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OZET

Sukuk, Islami finansta kullanilmak iizere gelistirilen faizsiz sermaye piyasasi araglaridir. Sukuk,
geleneksel tahvillere alternatif olarak gelistirilen ve yapu itibariyle geleneksel finansal piyasa araglar
olan bono ve tahvillerden, varliga dayali menkul kiymet ve gelir ortakligi senetlerinden farkl 6zelliklere
sahip varhga dayali olarak ¢ikarilan ve varhiklar iizerinde ortak miilkiyet hakkini temsil eden Islam’a
uygun sertifikalardwr. Yatirimcisi tarafindan ihtiya¢ duyulan finansmamn saglanmasi amaciyla
pivasaya siiriilen sukuk sertifikalart bir yoniiyle tahvillere benzer gibi goriinmektedir. Ancak tahviller
yapt itibariyle bor¢ senedi hiikmiinde olup yatirimcisina faiz geliri sunmakta iken, sukuk bir borg
enstriimant degildir, mutlaka bir varliga dayali olmak zorundadir ve yatirimcisina sabit bir faiz geliri
degil dayanak varliktan elde edilecek gelirden istifade hakki sunmaktadir. Sukuk diger yandan sirketlere
ortaklik ve yonetim hakki taniyan sirket hisse senetlerinden de farklidir. Sukuk sertifika sahiplerine
sukuka konu edilen dayanak varliklar iizerinde miilkiyet hakki tamimakla birlikte bu miilkiyet hakki,
dayanak varliklar iizerinde yonetim vb. haklar igcermeyen sinirly bir hak yapisina sahiptir.

Bu ¢alismada éncelikle olarak Sukuk kavramindan ve dneminden bahsedilmis, geleneksel
finansal piyasa ara¢lar arasindaki farklar ortaya konmustur. Daha sonra Diinya ve Tiirkiye deki sukuk
ihraclarindan ve bu ihraclarin cesitlerinden bahsedilmistir.
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Calismanin amaci,; sukuk tiirlerinden birisi olan ve hem Diinya’da hem de iilkemizde biiyiik
rakamlarla ihrag edilen hibrid (hybrid) (diger adlariyla melez ya da karma) sukuk icerisinde yer alan
murabaha sézlesmelerinin Islam’a uygunluk yéniiniin incelenmesidir. Yaptigimiz bu ¢calismada hibrid
sukuk icerisine murabaha sozlesmelerinin konulmasi ve buna ragmen ikinci el piyasalarda islem
gorebilmesinin Islam acisindan uygun oldugu ile ilgili tutarl bir fikhi dayanak tespit edilememistir.
Buna gére onemli bir finansman kaynagi olan hibrid sukuka dayanak varlik sepeti icerisine ikinci el
pivasalarda islem gérme sorunu yaganacagindan murabaha sozlesmeleri konulmamalidir. Murabahaya
dayalr sukuk ayri bir sekilde ihrag edilmeli ve bu sertifikalar ikinci el piyasalarda islem gérmemelidir.

Sonug olarak, Hibrit sukuk i¢erisine murabaha sozlesmelerinin konulmasi ikinci el piyasalarda
islem gorme yasagi olusturacagindan uygun degildir. Islami finans konusunda ¢alisma yapan basta
Islami bankacilik faaliyetleri olmak iizere tiim taraflarin bu konuda daha hassas olmalart Islami finans
pivasasinin gelecegi agisindan olduk¢a onemlidir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Islami Finans, Hibrit sukuk, Murabaha Sukuk
JEL Kodlari: G20, G21, G23

ABSTRACT

Sukuk is an interest-free Capital market tool developed for use in Islamic finance. Sukuk is an
Islamic compliant certificate, which is developed as an alternative to traditional bonds and which is
based on asset-based securities with different characteristics from bond-based securities and revenue-
share certificates, which are traditional financial market instruments by structure. It is seen that sukuk
certificates resemble bonds in order to provide the financing required by the investor. However, while
bonds are indebted to the structure while investors offer interest income, sukuk is not a debt instrument,
but should be based on an asset and its investor, not a fixed interest income, but right to benefit from
the income from the underlying asset. Sukuk, on the other hand, is also different from the company
shares that give the company the right to partnership and management. Although the sukuk may grant
the right of ownership to the holders of the underlying rights subject to sukuk, this right of ownership
has a limited rights structure that does not contain any management exc. rights on the underlying assets.

In this study, firstly, types of sukuk and its importance are mentioned and the differences
between the traditional financial market instruments are revealed. Then, it is mentioned about the issue
sukuk and types of issues in the World and Turkey.

Purpose of the study; one of the types of sukuk, and both in the World and in our country is
issued with large numbers of hybrid sukuk which is including in murabahah sukuk are examined the
direction of conformity to Islam. In this study, it was found that there was no consistent legal basis for
the use of murabahah in the hybrid sukuk and the fact that it was/was not suitable for Islam in the
secondary markets.

According to this, an important financial source hybrid sukuk based asset pool in the secondary
markets will be experienced in the process of trading problems should not be placed in murabahah
contracts. Murabahah sukuk should be issued separately and these murabahah certificates should not
be traded in the secondary markets.

As a result; The insertion of murabahah contracts into hybrid sukuk is not appropriate as it will
create a ban on trading in the secondary markets. The fact that all parties, especially Islamic Banking
activities are more sensitive about this issue is very important for the future of Islamic financial market.

Keywords: Sukuk, Islamic Finance, Hybrid Sukuk, Murabahah Sukuk
JEL Codes: G20, G21, G23
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1. GIRIS

Islami finans ve bankacilik, sukuk alaninda dzellikle son on yilda biiyiime kaydetmistir.
Sukuk alaninda yeni finansal araglar gelistirilmis, sukuk ihraglarin1 arttirmaya yonelik islami
finansal diizenlemeler yapilmistir. 2002 yilinda Bahreyn ve Malezya Onciiliiglinde baglayan
sukuk ihraglar1 giiniimiizde Katar, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Tiirkiye,
Ingiltere, Almanya, Endonezya gibi daha pek ¢cok Miislim ve Gayri Miislim iilkede yapilir hale
gelmistir. Giliniimiizde kirka yakin tlilkede hem devlet (sovereign sukuk) hem de 6zel sektor
(kurumsal) (corparate sukuk) sukuk ihraglar1 yapilmaktadir.

Sukuk, Islami finans sektdriinde fon ihtiyacini karsilamak amaciyla kullanilir. Sukukun
ivme kazanmasi Islami finans pazarinin genislemesine de olanak saglamistir. Genellikle biiyiik
konut projelerinde, havaalani, otoyol, koprii ve daha birgok alanda fon temini i¢in kullanilan
sukuk, konu oldugu alisverisin tiiriine gore isim alir. Icara, hibrid, mudaraba, vakala, istisna
sukuk yaygin olarak kullanilan sukuk ¢esitleri olarak sayilabilir.

Sukukun hayata gecirilmesinde varliga dayali menkul kiymetlerden (VDMK)
esinlenilmistir. Hisse senetleri, bonolar ve tahviller borca dayali menkul kiymetler olduklar
icin faiz igermektedirler. Dolayisiyla Islam hukukuna aykir1 6zelliktedirler. Menkul
kiymetlestirme iizerinden fon saglama borca dayali olarak degil, varliga dayali olarak
yapilmaya baslanmis ve Islami sermaye piyasasi araci olan sukuk hayata gegirilmistir.

2. SUKUK KAVRAMI

Sukuk sozliikte ‘ticari varliklar iizerindeki sayi hisseli miilkiyeti anlatan ve esit degerde
ihrag edilen finansal sertifikalar’ olarak tanimlanir. Sukuk, ‘bir mal, hizmet, kullanim hakki ya
da belirli bir yatirim aktivitesinin miilkiyetine dair esit degere sahip’ belgeleri ifade etmektedir
(Cebeci, 2016). Tahvillere (faizli sistemde) benzer faydalara sahip bir alternatif bulma fikri
seriata uygun finansal arag¢ olarak sukukun gelisimine yol agmigtir (Muhammad & Ramli,
2016:9). Bu bakis acistyla ortaya ¢ikan ve “Islami tahvil” olarak da ifade edilen sukuk, gercek
bir varlik lizerinde miilkiyet hakki saglayan ve miilkiyet hakkina dayanarak ilgili varliktan gelir
elde edebilmeyi saglayan faizsiz bir yatirim aracidir (Yean, 2011:3).

Bir uluslararasi teskilat olan islam Konferansi Orgiitii’niin islam Hukuku Akademisine
gore; “... bir senet veya tahville temsil eden ve bu senet veya tahvilin piyasa fiyatindan
satilmasina imkan verecek yapida olan, ¢ogunlugu fiziki varlik ve finansal haklardan, azinlig
ise nakit ve kisilerarasi bor¢lardan olusan varlik topluluguna’ sukuk denir (I1IFM, 2010, s.4).

13

Islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions — AAOIFI) tarafindan yapilan sukuk
tanim1 ise; “Suklk, mevcut mal (ayn), menfaat veya hizmet halinde bulunan varliklar
iizerindeki miilkiyette veya belirli bir projenin varliklarinda ya da 6zel bir yatirim faaliyetinde
sayi paylar1 ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde ihrag edilen sertifikalardir” seklindedir
(AAOIFI, 2015:460). AAOFI tanimin devaminda “Ancak bu sertifikalar (suktk), sertifika
bedelleri tahsil edildikten, ihra¢ gerceklesip arz tamamlandiktan ve bunlar ihra¢ edildikleri
amag icin kullanilmaya baslandiktan sonra varliklar lizerinde esit degerde ortak miilkiyet ifade
ederler” (AAOIFI, 2015:460) seklinde sukuk sertifikalarinin temsil ettigi ortak miilkiyet
tanimlanmustir.

