hazine
Miistesarligi tarafindan gerceklestirilen kira sertifikalar1  (sukuk) ihraci

aciklanmaktadir:13°

Tablo 9. 2010 — 2016 Yillar Arast T.C. Hazine Miistesarligi Gergeklestirilen Kira
Sertifikalar: (Sukuk) Ihract

ihrac itfa Satis Para Kira
Tarihi Tarihi Tutar: Birimi Oram
29.9.12 26.3.18 1.500.000 uUsb 2,80

3.10.12 1.10.14 1.624.483 TL 3,70

20.2.13 18.2.15 1.515.327 TL 2,85

21.8.13 19.8.15 1.817.300 TL 4,50
10.10.13 10.10.18 1.250.000 usD 4,56

19.2.14 17.2.16 1.332.820 TL 5,30

Kaynak: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-
urunleri, Erigsim 08.02.2018.

137 Aktif Bank (2018), https://www.aktifbank.com.tr/tr, Erisim 19.06.2018.
138 Berin Dikgoz, a.g.e., 5.40-41.
139 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-urunleri, a.g.e.
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Tablo 9. (Devam) 2010 — 2016 Yular Arast T.C. Hazine
Gergeklestirilen Kira Sertifikalart (Sukuk) Thrac

Miistesarligi

ihrac itfa Satis Para

Tarihi Tarihi Tutar Birimi

1.10.14 28.9.16 1.839.964 TL 4,84
25.11.14 25.11.24 1.000.000 usD 4,49
18.2.15 15.2.17 1.801.515 TL 3,90
19.8.15 16.8.17 1.588.784 TL 4,98
17.2.16 14.2.18 1.900.352 TL 5,32
8.6.16 8.6.21 1.000.000 usD 4,25
20.7.16 14.7.21 907.500 TL 4,70
28.9.16 26.9.18 1.102.839 TL 4,40
28.9.16 22.9.21 1.066.565 TL 1,12
23.11.16 21.11.18 1.285.000 TL 5,08

Kaynak: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-
urunleri, Erisim 08.02.2018.

Tiirkiye’de 2010 yilinda ilk kira sertifikalar1 (sukuk) ihract gergeklesirken,
2016 yilina kadar sukuk ihract artan bir sekilde devam etmistir. Tiirkiye’de 2010 —
2016 yillar1 arasinda gergeklestirilen toplam kira sertifikalar1 (sukuk) ihract 44.255
milyar TL (yaklasik 14,75 milyar dolar) olmustur. Asagidaki tabloda Tiirkiye’de
2010 — 2016 yillar1 arasinda gergeklestirilen toplam kira sertifikalar1 (sukuk) ihract

aciklanmaktadir:4°

Tablo 10. 2010 — 2016 Yilar Arast Tiirkiye’deki Toplam Kira Sertifikalart

(Sukuk) Ihract

usD

. TL Karsihgi Karsihgi
2010-2016 USD (Milyar

UsD)

MYR (Milyar
MYR)

TL (Bin TL)

Toplam (Milyar Toplam

Yillar1 Arasi

TL)

(Milyar
USD)

Ozel Sektor 3.600 1.960 6.669 16.212 5.404
Kamu 4.750 17.783 28.043 9.348
Toplam 8.350 1.960 24.452 44,255 14.752

140 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-urunleri, a.g.e.




Kaynak: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-
urunleri, Erisim 08.02.2018.

Asagidaki grafikte 2010 — 2016 yillar arasinda Tiirkiye’deki kamu sektorii

ve Ozel sektoriin kira sertifikalar1 (sukuk) ihraci agiklanmaktadir:*4

Turkiye'deki Kamu Sektéri ve Ozel Sektéri Kira
Sertifikalari (Sukuk) ihraci

10000
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6. — m

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
® Kamu Sektord Milyon TL) 4.303 5.805 5.394 3.391 9.152
m Ozel Sektdri (Milyon TL) 153 616 1.405 4.031 4.062 5.945

Grafik 15. 2010 — 2016 Yillar Arasi Tiirkiye’deki Kamu Sektorii ve Ozel
Sektori Kira Sertifikalarimin (Sukuk) Gergeklestirdigi

Kaynak: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-
urunleri, Erisim 08.02.2018.

141 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, http://www.tkbb.org.tr/faizsiz-finans-urunleri, a.g.e.
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SONUGC

Eski zamanlardan bugiine kadar, Misliman devletler ve yatirimeilar,
toplumlar ve bireyler yatirim ve tasarruf ihtiyaci duydukea, Islami finansin gelisimi
i¢in katkida bulunmuslardir. Boylelikle, islami finansin bilesenlerinden ve katilim
bankalarinin araglarindan biri olan, sukuk da (kira sertifikalar1)) olusmaya
baslamistir. Sukuk varliklara dayanan, varliklar iizerinde miilkiyet hakk: saglayan
ve kar — zarar paylasimina imkén veren bir finansal aractir. Sukuk ayni zamanda,
ekonominin kalkinmasina yardimci olan, devletin ihtiyaglarini karsilayan ve
finansal kurumlarin karini arttiran da bir aractir. 1983 yilinda Malezya tarafindan
Ilk sukuk ihraci gergeklestirilmistir. Daha sonra, diinyaya yayilmis ve Liiksemburg,
Londra ve Istanbul borsalarma girmeye baslamistir. Tiirkiye’de, 2010 yilinda
Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi tarafindan kira sertifikalar1 (sukuk) ihraci

gerceklestirmistir.

Sukuk, projelerin gelistirilmesini ve finanse edilmesini amaglamaktadir. Bu
amaca bagli olarak, likidite yonetimi uygun bir sekilde saglanmaktadir. Yani sukuk,
hiikiimetlerin ve girketlerin finans ihtiyaglarinin giderilmesine katki saglamaktadir.
Sukuk, hiikiimetler, sirketler ve bireyler icin borg tahvillerinin yerine, alternatif bir
finansal arag olarak ortaya ¢ikmistir. Sukuk kurallarini diizenleyen ve denetleyen
kurumlar, Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
(AAOIFI), Islami Finansal Hizmetler Kurumu (IFSB) ve Islami Fikih
Akademisidir. Sukuk ihracinda, ser’1 sozlesme hiikiimleri gecerli olmakta ve sukuk
thracinin agiklama metninde tiim bu bilgiler bulunmaktadir. Sukuk tiirlerinden
musaraka, mudarebe ve icara sukukunun, sukuk alicilar1 tarafindan elde
edilmesinden sonra sukuk itfa tarihine kadar piyasada kullanilabilmektedir. Fakat
murabaha sukuku, mal alicisimin sukuk alicilarina borcunu temsil etmekte ve
borcun vadeli olarak aliip satilmasi faizle sonuglanacagindan ikincil piyasada
kullanilmayabilmektedir. Bununla birlikte selem sukuku, sermayenin mala
donlismesinden sonra piyasada kullanilabilmektedir. Clinkii sukuk alicilar, sukuku
teslim aldiktan sonra ve satisindan 6nce malin miilkiyetine sahip olmaktadir. Sukuk
siiresinin herhangi bir déneminde Islam hiikiimleri ihlal edilmedigi i¢in ihracgilar

ve yatirimcilar, sukukun isleyisini bilmeleri gerekmektedir. Ancak sukuk alicilari,
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sukukta varliklarin operasyonele dayali riskini ve sukuk yonetimlerinin Islami

hiikiimlere aykiri olmamasini dikkate almalart gerekmektedir.

Sukuk, yatirnm firsatlar1 yaratmada, tasarruflari farkli yatirim kanallarina
yoneltmede, tasarruf sahipleri i¢in banka mevduatlarindan daha cazip olmaktadir.
Ayrica sukuk finansal piyasalari, ekonomik kalkinma planlarinin benimsenmesinde
ve ekonomilerin kiiresel mali sistemle biitiinlesmesinde de yardimci olabilmektedir.
Murabaha, yatirnmcilar i¢in en tercih edilen yontem olurken; murabahada
hiikiimetler en biiylik ihraggr durumundadir. Bununla birlikte, sukuk birincil
piyasalarda biyik bir oranda ihra¢ edilmesine ragmen, borg tahvil piyasasina
kiyasla s6z konusu oran kiiciik kalmaktadir. Ayrica, sukuk Islami kurallara dayali
olmayan piyasalarda da bulunabilmekte ve yatirimcilar bu piyasalardan sukuk satin
almakta ve bunlart itfa tarihine kadar tutmaktadirlar. Ancak bu durum sukuk ikincil
piyasalarinin likiditesini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu asamada yatirimcilarin

elinde bulunan sukuk araglarinin ikincil piyasaya girmesi tesvik edilmelidir.

Sukukun avantaji koprii, havalimani yapimi gibi kamu projelerinde
kullanilabilmesi iken; maliyeti artiran bir unsur olarak sukuk ihraci i¢in her
defasinda yeni bir SPV’nin kurulmasi, sukukun o©nemli bir dezavantajini
olusturmaktadir. Bununla birlikte, sukukun ihra¢ edilmesi ve piyasada tedaviil
edilmesi i¢in yardimci olacak pek cok faktor bulundugunu belirtmek gerekir.

Bunlarin en 6nemlileri soyle sayilabilmektedir:

a. Sukukun iyi bir sekilde bilinmesi icin farkindalik olusturulmali, tanitim ve
propaganda calismasi yapilmalidir.

b. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan sukuk ihracinin
degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi i¢in sukuk ihrag¢ilart ¢calismalidir.

C. Sukuk alaninda calisan nitelikli insan kaynaklar1 yetistirilmeli ve onlara
gerekli imkanlar saglanmalidir.

d. Devletlerde organlar, bakanliklar ve daha yiiksek devlet kurumlarinin sukuk

thracini benimsemelerine ihtiya¢ duyulmalidir.

Sukuk ihrac1 diinyada 2001 yilinda yaklasik 20 milyar dolar diizeyindeydi.
Ancak, 2008 Mortgage krizinden sonra, sukuk ihracinda diislis goriilmiistiir. Fakat
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2009 yilindan sonra sukuk ihraci yiikselmeye baslamistir. 2014 yilinda diinya
ekonomisindeki biiylime oraninin yavaglamasi sebebiyle sukuk ihracinda diisme
gorildiiyse de, hemen yiikselme egilimine girmistir. Bununla birlikte, Malezya en
biiyiik sukuk ihracini gergeklestiren bir iilkedir. Malezya, toplam kiresel sukuk
thracinin yaklasik %85’ini gerceklestirmistir. 2012 yilinda Malezya’da yaklasik 97
milyar dolara ulasan sukuk ihraci gerceklestirilmistir. Sukuk Malezya menkul
kiymetler piyasasinda 6nemli bir paya sahip durumdadir. Malezya menkul
kiymetler piyasasinin yaklasik %50’°si sukuktan olugsmaktadir. Dolayisiyla 6nemli
bir sukuk ihragcist olan Malezya’nin sukuk finansal piyasalarinin gelismesinde

hatr1 sayilir katkis1 bulunmaktadir.