Diinya’daki gelisiminin ardindan finansal sertifikalarin Tirkiye’de 23 Aralik 2012
tarihinde SPK’nin 61/1 maddesiyle Islami sermaye piyasasindaki hareket baglamistir (SKP,
2012:61/1). SPK’nin yayinladig1 bu bildirge, genel hatlariyla, kira sertifikalarinin ihrag ve
satistyla ilgili usul ve esaslar;, SPV’ ye (Ozel Amach Sirket) (Tiirkiye’deki ismiyle Varlik
Kiralama Sirketleri, VKS) gorev ve sorumluluklarini iceren 5 maddeli bir kanundur. Adi gecen
kira sertifikalar1, Tiirkiye’de sukukun ihra¢ edilme seklidir. Diinyadaki diger Islami finans
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iilkelerinde farkli sekillerde de yapilan sukuk ihraglari {ilkemizde kira sertifikas1 adiyla ihrag
edilmektedir. Bu konu ilerleyen boliimlerde detaylandirilacaktir.

Sukuk ihrag¢ islemindeki taraflar sunlardir (Ayub, 2017: 417):

a) Sukukun kaynagi veya sukuk ihrag¢ eden, s6z konusu mali SPV’ ye satar ve kazanilan
fonlar1 kullanir. Buradaki kaynak kurulus genellikle hiikiimetler, biiylik sirketler,
Islami finans kurumlari olabilir.

b) Sukuk ihraci siireci ve ihracin yonetilmesi i¢in kurulan SPV tiizel bir kisiligi ifade
eder. SPV bazen ihrag¢i olarak da adlandirilir. SPV, varliklarin kaynak kurulustan
satin alimin1 yapar ve satin alma bedelini sukuk ihraciyla karsilar.

¢) Yatirim bankalari; sukuk i¢in yiiklenici, potansiyel misterilerin yonetilmesi ve kayit
altina alinma islemlerini, bir bedel veya komisyon alarak yapan ihrag¢ aracilaridir.

d) SPV’ nin ihrag ettigi sukuk islemlerine dahil olan merkez bankalar1, Islami bankalar-
bankacilik dis1 finans kurumlar1 ve bireysel katilimcilar sukuk ihracinin
katilimcilaridir.

Sukuk yatirimcist faiz kazanci degil, varligin finanse edilmesi sonucu kazanilan
gelir/kardan pay alir. Bu yoniiyle sukuk konvansiyonel finanstaki tahvillerle mukayese edilerek
degerlendirilmektedir. Sukuk varlia dayali sertifikalarken, tahviller borca dayali
sertifikalardir. Yani sukuk ihraci i¢in gercek bir ticari iliski ve maddi gerceklige sahip bir mal
olmas1 gerekmektedir (Tok, 2009:13-14). Yani sukuk genel olarak bir borcu degil,
yatirimeilarin belirli varlik/proje/hizmetlerde boliinmez hisse ve haklarini temsil eder. Buna
karsin tahviller ihra¢ edenin borcudur. Sukukun maddi varliklara dayanma borcuna karsin
tahvilde bu gereklilik yoktur. Sukukta anapara ve gelir ihrag eden tarafindan garanti
edilemezken, tahvilde bu garanti verilmektedir.

Sukukun yapisiyla ilgili, olusturulma sekilleriyle ilgili ve sahip oldugu prensiplerle ilgili
ozellikleri sOyle siralanabilir (Durmus, 2010: 144, Erkus, 2016: 249):

a) Sukuk, bir mal, hizmet veya menfaat tizerindeki pay hakkin1 belirtir.

b) Sahibinin hak ve yiikiimliiliklerini belirtmek amaciyla ¢ikarilan senetler olarak
kullanilan sukuk sertifikalari, nama ve hamiline yazilarak ihrag edilebilir.

¢) Sukuk, Islam hukukuna uygun olarak yapilan iglemlerdir.

d) Sukukun ikinci el piyasalarda islem gérmesi bazi ¢esitleri i¢in miimkiinken, bazilari
icin caiz degildir.

e) Sukuk yatirimcilart sukuk ihracinda ilan edilen oranlar dahilinde kéra, ortakliktaki
paylarina gore ise zarara istirak ederler.

f) Sukuk yatirimlarin1 yonetenler yatirimcilara herhangi bir sermaye ve/veya kar
garantisi vermemektedirler. Cilinkii sukukta kar oranlan ile ilgili herhangi bir
belirleme yapilmasi uygun degildir. Yani sukuk risk iceren bir enstriimandir.

g) Sukuk islemlerinin Islam hukukuna uygun olmasi igin yiiksek belirsizlik igeren
islemlerden uzak olmalidir.

Sukukun (kira s6zlesmesi) yapisal ozellikleri ele alindiginda {i¢ tarafli bir iliskinin var
oldugu goriilmektedir. Bu taraflar kaynak kurulus, varlik kiralama sirketi ve yatirimcilar (kira
sertifikast sahipleri) olmak {izere {i¢ ana unsurdan olusmaktadir. Bu taraflarin haricinde araci
kurum ve kuruluslarda bu iliskide destek unsur olarak gorev yapmaktadirlar. Asagida (Sekil 1)
Kuveyt Tiirk Katilim Bankasina ait ornek bir kira sertifikasinin taraflar ve isleyis semasi
verilmistir.
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Sekil 1. Bir Ornek Sukuk’un (Y&netim Sozlesmesine ve Alim Satima Birlikte Dayali Kira
Sertifikas1) Taraflar1 Bazinda Yapisal Akisi

Vekalet ve Yanetm Sodegmesi  Devralma /Devrefme Taahhitnames: Muraba mes
A A

N 7 N N 8. Emtia

Satiy
Niyet
Mektubs

8. ihrag Bedelinin %48'unu Gegmeyen Maln

Maliyet Bedeli
1 H H
11. Portfoy | H
10. Mal
Gelirler ' H hdel? n
1
i H Bedeli
'
1
H 7. Emtia
13. fa 4. Varlik
Bedeli Portfiy:
3. itfa Bedelinin Bir ' 5. ihrag Badalinin %48'unu Gegmeyen
Kismi[ %51 den Az H | Malin Maliyet Bedel
- KT Kira Sertifikalan Varik Kiralama A.S. = EEEES i b - .
e {Ihragg ve Sertifika Sahipler] Vekdl) Niyet
Mektubu

dalegm

8. Emtia

_ ) 15. Kapanig (Fasih)
2. Ihrsg Bedeli Meblag

'
1
1. Kira H 12. Dnemsel
Varlk Sertifikalan H Getiri Dagitim
i '

(Kuveyt Tiirk Kira Sertifikasi1 Sunumu, Eylil 2014, http://www.ktksvks.com.tr, Erisim Tarihi:
15/12/2018)

3. SUKUK CESITLERI

Giiniimiizde cesitli sukuk tiirleri kullanilmaktadir. Sukuk ¢esitliligi Islami finansta
kullanilan sozlesmelere dayanir. Islami finanstaki sozlesmeler esas alinarak gesitlendirilen 95
sukuk, genellikle konu oldugu s6zlesmenin ismiyle adlandirilmaktadir.

Sukuk ¢esitlerinin sayisindaki artis, fon temin etmek isteyenlerin kendisine uygun sukuk
yapisint segmeleri i¢in onlart sukuk kullanimina tesvik etmede 6nemli faktorlerden biridir. Bu
durum global sukuk pazarinin genislemesi i¢in saglikli bir yoldur (Shahiha & Sapiyi, 2013:
551-573).

Sukukun AAOIFTI tarafindan kabul gormiis 14 ¢esidi mevcuttur. Sukuk ¢esitleri Tablo
1’de goriilmektedir.

Tablo 1. Sukuk Cesitleri

1- icara (Sukuk al-ijarah) 8- Murabaha (Sukuk al-murabaha)

2- icara movsufa bitihima (Sukuk ijarah mowsufa

bi-thima) 9- Musaraka (Sukuk al-musharaka)

3- Manfa icara (Sukuk manfaa ijarah) 10- Mudaraba (Sukuk al-mudharaba)

4- Manfa icara movsufa bitihima (Sukuk manfaa

T e e 11- Vekalet (Sukuk al-wakala)

5- Miilkiyet kadamat (Sukuk milkiyat al- 12- Muzraa (Sukuk al-muzra‘a)

khadamat)
6- Salam (Sukuk al-salam) 13- Musaka (Sukuk al-musaqa)
7- istisna (Sukuk al-istisna'a) 14- Mukarasa (Sukuk-al-mugarasa)

Kaynak: AAOIFI, 2015
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3.1. Icara Sukuk

Islami finans sektdriinde ‘icara’ terimi ‘bir varligimn intifa hakkinin, kendisinden talep
edilen bir rant karsiliginda baska bir kisiye intikalinin devri’ veya tam anlamiyla kira anlamina
gelmektedir (islamicmarkes.com). Kiralama, islami finansa uygun olarak sermaye
piyasasindaki sekli icara sukuktur.

Icara sukuk, islami sermaye piyasasinda en ¢ok kullanilmakta olan sukuktan birisidir.
Bu sukuk tiirlinde miilkiyet ve yararlanma hakki birlikte bir taginmaz iistiinde uygulanma
alanina sahiptir. Ozel ve kamu kuruluslar1 sukuk ihracinin sahibi olabilir. (Ozel Amagcli Kurum,
Special Purpose Vehicle, SPV). Bu kuruluslar bir taraftan sukuk ihracini gerceklestirirken,
diger taraftan taraflar arasinda uyum ve diizeni saglar. Hatta SPV anaparanin 6denmeme riskine
onlem olarak sigorta yapabilir (Kasimoglu ve d. 2018: 21).

Tablo 2. Diinyada Kamu ve Ozel Sektor Tarafindan Gergeklestirilen Icare Sukuk
Ihraci (Ocak 2016-Aralik2016 Donemi, 200 Milyon $’ dan Fazla Olan)

IHRAC | IHRACCI LEISISI YEREL / RN MILYON | VADE
viLl | oLke | GERCEKLESTIRILEN |\, ;o ApaRas) | OZEL $ (YIL)
KURUM/KURULUSLAR SEKTOR

2016 | Turkiye T.C. Hazine Miistesarligi Yerel Kamu 2.059 3

2016 | Pakistan Pakistan Hiikiimeti Yerel Kamu 1.876 3

2016 | Bahreyn Bahreyn Hiikiimeti Uluslararast Kamu 1.450 5

2016 | Endonezya |Endonezya Hiikiimeti Yerel Kamu 11.385 6

2016 | Tirkiye T.C. Hazine Miistesarligi Uluslararast Kamu 1.000 5

2016 | Umman Umman Hiikiimeti Uluslararast Kamu 500 6
Birlesik

2016 | Arap Sarika Islam Bankast Uluslararasi Ozel 500 5
Emirlikleri

2016 Suud! waabl V?.”IE-).FIZ Offshore verel Ozel 267 5
Avrabistan | Hizmetleri

Kaynak: 1IFM, 2017: 18-21, TKBB, 8: 77

Tabloya bakildiginda 6zellikle hiikiimetler tarafindan kullanilan icara sukuk, yerel
yatirimcilar i¢in oldugu gibi, uluslararasi yatirimcilar i¢in de ihrag edilebilmektedir. Ancak
iilkemizde kamu tarafindan sadece icara sukuk ihrag¢ edilebilir. Ciinkii Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanununun 7/A maddesi sadece bu sukuk tiiriiniin
ihracina izin vermektedir (TKBB, Katilim Finansmaninda Yeni Yaklasimlar, 76).

Ulkemizde de en yaygin ihrag edilen ve mevzuatta yer alan sukuk tiirii icara (finansal
kiralama)  sukukudur. Bu yontem uygulamada  devret-geri  kirala  seklinde
gergeklestirilmektedir. Bu islem banka veya diger finansal kuruluslar araciliiyla s6z konusu
gayrimenkuliin (sukuka ihracina konu) alinip sahibine tekrar kiraya verilmesi ve bu sekilde fon
ithtiyacinin karsilanmasi amaciyla sukuk ihra¢ edilmesi seklinde gerceklesmektedir. Projenin
proje maliyeti ve muhtemel kira gelirleri hesaplanip, kiralama iglemi gerceklestirilir ve alim
islemi icin gerekli fon saglanmis olur. Vadesi geldiginde toplanan kira gelirleri belli araliklarla
sukuk sertifika sahiplerine kazang olarak aktarilir. Bu islemde araci kurum veya bankanin
kazanci, vekil olarak gerceklestirdigi islemin isletim komisyonu veya mudarib olarak payina
diisen kardir. Eger projeye kendisi de sermaye yatirmissa, bu durumda ortak olarak da kira
gelirinden payma diiseni alir (Bayindir: 2015: 96,97).
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3.2. Murabaha Sukuk

Murabaha bir mal alimi i¢in kullanilan taksitli bir satis sézlesmesidir (Lackmann,
2008:7). Murabaha sukuk murabaha tizerinden mal alimini finanse etmek amaciyla ihrag edilen
ve murabaha mallariin sahibi olmay1 saglayan esit degerdeki sertifikalardir (Vishwonath ve
Azmi, 2009: 65). Murabaha sukuk kisa ve orta donem murabaha satislar1 ihra¢ etmek icin
kullanilir (Hassan ve Levis, 2007: 52). Hukuki olarak islem goéren murabaha sukuk sadece
birincil piyasada islem gorebilir. Sukukun ciro edilmesi ya da ikincil piyasada islem gérmesine
Islam hukukunda izin verilmez. Bunun nedeni sertifika sahiplerine borcu temsil eder ve borg
vadeli olarak alinip satilmis olur. Bu durum da ribay1 dogurur ve caiz degildir (Tok, 2009: 21).
Murabaha sukuku; toplanan fonlarin, mallarin pesin aliminda kullanilmasina ve eklenen kar
orantyla vadeli olarak satilmasini ve yatirimcinin bu fiyat iizerinden alacak hakkina sahip
olmasini 6ngoriir.

Murabaha sukukun isleyis bigimi Sekil 2’de gosterilmistir.
Sekil 2. Murabaha Sukukun Isleyisi (Aktepe, TKBB/9:206)

Aow & 16
O
Jagitim © vaisa

!

Kaynak kurulus, almak istedigi bir malin finansmanin1 karsilamak i¢in SPV ’ye
basvurur. SPV, isleme konu olan mali satin alabilmek amaciyla piyasaya sukuk ihrag¢ eder ve
yatirnmcilar sukuka yatirim yaparak mal alimi igin gerekli fonu saglamis olur. SPV, konu olan
mal1 kaynak kurulus i¢in satin alir ve kaynak kurulusa taksitli olarak satar. Bu satim islemi ile
kaynak kurulus SPV’ ye donemsel olarak taksitlerini 6der ve bu gelir yatirrmcilara SPV
tarafindan aktarilir. Vade bitiminde sukuka sertifikasi alanlar paylar1 oraninda anapara + gelir
toplamin1 alirlar (Aktepe, TKBB/9: 77).

Tab!o 3. Diinyada Kamu ve Ozel Sektdr Tarafindan Gergeklestirilen Murabaha Sukuk
Ihraci (Ocak 2016-Aralik2016 Donemi, 200 Milyon $’dan Fazla Olan)

iHRAC | (HRACCI L RELL YEREL / KAMU 7 i yoN | VADE
YILI ULKE GERCEKLESTIRILEN ULUSLARARASI OZEL $ (YIL)
KURUM/KURULUSLAR SEKTOR

2016 |Malezya | Danainfa Nasioanl Yerel Ozel 899| 28

2016 |Malezya |Pengurusan Havayollart Yerel Ozel 225 7
Birlesik

2016 |Arap Emaar Gayrimenkul Uluslararas1 Ozel 750 10
Emirlikleri

2016 |Malezya |Maxis Broadband Yerel Ozel 551| 5

2016 |Malezya |Malezya Hiikiimeti Yerel Kamu 9551 11

Kaynak: IIFM (2017: 18-21)
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3.3. Selem Sukuk

Selem, 6demenin nakit olarak alinip, satin alinan malin veresiye verildigi satis seklidir.
Burada dikkat edilecek husus malin miktarinin, 6;.elliklerinin, teslimata dayali hususlarin
belirlenip karara baglanmis olmasidir (Sekeroglu ve Ozer, 2017: 12).

Selem sukuk; finansman ihtiyaci olan saticinin alacagini gelecekte tedarik edecegini
taahhiit ettigi sukuk ihrag tliriidiir. Burada mal teslim edildikten sonra, konu olan iiriin fiyatina
kar marj1 eklenmesi ile tirlinlin satilip iki fiyat farkindan dogan kazanci saglamasidir (Orhan,
2018: 6). Bu kazang sukuk yatirimcilarina paylari oraninda dagitilir. Selem sukuk ikinci el
piyasada islem géremeyen Islami finans araglaridir.

Sekil 3. Selem Sukuk isleyis Sekli (Aktepe TKBB/9:206)

Qukuk Mal Sxpm i

Kar ngmmn o p

Mal Vadede

Satis o Mal

Teslimi

3.4.istisna Sukuk

Giiniimiizde genellikle insaat, gemi insasi, toplu konut projeleri gibi biiyiik hacimli
projelerde kullanilan istisna akdi tiretim ile ilgili s6zlesmelerdir. Istisna genel olarak bir {iriinii
belirlenen sekliyle iiretilmesi i¢in siparig vermektir (Yanpar, 2014: 98).

Istisna sukuk yukarida belirtilen tarzdaki projelerin finansmani igin kullanilmaktadir.
Gerekli fon ihtiyacini karsilamak i¢in sukuk ihraci yapilan proje, taahhiit edilen siire sonunda
elde edilen bedelin araci sirket tarafindan sukuk yatirimcilarina aktarilmasiyla son bulur.

Istisna sukuk sertifikalarinin ikinci elde satimi miimkiin degildir.
Sekil 4. Istisna Sukuk Isleyis Sekli (Aktepe TKBB/9:207)

Sukuk Eser Siparisi

@ ©

Vade

Kar Dagrtimi o p

Eser Vadede

Satisi o Sade

)

Teslimi

Miisteri
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3.5. Mudaraba Sukuk

Mudaraba sukuk mudaraba islemini konu alan sukuk tiiridiir. Mudaraba taraflardan
birinin emek, bilgi, tecriibe; digerinin sermaye (para) ortaya koydugu Islami finansal aractr.
Mudaraba sirketi, sermaye sahibinin isi yapacak kisinin uymasi gereken birtakim kurallarin
olup olmamasina gore mutlak ve mukayyet mudaraba seklinde iki kisma ayrilir. Mutlak
mudaraba sermaye sahibinin sadece karin paylagilma seklini ve zamanini belirledigi mudaraba;
mukayyet mudaraba ise sermaye sahibinin isletmecinin uymasi gereken bazi kurallarin
konuldugu mudaraba ¢esididir (Dondiiren, 2012: 431).

Mudaraba sukuk ile yatirimcilarla fona gereksinim duyan girisimcilerin bir araya
gelerek finansal yatirimin ve reel girisimin 6nii agilmis olur. Mudaraba sukuk ayni zamanda
ikincil piyasalarda islem gorebilir (Tekin, 2017: 164).

Mudaraba sukukta dagitilacak karlarin yatirimcilara aktarimi donemsel olarak
yapilmaktadir. Ortaklik bitiminde karlar ortaklik payma gore dagitilir.

Sekil 5. Mudaraba Sukuk Isleyis Sekli (Aktepe, TKBB/9: 208)

Sllkllk

& & Oyl |kl|k

Kar Zarar D agitimi

O

Vadede Ortakhktan Dogan
Kar Zarar

3.6.Musaraka Sukuk

Musarakay1 iki veya daha fazla kisinin bir araya gelerek ticaret yapip, kar elde etmek
icin kurduklar1 adi ortaklik tiirii olarak tanimlayabiliriz. Musaraka sukuk, musaraka ortaklig
prensipleri ¢cercevesinde bir proje veya faaliyet lizerindeki miilkiyet belgesiyle hem ihrag¢i hem
de yatinmcilarin projenin sermayesine katkida bulunmaktadir (Mohamad, 2012: 170).

Musaraka sukuk ilk olarak kar ve zarar paylasimi temelinde yeni fon kaynaklarini temsil
etmesi yoniiyle dnemli bir aragtir. Ikinci olarak, vakif topraklarinin gelistirilmesi hayati dnem
tasimaktadir. Islami finans kurumlarinda yeni finansal enstriimanlar tarafindan
degerlendirilmeyi bekleyen fazla miktarda nakit vardir. Musaraka sukuk bu fonlarin sadece
vakif sektoriine degil tiim ekonomi i¢in harcanmasina 6ncii olmaktadir (Hassan ve Shahid,
2010:321).