Endonezya 2002 yilinda ilk sukuk ihra¢ ederken Suudi Arabistan 2010
yilinda sukuk ihra¢ etmeye baglamistir. Tiirkiye’deki, 2010 yilinda ilk sukuk ihrag
etmekten sonra bugiine kadar sukuk ihraci hizli bir sekilde yilikselmeyi devam
etmektedir. Oyle ki, 2016 yilina kadar Tiirkiye’deki kira sertifikalar1 (sukuk) ihrac1
yaklagik 14,75 milyar dolara ulasmistir. Ayrica, kira sertifikalari (sukuk) ihracinda
yabanci yatirimcilar tarafindan talepte bulunmaktadir. Tiirkiye’deki sukuk ihrag
eden kurumlart Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi,
Turkiye Finans Katilim Bankasi, Aktif Bankasi, Ziraat Katilim Bankasi ve Vakif

Katilim Bankasi’dir.

Sonu¢ itibariyle, Tiirkiye’nin kalkinmasit ic¢in gerekli uzun vadeli
kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasi ve yatirim araclarinin ¢esitlendirilmesi
konusunda katkilar1 olabilecek yeni bir finansal arag, sukuktur. Bu bakimdan sukuk,
finansal krizlere firsat vermeden reel sektorii destekleyici unsurlari saglayabilecek
bir aractir. Ancak sukukun Tiirkiye’de gelisebilmesi i¢in, sukuk isleyisinde ser’
kurallara dayali diizenlemelerin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Ayrica, sukuk
gelirlerinin hesaplanmasi, vergilendirilmesi gibi islemlere yonelik standartlarinda

olusturulmas1 gerekmektedir.
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EKLER

Ekler — 1: KIRA SERTIiFIKALARINA VE VARLIK KIRALAMA
SIRKETLERINE iLiSKiN ESASLAR HAKKINDA TEBLIG

Sermaye piyasast kurulundan kira sertifikalarina ve varlik kiralama
sirketlerine iligskin esaslar hakkinda teblig 1 Nisan 2010 (Seri: III, NO: 43) Say1:
27539:

BIRINCI BOLUM
Amag, Kapsam, Dayanak ve Tanimlar
Amac ve kapsam

MADDE 1 — (1) Bu Teblig’in amaci, kira sertifikalarinin Kurul kaydina
alinmasi, ihraci ve satisi ile varlik kiralama sirketlerinin kurulus ve faaliyetlerine

iligkin esaslar1 diizenlemektir.
Dayanak

MADDE 2 — (1) Bu Teblig, 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu’nun 22’nci maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (o) bentlerine

dayanilarak diizenlenmistir.
Tanmim ve Kisaltmalar
MADDE 3 — (1) Bu Teblig’in uygulamasinda;

a) Araci kuruluslar: Araci kurumlar ve bankalari,

b) Banka: 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 3’{incii
maddesinde tanimlanan bankalari,

¢) BDDK: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nu,

d) Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP): Sermaye piyasast ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 mevzuati uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli
bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu

elektronik sistemi,
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f)

9)

h)

)
k)

1)

Kanun: 2499 sayili Kanunu,

Kaynak kurulus: Sahip oldugu veya kiraladig1 varliklari, kiralamak iizere
varlik kiralama sirketine devreden anonim sirketi,

Kira sertifikasi: Varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak
suretiyle devraldig: varliklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenledigi
ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak
sahibi olmalarini saglayan menkul kiymeti, kira sukukunu,

Kurucu: Araci kurumlar, bankalar ve kaynak kuruluslari,

Kurul: Sermaye Piyasas1 Kurulu’nu,

MKK: Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’yi,

Nitelikli yatirimei: Yerli ve yabanci yatirim fonlari, emeklilik fonlari,
yatirnm ortakliklari, aract kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy
yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, emekli ve yardim
sandiklari, vakiflar, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal Sigortalar
Kanunu’nun gecici 20 nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar,
kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer
oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimceilar ve kira sertifikalarinin satig
tarihi itibariyla en az 1 milyon TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve
sermaye piyasasi aracina sahip olan gergek ve tiizel kisileri,

RG: Resmi Gazete’yi

m) TTK: 29/6/1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nu,

n)

0)

p)

TTSG: Turkiye Ticaret Sicili Gazetesini,

Varlik: Varlik kiralama sirketinin satin alacagi veya kiralayacag her tiirlii
menkul veya gayrimenkul mallar1 ve maddi olmayan varliklari,

Varlik kiralama sirketi (VKS): Aract kurumlar, bankalar ve kaynak
kuruluslar tarafindan miinhasiran kira sertifikas1 ihra¢ etmek Uzere

kurulmus olan anonim sirketi,

[fade eder.
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IKINCI BOLUM
Varhk Kiralama Sirketine iliskin Esaslar
Varlik kiralama sirketinin kurulusu

MADDE 4 — (1) VKS, kaynak kuruluslardan devraldig: varliklar1 tekrar
kaynak kurulusa kiralamak suretiyle kira geliri elde etmek, s6z konusu kira
gelirlerine dayali olarak kira sertifikasi ihra¢ etmek ve kira siiresi sonunda ilgili
varlig1 kaynak kurulusa devretmek amaciyla kurucular tarafindan kurulur. VKS

ayn1 anda tek bir kaynak kurulusa ait varliklar1 devralabilir.