Sekil 6. Musaraka Sukuk isleyis Sekli (Aktepe, TKBB/9:208)

uﬁuk

2. 2.

Kar Zarar Dagitim

0

Vadede Ortakliktan Dogan
Kar Zarar
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Musaraka sertifikalar1 ikincil piyasada islem gorebildikleri gibi kiymetli evrak olarak
devri de miimkiindiir. Bu sukuk tiiriine konu olan projenin bitmesi ile elde edilen gelir, kagit
sahipleri arasinda sozlesmede yer aldigi sekilde boliintir. Sukuk kuponunun taahhiit ettigi
tarihte ise ortaklara kar pay1 6demesi gergeklestirilir (Aktas, 2016:483,484).

3.7. Wakala (Vekalet) Sukuk

Wakala (Vekalet) acentecilik sdzlesmesine benzer bir sukuk tiiriidiir. Bu sukuk tiiriinde
sukuk ihra¢ edenler vekil konumunda, sukuk sahipleri ise miivekkil konumundadir. Sukuk
cikaranlar sukuk sertifikalarini alanlar adina ¢esitli kar/zarar ortakliklarina vekil sifatiyla
girerler ve elde edilen kar/zarara sukuk sertifika sahipleri ortak olurlar.

Bu sukuk tiirtinde vekil islami olan tiim yatirim ve finansman islemlerini yapabilir. Bu
nedenle wakala (vekalet) sukuk icara, istisna, selem, murabaha vb. veya bunlarin
kombinasyonundan olusabilir. Burada dikkat edilmesi gereken temel husus ikinci el piyasalarda
islem gormesi yapilan finansman tiirlerine baglidir.

Sekil 7. Wakala Sukuk Yapilis Sekli (Aktepe, TKBB/9:207)

&

2 Vad D

& = S

Diger Sukuk Tiirleri

Miilkiyet Kadamat (Sukuk milkiyat al-khadamat): Satis Oncesi istenilen hizmet ve
faydalarin maliyetinde kullanilan sukuk tiirtidiir.

Bunun yaninda icara sukuktan tiiretilmis sukuk tiirleri vardir. Bunlar:

Icara movsufa bitihima (Sukuk ijarah mowsufa bi-thima): Kiralanan maddi duran
varliklarin satin alma maliyetinde kullanilan sukuk tiirtidiir.

Manfa icara (Sukuk manfaa ijarah): Sekiiritizasyon i¢in mevcut kiralanan varliklarin
intifasi i¢in kullanilan sukuk tiirtidiir.

Manfa icara movsufa bitihima (Sukuk manfaa ijarah mowsufa bi-thima): (ileri kira
sozlesmesi) Menkul kiymetlestirmeyle sahip olunacak varliklarin kiralanmasi ve intifasinda
kullanilan sukuk tiirtidiir.

Bunlarin yaninda bir de ziraat ortaklilarinda kullanilan sukuk tiirleri vardir. Bunlar
(Ozcan, 2015:69-73; Ozcan ve Elitas, 2015:563):

Muzraa Sukuk: Muzraa s6zlesmesi tarim yapmak, tarim topraginin ekilip bi¢ilmesine
dayali olarak yapilan ziraat s6zlesmesidir. Baska bir deyisle ziraat alanindaki ¢alismalar i¢in iki
ya da daha fazla kisinin bir araya gelerek anlasma yapmasidir. Muzraa sukuk bu islemler i¢in
fon saglamada kullanilir.

Miisakat Sukuk: Miisakatta toprak sahibinin bag ve bahgenin bakiminin, sulama
islemlerinin bagkasma verilmesidir. Bunun karsiliginda gorevli olan kisi bag ve bahgenin
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hasilatindan pay alir. Miisakat sukuk bu bakim ve sulama mobilizyonunu saglamak i¢in fon
saglamada kullanilir.

Mugarese Sukuk: Bos araziye fidan dikilmesi ile emek-tarla ortakligi yapilmasidir.
Tarlaya dikilen fidanlarin iizerinde iki taraf da hak sahibidir. Mugarese sukuk arazi ve bitki
bakimi tarimsal fon saglamaya dayali olmaktadir. Mugarese sukuk genellikle Suriye’de
kullanilan sukuk ¢esididir.

Yukarida agiklanan sukuk tiirlerine ek olarak hibrid sukuk tiirii ¢alismanin altinci (6.)
boliimiinde detayli olarak agiklanacaktir.

4. SUKUK CESITLERININ OZELLIKLERI
Sukuk ¢esitleri ve 6zelliklerine gore gruplandirma tablosu asagida (Tablo 4) verilmistir.
Tablo 4. Sukuk Cesitlerinin Ozellikleri

kuk . .
?u u. Murabaha | Miisaraka Mudaraba Icara Salam Istisna Vekilet
Ozellik
— Fiziki/ Fiziki/ Fiziki/ Mﬁ‘;ﬁft Fiziki/ Fiziki/
P Kullanim Kullanim Kullanim Kullanim Kullanim Kullanim
vermez
Likidite Likit Likit Likit Likit Likit Likit Likit
Pivasa Sadece Birincil ve Birincil ve Birincil ve Birincil ve Sadece Birincil Birincil ve
y Birincil Ikincil Ikincil Ikincil Ikincil Ikincil
Getiri . Sabit / Sabit / Sabit / . Sabit / .
Orani Sabit Degisken Degisken Degisken Sabit Degisken Sabit
Temsil Varhk | Ozkaynak Oz kaynak Varlik Varlik Varlik Varlik
Vade sonu
. Ciro Ciro Ciro Ciro gelmeden . . Ciro
el edilemez edilebilir edilebilir edilebilir Ciro Ciroedilemez | ¢ ijomez
edilemez
Ozel/Kamu | Ozel/Kamu Ozel/Kamu Ozel/ Kamu | Ozel/ Kamu| Ozel/ Kamu Ozel/Kamu
Ihrag Sirketleri/ Sirketleri/ Sirketleri/ Sirketleri/ Sirketleri/ Sirketleri/ Sirketleri/
Bankalar Bankalar Bankalar Bankalar Bankalar Bankalar Bankalar

Kaynak: Ozcan ve Elitas, 2015: 567

Tablo 4’de goriilebilecegi gibi yapilart farkli olan vekalet (vakala), istisna ve murabaha
gibi sukuk tiirleri ikincil piyasada islem goremezler. Bunlar disinda kalan sukuk tiirleri hem
birincil hem de ikincil piyasalarda islem gorebilmektedir. Selem sukuksa digerlerinden farkli
olarak vade sonu gelmeden ciro edilmesi miimkiindiir ancak ikincil piyasada islem goremez
(Ozcan, 2015: 68).

Gorildigi gibi, sukuk ihraclari finansman modelinin tiirline ve isleyisine gore
gerceklesmektedir. Sukuk piyasasmin ikinci eli de mevcuttur. Ikincil piyasalar elinde sukuk
sertifikas1 bulunan yatirimcinin istegi dahilinde bu sertifikay1 satarak nakde doniistiiriildiigii
piyasalardir. Ancak burada 6nemli olan konu bor¢ finansmanina dayali sukuk tiirlerinin ikinci
el piyasalarda islem gérmelerinin uygun olmamasidir. Bunun sebebi buradaki isleme konu olan
alisverisin, bir varlig1 degil bir borcu igermesidir. Bu durumda sukuk sertifikasinin ikinci elde
islem gérmesi s6z konusu maldan baglantiy1 kaybettigi ve borca doniistiigli i¢indir. Boyle bir
durum Islami finans prensiplerine aykiridir (Tung, 2013:157). Sukuk sertifikalarmin ikinci el
piyasadaki islemlerin detayr AAOIFI 17. Faizsiz Finans Standard1 5/2 “Yatirim Sertifikalarinin
Ikincil Piyasalarda Islem Gormesi ve Geri Alinmasi® bashg altindaki 18 maddede ilgili
hiikiimlerle agiklanmistir (AAOIFI, 2015: 473-477).
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5. DUNYADA SUKUK

Diinyada katilm bankaciliginin yaygimlagmasmin ardindan yeni Islami finansal
iiriinlere olan ihtiyac artmistir. Islami bankacilikta fonlarin aktarimi igin sukuk ihraci yontemi
gelistirilirken muhtemeldir ki, konvansiyonel finanstaki menkul kiymetlestirmeden
etkilenilmistir. Ancak sukuk, Islami finanstaki cesitli fon kullandirma araglarmni kullanarak
menkul kiymetlestirme yapilmasidir. Yani sukuk, daha 6nceden birbirinden bagimsiz olarak
iiretilmis olan modern Islami sertifikalarin neredeyse tiimiinii kapsayan karma ozellikte bir
iiriindiir. Asagidaki grafikte 2017 yilinda Islami finans sektdriindeki varliklarin sektérde ne
kadar kullamildiklarin1 gdsterilmektedir. Buna gore Islami bankacilik %80 gibi bir oranla
sektordeki en bliylik paya sahipken, sukuk endiistrisi %14°liik dilime sahiptir. Sektoriin geri
kalanni ise kiiciik oranlardaki Islami fon, tekafiil ve mikro finanse endiistrileri olusturmaktadir.