(2) VKS esas sozlesmesinin bu Teblig’in 5 inci maddesinde sayilan sartlar

tagimasi ve Kurulca onaylanmis olmasi zorunludur.

(3) Bankalarin VKS$ kurmalarina izin verilebilmesi i¢in BDDK nin goriisii

alinir.
Varlik kiralama sirketinin esas sozlesmesi

MADDE 5 — (1) VKS’nin faaliyet konusu esas s6zlesmesinde yer alacak

asagidaki faaliyetlerden olusur.

a) Kira sertifikasi ihrag etmek,

b) Kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabina her tiirlii varligi devralmak,
kiralamak, varliklardan elde edilen gelirleri paylar1 oraninda kira sertifikasi
sahiplerine 6demek,

¢) Kira sozlesmesinin sonunda, baslangigta anlasilan kosullarda kiraya konu

varlig1 kaynak kurulusa devretmek.

(2) Gayrimenkullerin VKS’ye devrinde, tapu sicilinde kaynak kurulus
lehine 6n alim hakki tesis edilmesine iliskin esas sozlesmede hiikiim yer almasi

zorunludur.

(3) VKS, bu maddenin birinci fikrasinda sayilan faaliyetler disinda
herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi asagidaki faaliyetlerde de

bulunamaz:
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a) Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, borglanamaz, sahip oldugu
varliklar1 yukarida ifade edilen faaliyetlerin olagan ifast disinda
kullanamaz.

b) Sahip oldugu varliklar lizerinde tgtincii kisiler lehine hicbir ayni hak tesis
edemez.

c) Varligi, kira sozlesmesinden kaynaklanan tiim yiikiimliiliiklerini yerine

getiren kaynak kurulus disinda baska bir kisiye devredemez.

(4) Kira sertifikalarinin itfa edilmesine iliskin hususlar esas s6zlesmede

diizenlenir.

(5) Kira sertifikas1 sahiplerine verilen taahhiitlerin yerine getirilmemesi
durumunda, kira sertifikasina konu varlik devredilerek elde edilecek kaynagin kira
sertifikas1 sahiplerine paylari oraninda dagitilacagma iliskin esas sozlesmede

hiikiim yer almasi zorunludur.
Varlik kiralama sirketinin yonetimi

MADDE 6 — (1) VKS yonetim kurulu, varliklari1 devralacagi kaynak
kurulus ile, s6z konusu varliklarin devralinmasi, kaynak kurulusa kiralanmasi ve
kira siiresi sonunda kaynak kurulusa devredilmesini iceren bir s6zlesme imzalar.
Devre konu varliklar tizerinde ti¢iincii kisiler lehine higbir ayni hak tesis edilmemis

olmas1 zorunludur.

(2) VKS yonetim kurulu, VK namina ve kira sertifikasi sahipleri hesabina
varliklar1 kiralamak ve devretmek suretiyle elde edilen gelirlerin kira sertifikasi

sahiplerine 6denmesinden sorumludur.

(3) Kira sertifikasi sahiplerine verilen taahhtlerin yerine getirilmemesi
durumunda, VKS yonetim kurulu tarafindan, kira sertifikasina konu varlik

devredilerek elde edilen gelir kira sertifikas1 sahiplerine paylari oraninda dagitilir.

(4) VKS’nin yonetimine iliskin giderler esas s6zlesmede belirlenir ve

izahnamede veya nitelikli yatirimcilara yapilacak duyurularda kamuya agiklanir.
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UCUNCU BOLUM
Kira sertifikalarina iliskin Esaslar ve Kira
Sertifikalarimin Kurul Kaydina Alinmasi
Kira sertifikasi

MADDE 7 — (1) Kira sertifikas1 sahipleri, kendi tertiplerine iliskin
varliklardan elde edilen gelirlerde paylari oraninda hak sahibidirler. Bu durum VKS

esas sOzlesmesine yazilir.

(2) Her bir tertip kira sertifikasina konu varliklar ve bu varliklardan elde
edilecek gelirler kira sertifikas1 sahipleriyle paylari oraninda iliskilendirilmek

suretiyle VKS’nin muhasebe kayitlarinda izlenir.

(3) Kira sertifikast sahiplerine yapilacak 6demelerin vadeleri yonetim
kurulu tarafindan belirlenir ve buna iligkin bilgilere izahnamede veya nitelikli
yatirimcilara yapilacak duyurularda yer verilir. Odemeler VKS’nin devraldigi

varliklardan kaynaklanan gelirlerden karsilanir.

(4) VKS ayn1 anda tek bir tertip kira sertifikasi ihrag edebilir. Tedaviildeki

kira sertifikalari itfa edilmeden yeni bir kira sertifikasi ihraci yapilamaz.

(5) Bu Teblig kapsaminda ihra¢ edilmeyen menkul kiymetler i¢in “kira
sertifikas1”, kira sertifikasi ihrag¢ etmek iizere kurulmayan VKS’leri ifade etmek igin
“varlik kiralama sirketi” veya bunlara esdeger ifadeler kullanilamaz. Bu hiikiim
Kanun’un 4’lincii maddesinin ikinci fikrasinda sayilan kurumlar tarafindan

yapilacak ihraglar i¢in uygulanmaz.

Halka arz edilmek iizere ihrac edilecek kira sertifikalarinin kayda

alinmasi ve satisi

MADDE 8 — (1) VKS, halka arz yoluyla satilacak kira sertifikalarinin
kayda alinmas1 i¢in bu Teblig’in 1 no’lu ekinde belirtilen belgelerle birlikte Kurul’a
bagvurur. Kurul, halka arz edilecek kira sertifikalarina iliskin kayda alma

basvurusunu izahname ve sirkiilerin mevzuat uyarinca ve Kurulca gerekli goriilen
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bilgileri icerip icermedigini dikkate alarak kamunun aydinlatilmasi gergevesinde
inceler ve halka arz yoluyla satis1 yapilacak kira sertifikalarini kayda alir. Kayda
alinan kira sertifikalarina iligkin olarak bir kayit belgesi diizenlenir. Kayda almaya

iliskin kayit belgesi alinmaksizin ihrag ve satis islemlerine baslanamaz.

(2) Kurul, incelemeler sonucunda izahname ve sirkilerde yer alan bilgilerin
yeterli olmadig1 ve ger¢egi diirlist bir bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol
acacagl sonucuna varirsa, gerekge gostererek, bagvuru konusu kira sertifikalarinin

Kurul kaydina alinmasindan imtina edebilir.

(3) Kurul kaydina alinma, ihra¢ edilen kira sertifikalarinin ve VKS’nin
Kurul veya kamuca tekeffiilii anlamina gelmez ve reklam amaciyla kullanilamaz.
Halka arzla ilgili izahname, sirkiiler, ilan ve agiklamalarda Kurul kaydina alinmanin
Kurul veya kamunun tekeffiilii anlamina geldigini agikca belirten veya ima eden

ifadeler kullanilamaz.

(4) Halka arz edilecek kira sertifikalarina iliskin izahname ve sirkiilerin,
VKS ile ihraca iliskin olarak mevzuatin 6ngdrdiigii ve Kurulca gerekli goriilen
bilgileri aciklikla ortaya koyacak ayrintida diizenlenmesi, Kurulca belirlenen asgari
standartlara uygun olmasi, kayda alinma basvurusu sirasinda Kurulca istenecek ek
bilgileri icermesi ve bilgi ve aciklamalarin gerektiginde belgeye dayandirilmasi

zorunludur.

(5) VKS’nin izahname ve sirkiilerindeki denetlenen donemlere iliskin mali
durum ve faaliyet sonuglarina dair bilgilerin, ilgili bagimsiz denetleme

kuruluglarinca verilen raporlara uygun olarak hazirlanmasi zorunludur.

(6) Kira sertifikalarinin halka arz yoluyla satisinin ve varliklardan elde
edilen gelirlerin 6demelerinin araci kuruluslar vasitasiyla yapilmasi zorunludur.
Halka arz yoluyla satista halka arza aracilik yetki belgesine sahip araci kuruluslarin

kullanilmasi zorunludur.

(7) izahname ve sirkiilerin, VKS ve arac1 kuruluslar tarafindan imzalanmasi
zorunludur. Bu belgelerde yer alan bilgilerin gergegi diiriist bir sekilde

yansitmasindan VKS sorumludur. Ancak, araci kuruluslar da bagimsiz denetim
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kuruluglarinin  sorumlulugundaki bilgiler hari¢, kendilerinden beklenen 6zeni
gostermemeleri durumunda bu belgelerdeki bilgilerin gercegi diiriist bigimde

yansitmamasindan hukuken sorumludurlar.

(8) Kurul, Kanun’un 22’nci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi
uyarinca ihrag¢ veya halka arz edilen kira sertifikalarinin satisina miidahale ederek

satig islemlerini gegici olarak durdurabilir.

(9) Halka arz edilecek kira sertifikalarinin satis siiresi sirkiilerde gosterilir.

Satis siiresi i¢inde satilamayan kira sertifikalar iptal edilir.

(10) Halka arz edilecek kira sertifikalarini satin almak isteyen yatirimcilara,
yatinmcilarin yatinm karar1 vermesinde etkili olacak, kira sertifikalarinin risk
diizeyi hakkindaki bilgilerin yer aldigi bir form verilmesi ve yatirimcinin kira
sertifikalarin1 satin almaya karar vermesi halinde, bu formun kendisine verildigine

dair yazili beyaninin alinmasi zorunludur.

(11) Kurulca gerekli gorilmesi halinde, halka arz edilecek kira
sertifikalarimin ~ Tiirkiye’de kurulan ve Kurul tarafindan yetkilendirilen
derecelendirme kurulusglar ile Tirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi
Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan en az biri
tarafindan derecelendirilmesi ve derecelendirme notuna izahname ve sirkiiler ile

diger bilgilendirme dokiimanlarinda yer verilmesi zorunludur.

(12) Varliklardan elde edilecek gelirlerin kira sertifikasi sahiplerine

dagitilmasina iliskin esaslara izahname ve sirkiilerde yer verilmesi zorunludur.

(13) Kira sertifikalarinin satis sonuglarina iliskin Kurulca istenen bilgilerin
tam ve dogru olarak, satis siiresinin bitis tarihinden itibaren 6 isgiinii icinde VKS$

tarafindan Kurul’a génderilmesi zorunludur.

izahname ve sirkiilerin ilan esaslar ile izahname ve sirkiilerdeki

degisiklikler.