Grafik 1. islami Finans Sektori

B [slami Bankacilik

® Sukuk Endiistirisi
Islami Fon Endiistirisi

B Tekaful Endiistirisi

u {slami Mikrofinanse
Endiistirisi

Kaynak: URL-1, 2017

Diinyada ilk sukuk ihrac1 Urdiin’de 1977 yilinda mudaraba sukuk seklinde piyasaya
siriilmiistiir. Ardindan 1981°de Pakistan, 1983’te Malezya’da mudaraba sukuk sertifikalari
piyasaya siirmiistiir. Malezya Islam Bankasi’nin (Bank Islam) kurulmasiyla 1995 yilinda
giiniimiizdeki sekliyle ilk modern sukuk ihraci gelistirilmis ve 350 Milyon$ degerinde tahvil
ihrag¢ edilmistir. Bahreyn hiikiimeti 2001 yilinda havalimani insaatinda icara senetlerini sukuk
seklinde piyasaya ihra¢ ederek Islam diinyasma bu tiirde bir dnciiliikk etmistir. Giiniimiizde
ozellikle Malezya ve Korfez iilkelerinde yaygin olarak kullanilan sukuk sertifikalari, bir¢ok
Ortadogu ve Islam Ulkeleri ile baz1 bati iilkelerinde kullanilan Islami sermaye piyasasi
araglaridir. Murabaha sukuk ihra¢ modelinin yayginlasmas1 Malezya Devleti yoluyla olmustur.
Ancak murabaha sukuk ikinci el piyasada islem goremediginden dolay1 diger iilkelerde fazla
tercih edilmemistir. Ancak Malezya Borsasi’nin sukuk bonolarinin islem gormesi icin
olusturdugu platform, piyasanin derinlik kazanmasini saglamistir (Bayimndir, 2015:97-98)
(Ozeroglu, 2014:755,756).

2000’11 yillarda 6zel sektor araciligiyla biiylime saglayan sukuk piyasasi, 2002°de ilk
devlet sukukunun yapilmasiyla hizla biiyiimeye baslamistir. Devlet sukuku (sovereign sukuk),
Islami finans kurallarma uygun olarak sermaye piyasalarina referans fiyat olusturmasi
bakimindan ihra¢ edilmeye baslamistir. Ayrica devlet sukuku merkez bankalarinin likidite
yonetimlerinin yapilmasina yardimer olmaktadir (Ulusoy & Ela, 2016: 348-349).
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Sukuk piyasasina son yillarda Miisliiman olmayan {ilkeler de dahil olmuslardir.
Diinyadaki global (kiiresel) sukuk ihraglarinin hizli artisinin sebepleri sdyle siralanabilir

(Aktaran:

Ulusoy & Ela, 2016: 348-349):

Islami yatirimeilarin seriata uygun olan sukuka yatirim yapma isteklerinin artmasi ve
Miisliiman olmayan yatirimcilarin da sukuk ihract yapmalari,

Yatirimer duyarliliginin artis1 ve bunun dogurdugu sukuk talebinin arzi agmasi,
Islam iilkelerindeki devlet fonlarina (ulusal varlik fonu) yapilan yatirimlardaki artis,
Sukuk ihraglarinda yapilan vergi reformlar1 ve altyapi ¢alismalari,

Devletlerin ihtiyaci olan likiditeyi sukukla arttirma yolunu tercih etmeleri,

Islam iilkelerinde genisleyen 6lgekteki altyap: ve gelisim projelerinin finansmani i¢in
sukuk kullaniminin artmasi,

Petrol gelirlerinin artmasiyla Korfez iilkelerindeki likiditenin artmast,
Global ekonomik biiylimenin uzun vadede devam etmesi,
Girisim sermayesine olan ihtiyag,

Sinir 6tesi bolgelerin fon elde etmek i¢in daha cekici hale gelmesidir.

Sukuk ikinci el piyasada ilk defa 2000 yilinda Bahreyn’de islem gormiistiir. Ardindan
Malezya, diger Islam Ulkeleri ve gayri Miislim tilkelerde de ikinci elde islem gormiistiir. Bunun
yaninda 2006 yilinda Liiksemburg Borsasi’nda, ardindan Londra Borsasi’nda kullanimiyla

global yatirim araci haline gelmistir (Tokul, 2012: 4).
Tablo 5. Diinyadaki Ilk Sukuk Ihraglar ve Ozellikleri

1990 | Sheel MDS Dunyadakl. ilk yabz.mm ve Iglam.l olmayan sirket
tarafindan ihrag edilen ilk ringgit (USD 33)
2001 | Kumpulan Guthrie Diinyadaki ilk kiiresel 6zel sektor sukuk USD 150
2002 | Malezya Hiikiimeti Diinyadaki ilk kiiresel kamu sukuku USD 600
. . o RM 500
2003 | Uluslararas: Sukuk Sirketi Uluslariistii kurum tarafindan ihrag edilen ilk ringgit
sukuk (USD 132)
Diinyanin ilk Islami mortgage destekli yerlesim RM 2050
2004 | Cagamas MBS bolgesi menkulleri (USD 540)
2005 | PLUS Karmagik ve yenilikgi yap1, PLUS'm mevcut RM 9170
bor¢larinin Islami finansmana cevrilmesi (USD 2860)
2006 | Rafflesia Capital Diinyanin ilk degistirilebilir sukuku USD 750
. . A . RM 400
2007 | AEON Kredi Servisi Japonya sirketi tarafindan yapilan ilk sukuk (USD 125)
RM8000
2007 | Nucleus Avenue Malakoff | . 4ok iik hibrid sukuk
Sirketi (USD 2500)
2007 Khazanah Nasional O zamana kadarki en yiiksek asir1 talep oram USD 850
Cherating Capital o yuksek as po
2007 | Maybank Birinci uluslararasi destekli sukuk USD 300
2010 | Malezya Hiikiimeti Diinyanin en biiyiik global kamu sukuk ihraci USD 1250

Kaynak: Ahmed ve Radzi, 2011: 38
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Grafik 2. Toplam Global Sukuk fhraci, Milyon $ (Ocak 2001-Aralik 2017)
160,000

140,000
120,000
100,000
0,000
60,000
40,000
20,000
0

2001-5 2006 2007 2008 2008 2010 201 22 2013 204 215 26 2017

3223 33607 50184 24337 37E2T 53125 93173 137508 136270 107300 GTE1E  BTEAE  MENIT

Toplam global sukuk ihraci:979.209 Milyon $
Kaynak: IIFM Sukuk Report, 2017: 21

2001-20017 yillar1 arasindaki Global sukuk ihracina bakildiginda toplamda 989.209
Milyon $ degerinde sukuk ihraci gergeklestigi goriilmektedir. ilk sukuk ihracinin yapildigi 2001
yilindan baglayarak 2017 yilima kadar gelinen siirede global sukuk ihraglarinin arttigt
gozlenirken, sektoriin ulagtig1 en iist nokta 2012-2013 yillarinda yasanmaktadir. 2015 yilindaki
ciddi diistis ile birlikte, 2016 yilindan 2017 yilina gegerken %32 sigrama yasanmistir. Global
sukuk ihrag¢larinin 6niimiizdeki yillarda ¢ok daha fazla olmasi beklenmektedir.

Grafik 3. Toplam Uluslararast Sukuk Thraci
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Toplam uluslararasi sukuk ihract: 219.165 Milyon $
Kaynak: IIFM Sukuk Report, 2017: 21

Uluslararas1 sukuk ihracinda, global piyasadaki kadar ciddi diislislerin yasanmadigi
ancak yine de yasanan krizlerden ve ekonomik kiiciilmelerden etkilendigi goriilmektedir.
Ozellikle 2016 ve 2017 yillarindaki sigramayla uluslararas1 sukuk ihraglari zamanin en yiiksek
seviyesindedir.
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Grafik 4. Uluslararas1 Sukuk Ihraci Ocak- Aralik 2017
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Kaynak: IIFM Sukuk Report, 2017: 49

Uluslararas1 sukuk ihraglarina sukuk cesitliligi bazinda bakildiginda en yiiksek paya
%S51 degeriyle 19.255 M$ degerindeki vakala sukukun sahip oldugu goriilmektedir. Ardindan
%?24 ile Hibrid sukuk (murabaha ve mudaraba igeren), daha sonra da Hibrid sukuk (icara ve
murabaha igeren) oldugu goriilmektedir. Pastada en diisiik pay ise %]1°lik oranityla murabaha
sukuktur.

Grafik 5. Uluslararas1 Devlet Sukuk Thraci (Ocak 2011-Aralik 2017) 105
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Kaynak: 1IFM Sukuk Report, 2017: 51

2001-2017 yillar1 arasinda devlet tarafindan yapilan sukuk ihraglari i¢erisinde en yiliksek
oran %58’le icara sukuka, ardindan %22’yle vakala sukuka aittir. Devlet ihraglar1 arasindaki en
diistik pay pay1 %1°den de az olan murabaha sukuktur.
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Grafik 6. Uluslararas1 Ozel Sektor Thraci (Ocak 2011-Aralik 2017)
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Kaynak: IIFM Sukuk Report, 2017: 52

= Murabaha Sukuk 4.908 M$
Vakala Sukuk 13.668 M$
® Musaraka Sukuk 8.928 M$
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2001-2017 arast donemde 0zel sektor tarafindan yapilan sukuk ihraglarinda en ytiksek
paya %31 ile icara sukuk sahip olurken, en diisiik paysa icara ve murabaha i¢eren Hibrid sukuka
aittir.

2017 wyilinda uluslararast sukuk pazarinda gergeklestirilen birkag kilometre tasi
sunlardir:

a) Suudi Arabistan Hiikiimeti’nin yaptig1 yaklasik 9 Trilyon$ degerindeki sukuk
b) Dubai Yatirim Bankasi’nin 1 Trilyon $ degerindeki yar1 kamu sukuku ihraci

) Nijerya merkezli Afrika Finans Kurumu tarafindan yapilan 150 Milyon $’lik sukuk
ihract (IIFM Report, 2017: 52-55).