MADDE 9 - (1) Halka arz yoluyla satilacak kira sertifikalarinin Kurul

kaydia alinmasindan sonra VKS, Kurulca onaylanmis izahnameyi kayit belgesi
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tarihinden itibaren 15 giin i¢inde Ticaret Sicili’ne tescil ederek TTSG’de ilan ettirir.
Kurulca onaylanmis izahname ayrica KAP’ta ve kaynak kurulusun veya VKS’nin

internet sitesinde yayimlanir.

(2) Halka arz edilen kira sertifikalarina iligkin sirkiiler, izahnamenin tescil
tarihinden itibaren en ge¢ 7 giin i¢inde KAP’ta ve kaynak kurulusun veya VKS$’nin
internet sitesinde yayimlanir. Sirkiilerin ilan1 kaynak kurulus veya VKS$ nin internet
sitesinin ve KAP’in yam1 sira, VKS tarafindan belirlenecek gazetelerde de
yapilabilir. Kurul gerekli gordiigli durumlarda gazetede veya yurt disinda da ilan
yapilmasini veya gazetelerin degistirilmesini isteyebilir. Sirkulerin ilan tarihinden

itibaren en az 3, en ¢ok 7 giin igerisinde satisa baslanmasi zorunludur.

(3) Kira sertifikalari Kurul kaydina alinan VKS’ler, bu Teblig’deki islemler
nedeniyle; izahnamenin tesciline iligkin ilanin yer aldig1 TTSG’nin tarih ve sayisina
iligkin bilgi ile sirkiiler ve tanitim ve reklam amagcli ilanlarin yayimlandigi gazete
ve diger basili yayinlarin ilgili sayfalarinin birer niishasini 6 is giinii i¢inde Kurul’a

gonderirler. Izahname ve sirkiilerdeki degisiklikler de ayni1 hiikiimlere tabidir.

(4) izahname ve sirkiilerle halka aciklanan konularda satisa baslamadan
Once veya satis sliresi i¢cinde ortaya ¢ikan onemli degisikliklerin ve yeni hususlarin,
yonetim kurulu tarafindan bunlarin 6grenildigi tarihte veya satig siiresi i¢inde ise

satis durdurularak derhal Kurula bildirilmesi zorunludur.

(5) Kurul’dan onay alindiktan sonra izahnamedeki degisikliklerin ticaret
siciline tescil ettirilmesi ve daha 6nce ilan edildigi sekilde kamuya duyurulmasi
zorunludur. Ayrica Kurul’dan onay alindiktan sonra sirkiilerdeki degisikliklerin de
daha once ilan edildigi sekilde kamuya duyurulmasi zorunludur. izahname ve
sirkiiler degisiklikleri KAP’ta ve kaynak kurulusun veya VKS$’nin internet sitesinde

yayimlanir.
Tamitim ve reklam amach ilanlar

MADDE 10 — (1) Kira sertifikalarinin halka arz1 dolayisiyla yapilacak

tanitim ve reklam amach ilanlarda yer alan bilgiler, yanlis, yaniltici, temelsiz,
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abartili veya eksik olmamali ve kaynak kurulus ile VKS$’nin mevcut kosullarina

iligkin olarak tasarruf sahiplerinin yanlis fikirler edinmelerine neden olmamalidir.

(2) Kurul kaydina alinma basvurusundan sonra, ancak, izahnamenin
yayimlanmasindan 6nce yapilan tanitim ve reklam amagh ilanlarda, izahnamenin
heniiz yayimlanmadigi, halka arz edilecek kira sertifikalarinin Kurul kaydina
alinmadig1 ve yatirim kararlarinin izahnamenin yayimlanmasindan sonra
izahname incelenerek verilmesi gerektigi hususlarinda bir uyariya yer verilmesi

zorunludur.

(3) izahnamenin yayimlanmasindan sonra yapilan tanitim ve reklam

amagcl ilanlarda ise izahnamenin yayimlandigi yerlerin belirtilmesi zorunludur.

(4) Her durumda tanitim ve reklam amacli ilanlarda yer alan bilgilerin

izahnamede yer alan bilgilerle tutarli olmasi sarttir.

Tahsisli olarak veya nitelikli yatirnmcilara satilmak iizere ihrag

edilecek kira sertifikalarinin kayda alinmasi ve satisi

MADDE 11 — (1) VKS, tahsisli olarak veya nitelikli yatirimcilara satilmak
tizere ihrag edilecek kira sertifikalarinin kayda alinmasi i¢in bu Teblig’in 2 no’lu
ekinde belirtilen belgelerle birlikte Kurul’a bagvurur. Bu sekilde satilacak olan kira

sertifikalarina iliskin olarak izahname ve sirkiler diizenlenmez.

(2) Kurul, tahsisli olarak veya nitelikli yatirimcilara satilmak {izere ihrag
edilecek kira sertifikalarini, Kurulca istenen bilgilerin tam olarak verilip
verilmedigi yoniinden inceler ve kayda alir. Kayda alinan kira sertifikalarina iliskin
olarak bir kayit belgesi diizenlenir. Kayda almaya iliskin kayit belgesi alinmaksizin

ithrac¢ ve satis islemlerine baslanamaz.

(3) Kira sertifikalarinin satis sonucglarina iliskin Kurulca istenen bilgilerin
tam ve dogru olarak satis siiresinin bitis tarihinden itibaren 6 isgiinii i¢inde VKS

tarafindan Kurul’a gonderilmesi zorunludur.

(4) Kurul kaydina alinma, ihra¢ edilen kira sertifikalarinin ve VKS’nin

Kurul veya kamuca tekeffiilii anlamina gelmez ve reklam amaciyla kullanilamaz.
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Satigla ilgili ilan ve agiklamalarda Kurul kaydina alinmanin Kurul veya kamunun

tekeffiili anlamina geldigini agik¢a belirten veya ima eden ifadeler kullanilamaz.

(5) Bu madde uyarinca kayda alinan kira sertifikalarinin, Kanunun 3’lincii
maddesinde yer alan halka arz tanimi kapsamina girecek sekilde yeniden satisa
sunulmalar1 halinde, bu Teblig’in 8 inci maddesi ¢cer¢evesinde izahname ve sirkiiler

dizenlenmesi zorunludur.

(6) Varliklardan elde edilecek gelirlerin kira sertifikasi sahiplerine
dagitilmasina iliskin esaslara kira sertifikasi sahiplerine yapilacak duyurularda yer

verilmesi zorunludur.
Basvuru noksanliklari

MADDE 12 — (1) Kurul’a yapilan basvurulara eklenecek belgelerin
noksansiz olarak iletilmesi zorunludur. Kurul tarafindan belirlenecek bir siirede
noksanliklarin tamamlanmamasi halinde basvurular, Kanun’un 5 inci maddesinin
ikinci fikrasi uyarinca diiser. Bagvurular en ¢ok 30 giin i¢inde sonuglandirilir.
Eksikliklerin tamamlanmas: igin verilen siireler 30 giinliik siirenin hesabinda

dikkate alinmaz.
Finansal tablo hazirlama, bagimsiz denetim ve ilan yiikiimliiliigii

MADDE 13 — (1) Bu Teblig’in 8 inci maddesi kapsaminda halka arz
yoluyla ihrag edilen kira sertifikalar: itfa edilene kadar kaynak kurulusun ve
VKS’nin, Kurul’'un 9/4/2008 tarihli ve 26842 sayili RG’de yayimlanan Seri:XI,
No:29 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi”
ve 12/6/2006 tarihli ve 26196 sayili RG’de yayimlanan Seri:X, No:22 sayili
“Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlart Hakkinda Tebligi”
hiikiimleri ¢ercevesinde yillik finansal tablo diizenlemeleri, bu finansal tablolar

bagimsiz denetimden gecirmeleri ve ilan ettirmeleri zorunludur.

(2) Halka arz yoluyla satilan her bir tertip kira sertifikasina konu varliklara
ve kira sertifikas1 sahiplerine yapilan 6demelere iliskin bilgiler, s6z konusu kira
sertifikas1 itfa edilene kadar her 3 ayda bir VKS tarafindan, Kurulca uygun

goriilecek sekil ve sartlarda ilan edilir. Kira sertifikasinin bir borsada islem gormesi
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durumunda kaynak kurulusun veya VKS’nin internet sitesinde ve KAP’ta, islem
gdrmemesi durumunda izahname ve sirkulerde belirtilen internet sitesinde, raporun

imzalandig giin kaynak kurulus veya VKS tarafindan ilan edilir.

(3) Tahsisli olarak veya nitelikli yatirnmcilara satilmak tizere ihra¢ edilen
kira sertifikasina konu varliklara ve kira sertifikasi sahiplerine yapilan 6demelere
iligkin bilgiler, kira sertifikalarinin satis tarihinden itibaren her 6 ayda bir Kurul’a

ve kira sertifikas1 sahiplerine iletilir.
Kamuyu aydinlatma

MADDE 14 — (1) izahname ve sirkiilerde agiklanan ve kira sertifikasinin
vadesi boyunca meydana gelen ve bildirilmemesi halinde yatirimecilarin yatirim
kararlarim1 etkileyebilecek degisikliklerin, Kurul’un 6zel durumlarin kamuya

aciklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya aciklanmasi zorunludur.

(2) Ayrica, kaynak kurulus veya VKS’den kaynaklanan gerekgelerle kira
sertifikasinin  fiyat1, likiditesi ve kira sertifikast sahiplerinin haklarinin
etkilenmesine yol agacak her tirli degisikligin kaynak kurulug veya VKS
tarafindan, Kurul’un 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri

cergevesinde kamuya ac¢iklanmasi zorunludur.

(3) Bu madde kapsamindaki kamuyu aydinlatma ytikiimliiliikklerinin Kurul
diizenlemeleri c¢ergevesinde yerine getirilmesinden kaynak kurulus ve VKS
sorumludur. Yapilan 6zel durum agiklamalar1 kaynak kurulus veya VKS$’nin

internet sitesinde ve KAP’ta ayn1 giin i¢inde yayimlanir.
DORDUNCU BOLUM
Cesitli Hiikiimler
Degerleme

MADDE 15 — (1) Kira sertifikalarinin halka arz yoluyla ihract durumunda,
varliklarin piyasa degerinin, varliklarin VKS tarafindan devralinmasi veya kaynak
kurulus disinda bir tigilincii kisiye devredilmesi asamalarinda, Kurul’un 12/8/2001

tarihli ve 24491 sayil1 RG’de yayimlanan Seri: VIII, No:35 sayil1 "Sermaye Piyasasi
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Mevzuati Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek Sirketler ile Bu
Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarna iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i ve
6/3/2006 tarihli ve 26100 sayili RG’de yayimlanan Seri:VIII, No:45 sayil
“Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”inde

yer alan usul ve esaslar cercevesinde tespit edilmesi zorunludur.
Kayda alma Ucreti

MADDE 16 — (1) VKS, kayit belgesinin verilmesinden Once, satisi
yapilacak kira sertifikalarinin ihrag degeri izerinden Kanun’un 28 inci maddesinde
belirtilen oran nispetinde belirlenecek ticreti, Kurul adina acilan hesaba yatirmakla

yukumluddr.