6. TURKIYE’DE SUKUK

Tiirkiye’de sukuk (kira sertifikalar1) ile ilgili ilk yasal diizenleme 1992 yilinda
yapilmistir. Ardindan bu yasaya eklenen bir madde, alacak ve duran varliklar iizerinden menkul
kiymet (sukuk) ihracinin yapilmasinin yolunu agmistir. ‘Kira Sertifikas1” adinin gectigi ilk yasal
diizenleme ise 2010 yilinda yapilmistir (Bayindir, 2017:194). SPK tebliginde sukuka benzer bir
enstriiman olan Kira Sertifikalarinin sermaye piyasasina sunuldugunun belirtmesiyle birlikte
2012 yilinda yapilan ilk ihraciyla baslayan bu islemlerle katilim bankalarimin likidite
fazlalarinimn Islami kurallara uygun yeni bir menkul kiymete aktarimi saglanmustir (Tekin, 2017:
167). 30/12/2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi kanunu ile yapilan
yeniliklerle, uluslararasi sermaye piyasalarindaki gelismeleri dogrultusunda yeni diizenlemeler
yapilmistir. Bu diizenlemelerle uluslararasi piyasada kabul gormiis 5 yeni sukuk (kira
sozlesmesi) c¢esidi (sahiplige, yOnetim sozlesmesine, alim-satima, ortakliga ve eser
s0zlesmesine dayal1) tanimlanmistir. Ayrica Tiirkiye’deki adiyla aract kurumlarin (VKS) bagka
sirketlerin finansman ihtiyaclar1 dogrultusunda kira sertifikasi ihracina da olanak saglanmstir.
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Bununla birlikte VKS’lere ayn1 anda birden fazla kira sertifikas1 ihra¢ edebilmesine olanak
taninmistir (SPK, 2012/61.1). VKS tarafindan, Kira Sertifikas1 Tebligi’ne gore a) sahiplige, b)
yonetim sozlesmesine, ¢) alim-satima, d) ortakliga, e) eser sdzlesmesine dayali olarak sukuk
ihraci gergeklestirilmektedir (katilimfinansdergisi.com.tr, Erigim tarihi: 01/12/2018).

Diinyada 2000°’li yillarin baglarindan itibaren islem goren sukuk sertifikalari,
Tiirkiye’de ancak 2010 yilinda islem gormeye baslamistir. Aradan gecen 10 yil boyunca
iilkemiz sukuk piyasasina girmeyerek, piyasanin gerisinde kalmistir (Yardimcioglu vd. 210).

Katilim Bankas1 Kuveyt Tiirk, 2010 yilinda Tiirkiye’de ilk sukuk ihracin1 yapmustir.
Ardindan 2. Sukuk ihraci 2011 yilinda tekrar sukuk ihrag eden Kuveyt Tiirk Katilim
Bankast’nin ardindan 2013 yilinda Albaraka Tiirk ve Tiirkiye Finans’in sukuk ihraglariyla
1.405.000 Bin TL’ye ulagmistir. Devlet katilim bankasi olarak Tiirkiye’de hizmet vermeye
baglayan Ziraat Katilim da 2016 yilinda iki sukuk ihrag¢ etmistir (URL-2, 2017).

Tiirkiye’de 2012 yilinda T.C. Hazine Miistesarligi toplamda 4.302.483 Bin TL
degerinde iki sukuk ihracinin ardindan yer yil yaptig1 ihraglarla toplam ihracini 28.042.449 Bin
TL’ye yiikseltmistir (2012-2016 yillar1 toplaminda).

Tiirkiye’de 6zel sektor tarafindan yapilan ilk kurumsal kira sertifikasi ihraci ise 2017
yilinda KT Sukuk Varlik A.S. araciligryla DRD Filo Kiralama i¢in 50 Milyon TL degerindeki
sukuk ihracidir (URL-6, 2018).

Grafik 7. Tiirkiye’deki Ozel Sektor Sukuk ihraclari
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Kaynak: IIFM Sukuk Report, 2017: 181

Grafik 7 ‘de Tirkiye’deki oOzel sektor tarafindan yapilan sukuk ihraglari
gosterilmektedir. Buna gore lilkemizde vakala sukuk en yiiksek oranla (%65) ilk sirada
yapilirken, icara sukuk %24’liik payla ikinci siradadir.

Tiirkiye’deki Katilim Bankalarinin Toplam Sukuk Thraglari: (01/01/2010-17/10/2018)
Yurtici Thraglar (TL cinsi): $31.604.628.871

Yurtdis1 Thraglar (USD): 4.275.817.800%

Tiirkiye Hazine ve Maliye Bakanlig: Toplam Kira Sertifikalari [hraci
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Yurtici Thraglar: $26.055.219.000
Yurtdis1 Thraglar: 6.000.000.000$
Tablo 6. Tiirkiye’deki Katilim Bankalarinin Toplam Sukuk Thraglar

IHRAC IHRAC TL CINSINDEN
BANKALAR MIKTARLARI MIKTARLARI TOPLAM IHRAC
(TRY) (USD) TUTARI
ALBARAKA TURK KATILIM
BANKASI A.S 13.350.000.000 $890.000.000 15.561.581.000
ASYA KATILIM BANKASI
AS. (2010 - 2016) 1654.230.824 $0 1654.230.824
KUVEYT TURK KATILIM
BANKASI A.S. 110.654.704.800 $2.036.704.000 115.551.889.800
TURKIYE FINANS KATILIM
BANKASI AS. 16.395.600.000 $1.349.113.800 19.147.227.000
X’gKIF KATILIM  BANKASI 16.098.994.047 $0 16.098.994.047
illgAAT KATILIM BANKASI 13.689.000.000 $0 13.689.000.000
TOPLAM IHRAC TUTARI" 130.842.529.671 $4.275.817.800 140.702.922.671
*Katilim bankalarinin istiraki olan varlik kiralama girketleri {izerinden ihra¢ edilen "1.588.510.000 TL"
tutarindaki ihraclar hesaplamalara dahil edilmistir.

Kaynak: TKBB Sukuk Ihraglar1 (30/11/2018)
Tablo 7. Tiirkiye’deki Katilim Bankalarinin 2018 Yil1 Sukuk Thraglart

_IHRAC _THRAC TL CINSINDEN | YURTICi | YURT DISI

BANKALAR MIKTARLARI | MIKTARLARI . TOPLAM IHRACLAR |IHRACLAR
(TRY) (UsD) IHRAC TUTARI (TRY) (USD)

ﬁ?‘fﬁﬁ%ﬁw ASITEI§K £2.090.000.000 $90.000.000 |  12.467.856.000 | £14.951.094.047 | $90.000.000
EEI\\I/EZ;TEEF KATILIMT 4 285.000.000 $0|  $4.285.000.000
Eﬁ‘f{fj BANK AFS?\I/SI;S 12.458.100.000 $0|  $2.458.100.000
gﬁﬁf ASIALS. KATILIM | 3 £28.994.047 $0|  $3.828.994.047
ﬁ{{?ﬁ ZSI AS. KATILIMT 5 289.000.000 $0|  $2.289.000.000
$8$I;§?ﬁ[ THRAC | 4 14.951.004.047 $90.000.000 |  515.328.950.047

*TL cinsinden verilen toplam rakamlarda ihrag tarihindeki TCMB kurlar1 hesaplanmustir.
Kaynak: TKBB Sukuk fhraglar1 (30/11/2018)
7. HIBRID (MELEZ&KARMA) SUKUK

Hibrid sukuk, son zamanlarda ihtiya¢ nedeniyle ortaya ¢ikan, farkli finansal yatirim
araglarini biinyesinde barindirin sukuk tiiriidiir.

7.1. Hibrid Sukuk Tamimi ve Onemi

Hibrid sukuk iki veya daha fazla sukuk tiiriinii iceren sukuktur. Genellikle icara,
mudaraba, istisna sukuk gibi sukuk yapisini birlestirerek bir varlik havuzu olusturmak suretiyle
yapilandirilir (Alsayid,2013: 69). Bu tiir farkli 6zelliklere sahip varlik havuzu, fonlarin daha
hareketli olmasi1 (Yakar ve dig, 2013: 83) ve yatirnmcilarin farkli taleplerine hitap etmesi
nedeniyle, diger sukuk tiirlerine kiyasla daha kapsamli olan hibrid sukuk, diinya islami finans
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piyasasinda ihra¢ edilmeye baslamistir. (Avcu, 2015: 50). Hibrid sukukun getirisi sabit getirili
(6nceden belirlenmis) olabilmektedir (Aslan, 2012: 83).

Sekil 8. Hibrid Sukuk Yapilis Sekli (Giingdren, 2011: 113)

Yatinmcilar

Sukuk gelirleri | | Varlhk getirileri

SPV €
\.farh_klarnn Varhiklarin s.au.n alinmasi [lcaral. Dogrudan basvuru
devri murabaha, istisna sézlegmeleri)

Faizsiz Finans

Kurulusu

Hibrid sukukun adimlari sdyledir:

Faizsiz finans kurulusu, maddi varliklarin ve murabaha islemlerinin SPV’ ye devrini
gergeklestirir. Ardindan SPV katilim sertifikasi yayimlayarak sukuk sahiplerine fon toplar. 109
Islami finans koordinatérii toplanan bu fonlari kullanir ve SPV’ den bu varliklar1 belirlenen bir

vadede satin alir. Yatirimcilar da bu varliklardan sabit bir getiri kazanmis olurlar (Giinaydin,
2013:61,62).

fIk Hibrid sukuk, Islami Kalkinma Bankas: tarafindan ihra¢ edilmistir. Bu sukukun
icerigi %68 icara sukuk, %30,73 murabaha sukuk ve %3,4 istisna sukuk seklindedir. Bu sukuk,
uluslararasi pazarlanabilirlik saglamak amaciyla IDB garantorliiglinde piyasaya siirilmiistiir.
400 Milyon$’ degerinde sukuk ihra¢ eden Solidarity Trust Services A.S. Jersoy Kanal
Adalarinda faaliyet gostermektedir. Bu varliklarin net konsolide aktif degeri tizerinden IDB’den
alan Ozel Sektoriin Gelisimi Igin Islami Is birligi Orgiitii, Solidarity Trust Service’e satilmasi
icin aracilik gorevi yapmistir (Giingdren, 2011: 113).

7.2. Diinya ve Tiirkiye’de Hibrid Sukuk

Diinyada ve Tirkiye’de yapilan hibrid sukuk ihraglari Tablo 8, 9, 10’da
gosterilmektedir.
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Tablo 8. 2017 Y1l Landmark Sabit Faizli Sukuk Thraglar1 (Hibrid Sukuk)

. Sukuk Uluslararasy/ Para USD Milyon/ Va R
wi Thrag Eden Sekli Yerel Birimi Esdegeri de | Hibrid Icerigi
2017 Bahreyn Merkez Devlet Uluslararasi UsD 850 8 Icara +
Bankasi Murabaha
Damac (Alpha Star " fcara +
2017 Holding) Ozel Uluslararasi USD 500 5 Murabaha
Suudi Arabistan Murabaha +
2017 Hiikiimeti Devlet Uluslararasi UsbD 4500 5 Mudaraba
Suudi Arabistan Murabaha +
2017 Hiikiimeti Devlet Uluslararasi UsD 4500 10 Mudaraba
2017 Darul Erkan Ozel Uluslararasi usD 500 5 Icara +
Murabaha
Equate Petrokimya - fcara +
2017 Sirketi Ozel Uluslararasi USD 500 7 Murabaha
Suudi Arabistan Murabaha +
2017 Hiikiimeti Devlet Yerel SAR 3240 5 Mudaraba

Kaynak: IIFM Sukuk Report, 2017: 23
Tablo 9. Hibrid Sukuk Thraglart
(2017,2018, 2019 Yillarina Ciro Edilen ve Degeri 100 Milyon $’dan Biiyiik Olan)

. ihra¢ Eden | Uluslararasi . - . -
Yil Ihra¢ Eden Ulke Nerel Sukuk Sekli | Degeri | Vade | Ciro Tarihi
Suudi . .
2013 Darul Erkan - Uluslararas1 | Ozel sektor 300 5 25.11.2018
Arabistan
o012 | AhuDhabi i Birlesik Arap | g Fls 1000 | 6 | 12.11.2018
Islamic Bank Emirlikleri
2017 | AL Hilal Bank | DUk ATaD |y o arast Fls 100 | 2 | 07.082019
Emirlikleri
2014 |  [uveyt Tirk Tirkiye | Uluslararast Fls 500 5 | 26.06.2019
Katilim Bankasi
Bgsm
2013 Managemnet Malezya Yerel Ozel sektor 232 4 18.04.2017
Sdn Bhd
2012 Cagamas Malezya Yerel Ozel sektor | 173 5 | 25.06.2017
Berhad
Celcom
2010 Transmissin Sdn | Suudi Arabistan Yerel Ozel sektor 1867 7 05.05.2017
Bhd
2013 Cagamas Berhad Malezya Yerel Ozel sektor 105 5 28.10.2018
2013 Gamuda Berhad Malezya Yerel Ozel sektor 127 5 28.10.2018
2013 Marafigq Sukuk Suudi Arabistan Yerel Ozel sektor 667 5 21.05.2018
2013 | Almarai Company | Suudi Arabistan Yerel Ozel sektor 347 5 31.03.2018
2013 Gamuda Berhad Malezya Yerel Ozel sektor 126 5 21.03.2018
2014 Gamuda Berhad Malezya Yerel Ozel sektor 122 5 13.03.2019
2013 Ma'ggﬂfgﬁgwer Malezya Yerel Ozel sektor 232 6 18.04.2019
Al Marai . . . .
2012 Suudi Arabistan Yerel Ozel sektor 266 7 07.03.2019
Company

Kaynak: IIFM Sukuk Report, 2017: 60-72
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Tablo 10. 2017 Y1l Toplam Global Hibrid Sukuk (Degeri 100 Milyon $’ dan Biiyiik)

. Sukuk Uluslararasy/ Para USD Milyon/ R
Yil Ihrac Eden Sekli Yerel Birimi Esdegeri Vade Hibrid Icerigi
o017 | Suudi Arabistan | p Yerel SAR 15755 7 | Murabaha+Mud
Hiikiimeti araba
o017 | Suudi Arabistan | e Uiyglararast USD 9000 75 | Murabaha+Mud
Hiikiimeti araba
2017 Eiah"reyn. Devlet Uluslararasi USD 850 8 cara+Murabaha
Hiikiimeti
Equate
2017 Petrokimya Ozel Uluslararast usD 500 7 Icara+Murabaha
Sirketi
2017 Darul Erkan Ozel Uluslararasi usD 500 5 cara+Murabaha
Damac > :
2017 Properties Ozel Uluslararasi usbD 500 5 Icara+Murabaha
. Yan Murabaha+Mud
2017 Suudi Aramco Devlet Yerel SAR 30375 7 araba

Kaynak: IIFM Sukuk Report, 2017: 38-40

2001-2017 yillar1 arasindaki Hibrid Sukuk ihra¢ rakamlari sdyledir (IIFM Sukuk

Report, 2017: 48-60):

Global Kisa Dénem Hibrid Sukuk ihrac¢lari (Milyon $)
01/2001-12/2017: 2.789 ( %1)
01/2017-12/2017: Ihrag yok.

Uluslararasi Hibrid Sukuk Ihraclar1 (Milyon $)
01/2010-12/2015: 8.322 (%8)
01/2017-12/2017: Hibrid (icara+murabaha) 3.350 (%9)

: Hibrid (murabaha+mudaraba) : 9.000 (%24)

Yerel Hibrid Sukuk Ihraclar1 (Milyon $)

01/2010-12/2015: 17.950 (%4)

01/2016-12/2016: Yok

01/2017-12/2017: 18.870 (%24) Hibrid (murabaha+mudaraba)

Sukuk Sekline Gore Uluslararasi Hibrid Sukuk Thraclar1 (Milyon $)

a) Devlet Sukuk:
01/2001-12/2017: Hibrid 1.000 (%2)
- Hibrid (icara+murabaha) 850 (%1)

: Hibrid (murabaha+mudaraba) 9.000 (%14,07)

01/2017-12/2017: Hibrid (icara+murabaha) 850 (%5)

: Hibrid (murabaha+mudaraba) 9.000 (%50)
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b) Yari Devlet:
01/2001-12/2017: Hibrid (icara+murabaha) 1.000 (%1)
: Hibrid 600 (%1)
01/2017-12/2017: Yok.
c) Ozel Sektor
01/2001-12/2017: Hibrid 1.759 (%3)
01/2017-12/2017: Hibrid (icara+murabaha) 1.500 (%52)
d) Fls
01/2001-12/2017: Hibrid 5.450 (%23)
01/2017-12/2017: Yok

Sukuk Sekline Gire Yerel (Domestic) Hibrid Sukuk ihraclari (Milyon $)
a) Devlet Sukuk:
01/2001-12/2017: Hibrid 1.738 (%0)
: Hibrid (murabaha+mudaraba) 15.756 (%3,31)
01/2017-12/2017: Hibrid (murabaha+mudaraba) 15.756 (%36)
b) Yari Devlet:
01/2001-12/2017: Hibrid (murabaha+mudaraba) 3.038 (%6)
: Hibrid 974 (%2)
01/2017-12/2017: Hibrid (murabaha+mudaraba) 3.038 (%50)
c) Ozel Sektor
01/2001-12/2017: Hibrid 20.244 (%10)
01/2017-12/2017: Yok
d) Fls
01/2001-12/2017: Hibrid 2.995 (%11)
: Hibrid (murabaha+mudaraba) 77 (%0,29)
01/2017-12/2017: Hibrid (murabaha+mudaraba) 77 (%1)

112

7.3. Murabaha Sukukun Hibrid Sukuk icerisinde Yer Almasi
7.3.1. Genel Degerlendirme

Murabaha akdine dayali olarak ihra¢ edilen sukuk ikinci el piyasalarda islem gérme
yasagina sahip olan sukuk ¢esididir. Bu sekilde ihrag¢ edilen sukukun temel 6zelligi malin nihai
tilkketiciye satilmasi sonucu olusan ticari kardan sukuk hissedarlarinin kazang elde etmesidir.
AAOIFI Faizsiz Finans Standardi 17. boliim Madde 5/1/5/5-Murabaha Sukuk bahsinde ..."Arz
sonucunda sukuk satin alan yatirimcilar, sukuklagtirilarak satilan murabaha malinin maliki
olurlar ve bu mal satildiginda satis bedelini hak ederler." denilmektedir. Bu nedenle murabaha
akdinin sukuk ihracina konu olabilmesi i¢in nihai saticiya satis isleminin yapilmamis olmasi

Journal of Life Economics, Cilt / Volume:6, Say: / Issue:1, 2019



YAZICI OGLU & KAZAK | Islami Finansal Enstriimanlardan Birisi Olarak Sukuk: Hibrid Sukuk
I¢cerisinde Yer Alan Murabaha Sozlesmelerinin Islami Hiikiimlere Uygunluk Yoniinden Incelenmesi

gereklidir. Nihai saticiya satig gergeklestikten sonra artik islem nihai saticinin aldigr mal
karsiligi 6deme yiikiimliliiglinii belirten bor¢ senedine doniigmiistiir. Bu durumda olan yani
nihai islem ger¢eklesmis olan murabaha sozlesmeleri sukuka konu olamaz.

Murabahaya dayali sukuk sertifikalar1 ikinci el piyasalarda islem gérme yasagi olan
sertifikalardir. Bunun nedeni yukarida agiklandig1 gibi nihai saticiya satis gergeklestikten sonra
artik iglem nihai saticinin aldigir mal karsiligr 6deme yiikiimliiliiglinii belirten bor¢ senedine
doniismiis olmasidir. Bu konuda AAOIFI Faizsiz Finans Standardi 17. boliim Madde 5/2/15°de
“Murabahaya konu mal miisteriye teslim edildikten sonra murabaha sukukun ikincil
piyasalarda islem gormesi caiz degildir. Ancak bu tiir sertifikalarin, ilgili mal satin alinip heniiz
miisteriye satilmadan once ikincil piyasalarda islem gormesi caizdir.” denilmektedir. Bu
maddeye gore murabahaya dayali sukukun ikincil piyasalarda islem gérmesi ve ayni1 zamanda
ihrag i¢in temel sart malin nihai miisteriye satisinin yapilmamis olmasidir. Murabahaya dayali
sukuk isleminde malin nihai miisteriye vadeli satisin1 ger¢eklestiren (malin sahibi olan) sukuk
sertifikas1 sahipleridir. Sukuk sertifikasi sahiplerinin geliri de bu vadeli satistan elde edilecek
olan kardur.