(2) Kayda alinan kira sertifikalarinin tamaminin veya bir kisminin satisinin

yapilamamis olmasi halinde, Kurulca alinmis bulunan iicretin iadesi talep edilemez.
Ikinci el piyasa islemleri

MADDE 17 — (1) Kira sertifikalari, VKS$ nin talebi ve ilgili borsanin uygun

gormesi tizerine menkul kiymet borsalarinda islem gorebilir.
Kira sertifikalarinin kayden izlenmesi

MADDE 18 — (1) Bu Teblig uyarinca Kurul kaydina alinan kira
sertifikalarinin, Kanun’un 10/A maddesi ¢ergevesinde MKK nezdinde hak sahipleri

bazinda izlenmesi zorunludur.
Kurul denetimi

MADDE 19 — (1) Kaynak kurulus ve VKS’nin tiim hesap ve islemleri, bankacilik
mevzuati hiikiimleri sakli olmak kaydiyla Kurul denetimine tabidir. Kurul, bu

kuruluslardan her tiirlii bilgi ve belgeyi isteyebilir.
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Benzer sermaye piyasasi araclarina iliskin kayda alma basvurularinin

Kurulca sonu¢landirilmasi

MADDE 20 — (1) Kurul’'un uygun gorecegi benzer nitelikli sermaye

piyasasi araclarinin Kurul kaydina alinmasina iligkin basvurular, bu Teblig

hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonuglandirilir.

Yurarluk
MADDE 21 — (1) Bu Teblig yayimu tarihinde yiiriirliige girer.
Yiarttme

MADDE 22 — (1) Bu Teblig hiikiimlerini, Sermaye Piyasast Kurulu

yaratdr.

EK (1) HALKA ARZ EDILMEK UZERE IHRAC EDILECEK KiRA
SERTiIFIKALARININ KAYDA ALINMASI ICIN GEREKLi BELGELER

1)

2)
3)

4)
5)
6)

7)
8)
9)

Kaynak kurulusun ve VKS’nin ticaret unvani, tabiyeti, merkez adresi,
O0denmis sermayesi, kurulus tarihi, faaliyet konusu, ortaklik yapisi ve
yonetim kurulunu tanitici bilgiler,

Kaynak kurulusun ve VKS$ nin esas sozlesmesi,

Kaynak kurulusun ve VKS’nin genel kurulca onaylanarak kesinlesen son
yillik finansal tablolari, faaliyet raporlari, bagimsiz denetim raporlar1 ve
onceki yilin ayn1 donemi ile karsilastirmali son 6 aylik ara donem finansal
tablolara ait sinirli bagimsiz denetim raporlari,

VKS yo6netim kurulunun ihraca iligkin kararinin noter onayli 6rnegi,
Varliklarin VKS’ye devrine iligkin s6zlesme,

Ihrag edilecek kira sertifikalarina iliskin vade, getiri ve risk faktorleri
hakkinda bilgi,

VKS’nin sahip olacag: varliklarin niteliklerine iliskin detayli bilgi,

Imza sirkiilerleri,

Izahname ve sirkiiler 6rnegi,

10) Aracilik s6zlesmesi,

11) Kaynak kurulusa ve VKS’ye iligkin varsa derecelendirme raporu,
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12) Kira sertifikasina iligkin fiyat tespit raporu drnegi,

13) Varliklara iliskin degerleme raporu.

EK (2) TAHSISLI OLARAK VEYA NiTELIKLi YATIRIMCILARA
SATILMAK UZERE IHRAC EDILECEK KiRA SERTiFiIKALARININ

1)

2)
3)

4)
5)
6)

7)
8)
9)

KAYDA ALINMASI iCIN GEREKLi BELGELER

Kaynak kurulusun ve VKS$ nin ticaret unvani, tabiyeti, merkez adresi,
O0denmis sermayesi, kurulus tarihi, faaliyet konusu, ortaklik yapisi ve
yonetim kurulunu tanitici bilgiler,

Kaynak kurulusun ve VKS$’nin esas sdzlesmesi,

Kaynak kurulusun ve VKS’nin genel kurulca onaylanarak kesinlesen son
yillik finansal tablolari, faaliyet raporlari, bagimsiz denetim raporlari ve
onceki yilin ayn1 donemi ile karsilastirmali son 6 aylik ara donem finansal
tablolara ait sinirlt bagimsiz denetim raporlari,

VKS yo6netim kurulunun ihraca iliskin kararmin noter onayli 6rnegi,
Varliklarin VKS’ye devrine iligkin s6zlesme,

Thrag edilecek kira sertifikalarina iliskin vade, getiri ve risk faktorleri
hakkinda bilgi,

VKS’nin sahip olacag varliklarin niteliklerine iliskin detayli bilgi,

Imza sirkiilerleri,

Kaynak kurulusa ve VKS’ye iligkin varsa derecelendirme raporu,

10) Satis fiyatinin belirlenme yontemine iliskin bilgi.
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