Yukarida agiklandigi gibi hibrid sukuk, sukuk ihracina konu olan varlik sepeti igerisine
birden fazla ¢esit sukuk ¢esidinin yer almasidir. Bu sukuk tiiriinde yine yukarida detay1 verildigi
gibi cogu zaman murabaha sukuku da yer almaktadir. Bu konuda herhangi bir sorun yoktur.
Nasil ki tek basina murabaha s6zlesmelerine dayali sukuk ihract miimkiin ise, hibrid sukuk
icerisinde de murabahaya dayali sukuk yer alabilir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, nihai
satisinin gerceklestigi murabaha s6zlesmeleri ne murabahaya dayali sukuk ihracina ne de hibrid
sukuk icerisindeki varlik sepetinde yer almasina uygun olmamasidir. Bu tlir murabaha
sozlesmeleri aligveris akdi hiikmiinden ¢ikip, borg-alacak hiikmiine doniistiiglinden higbir
sukuk ihracina konu olamaz.

Burada sorun bu tiir sukukun ikinci el piyasalarda islem goriip goremeyecegi ile ilgilidir.
Daha once yukarida agikladigimiz gibi murabaha sozlesmelerine dayali sukukun ikinci el
piyasalarda islem gérmesi caiz degildir. Fakat uygulamada hibrid sukuk icerisinde murabaha
sozlesmeleri yer almasina ragmen ikinci el piyasalarda islem gormektedir.

7.3.2. Hibrid Sukuk icerisinde Murabaha Sukukun Yer Almasi Halinde ikinci E1
piyasalarda islem Gérme Durumu

Hibrid sukuka dayanak olusturan varlik sepeti i¢erisinde murabaha sdzlesmelerinin de
yer almasi halinde ikinci el piyasalarda islem gorme yasaginin sdz konusu olup olmadigi
konusunda kafa karisiklig1 s6z konusudur. Diinya ve Tiirkiye’deki uygulamalarda hibrid sukuk
icerisinde murabaha soézlesmeleri yer almasina ragmen ikinci el piyasalarda iglem gérmektedir.

Bu konu hakkinda sunlar sdylenebilir.

a) Oncelikle AAOIFI ‘nin Faizsiz Finans Standartlar1 Sukuk bahsinin islendigi 17.
Boliimde bu konuda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Yukarida verdigimiz
ilgili standardin 5/2/15. maddesinde murabaha sukukun miisteriye satis asamasindan
sonra ikinci el piyasalarda islem gérmesinin caiz olmadig1 agikca belirtilmektedir.
Hibrid sukuk igerisinde yer almasi halinde bir istisna olacagindan
bahsedilmemektedir.

b) Uygulamada hibrid sukuk igerisine murabaha sukukun konulmasi halinde de ikinci
el piyasalarda islem gorme yasaginin olmayacagi goriisiiniin dayanagi AAOIFT ‘nin
Faizsiz Finans Standartlart Menkul Kiymetler bahsinin islendigi 21. Bolim 3/19
maddesidir. Bu maddede standart soyle demektedir:
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“Eger sirketin varliklar1 mal, menfaat, para ve alacaktan miitesekkil ise sirkete ait
hisse senetlerinin alim satimina dair hiikiim, sirketin faaliyet alan1 ve kurulus
amacina gore degisir. Eger sirketin kurulus amaci ve ana faaliyet alan1 mallar,
menfaatler ve haklar lizerine ise hisse senetlerini alip satmak, sarf (déviz alim satimz1)
ya da alacaklar tizerinde tasarrufta bulunma hiikiimlerine riayet gerekmeksizin
caizdir. Ancak bunun i¢in mallarin, menfaatlerin ve haklarin piyasa degeri mal,
menfaat, hak, para ve para hilkkmiinde varliklara (baskalarindaki alacaklar, baska
bankalardaki cari hesaplar, alacagi temsil eden vesaik) sahip sirketin toplam
varligimin %30’undan asag1r olmamalidir. Bu sart gergeklestigi takdirde nakit ve
alacaklarin miktarina bakilmaz; ¢iinkii onlar tabi halde kabul edilirler.

Sirketin ana faaliyet alan1 ve kurulus gayesi altin, giimiis veya para ticareti ise hisse
senetlerinin satiminda sarf hiikiimlerine riayet gerekir. Sirketin faaliyet alan1 ve
kurulus gayesi alacaklar (kredi, finansman) lizerine ise hisse senetlerinin alim
satiminda alacaklarla ilgili hiikiimlere uymak gerekir.”

Goriildugii gibi bu maddede hisse senetlerinin devri bahsi islenmekte ve varliklar
mal, menfaat, para ve alacaktan miitesekkil bir sirketin kurulus amaci ve ana faaliyet
alan1 mallar, menfaatler ve haklar iizerine ise bu sirketin sahip oldugu para ve
alacaklarmin olmasi sebebiyle bunlarin sarf ve alacak devri hiikiimlerine bagl
olmaksizin hisse devrinin yapilabilecegini belirtilmektedir. Burada sadece temel sart
“mallarin, menfaatlerin ve haklarin piyasa degeri mal, menfaat, hak, para ve para
hilkmiinde varliklara (baskalarindaki alacaklar, baska bankalardaki cari hesaplar,
alacagi temsil eden vesaik) sahip sirketin toplam varliginin %30’undan asagi
olamayacag1” hiikkmiidiir.

Uygulamada hibrid sukuk icerisine murabaha sukukun konulmasi halinde de ikinci

el piyasalarda islem gérme yasaginin olmayacagi goriisiinii savunanlar hibrid sukuk 114
icerisinde ikinci el piyasalarda islem gérme yetenegine sahip olan sukuk ¢esitlerinin
minimum %30 olmasi halinde yukaridaki hiikiimden kiyasla ikinci el piyasalarda

islem gorebilecegini savunmaktadirlar.

Bize gdre bu goriisiin tutarl bir tarafi yoktur. Oncelikle yukaridaki diizenleme iiretim
isletmeleri disinda varliklar1 mal, menfaat, para ve alacaktan miitesekkil ticari
isletmelerin hisse senetlerinin devri ile ilgilidir. Burada amaci alacaklarin veya hazir
degerlerin (para ve benzerleri) devri degil, sirketin hisse senetlerinin satilmasi, el
degistirmesi olan sermaye piyasasi islemlerinin bir diizenlemeye tabi tutulmasi bu
konuda bir standardin olusturulmasidir. Bu tiir sirketlerin hisse senetlerinin devrinde
mallarin, menfaatlerin ve haklarin piyasa degerinin toplam sirket varligi igerisinde
%30’dan asag1 olmas1 halinde durum para ve alacaklarin devri niteligi tasiryacagindan
hareketle %30 smir1 konmaktadir. Oysa hibrid sukuk ihraci bir sirket hisse senedi
devri degildir. Ortada bir sirket faaliyeti s6z konusu degildir. Sirketin kurulug amaci
bahsi dahi anlamli degildir.

Tiim bu nedenlerle AAOIFI ‘nin Faizsiz Finans Standartlar1 Menkul Kiymetler
bahsinin islendigi 21. Boliim 3/19 maddesi hibrid sukuk i¢in uygulanamaz.

¢) Giiniimiiziin fikith konusunda ¢nemli otoritelerinden sayilan Alimlerden bazilari
cesitli platformlarda hibrid sukuk igerisine murabaha sukukun konulmasi halinde
ikinci el piyasalarda islem géremeyecegini agikca sdylemektedirler (Ornegin; Prof.
Dr. Hayrettin KARAMAN, Prof. Dr. Hamdi DONDUREN).
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8. DEGERLENDIRME VE SONUC

Giiniimiiziin en énemli problemlerinden birisi Islami hassasiyete sahip olan firmalarin
finansman ihtiyacinin ¢oziilmesi, bireylerin ellerindeki tasarruflar1 helal yollarla
degerlendirebilmesi sorunudur. Varliga dayali olarak ¢esitli sekillerde ihrag¢ edilen ve menkul
kiymet borsalarinda islem gorerek Islami finans piyasasina canlilik katan sukuk &nemli bir
finansman enstriimanidir.

Sukuk cok énemli bir Islami finansman enstriiman1 olmakla birlikte hakkinda olusacak
saibeler ve slipheler bir taraftan yatirnmcilarin ondan kagmasina sebep olmakta diger taraftan
da sukuk ihra¢ edenlerin manevi sorumluluklarina sebep olabilmektedir. Bu konuda en 6nemli
sorunlardan bir tanesi hibrid sukuk ihracina dayanak varlik sepeti igerisine murabaha sukukun
konulmasidir.

Bu ¢alisgmamizda bu konu ele alinmis ve su sonuglara ulasilmistir.
- Oncelikle murabahaya dayali sukuk ihrac1 miimkiindiir.

- Murabahaya dayali sukuk ihracinda temel sart murabahaya konu edilen sukuk
sertifikalarinda miisteriye malin teslim edilmemis olmas1 sartidir. Miisteriye malin
teslim asamasi gerceklesmis ise artik bu murabaha islemi sukuka konu edilemez.
Ciinkli murabahaya dayali1 sukukta mali alip miilkiine sahip olan ve vadeli olarak
nihai aliciya satan sukuk sertifikasi sahipleridir. Nihai aliciya satis islemi
gergeklesmis bir murabaha islemi artik satisa konu edilemez, islem borg-alacak
hukukuna dontismiistiir.

- Murabahaya dayali sukuk ihrac1 yapildiktan sonra ikinci el piyasalarda islem gérmesi
caiz degildir. Her ne kadar halen nihai tiiketiciye yapilmamis satiglart iceren
murabaha sozlesmeleri olsa da bunlarin durumunu takip etmek ihragtan sonra
miimkiin degildir. Bu nedenle murabahaya dayali sukuk ikinci el piyasalarda islem
gérmemelidir.

- Hibrid sukuk ihracinda, ihraca dayanak varlik sepetinde murabahaya dayali sukukun
da eklenmesinde bir sakinma yoktur. Burada sakinca bu sukukun ikinci el piyasalarda
islem goriip goremeyecegi ile ilgilidir.

- Hibrid sukuk icerisinde murabahaya dayali sukukun yer almasi halinde orani ne
olursa olsun ikinci el piyasalarda islem gormesi dogru degildir. Bu durum hibrid
sukuk igerisindeki diger sukuk cesitlerini de etkileyeceginden ve ikinci el piyasalarda
islem yasagi doguracagindan hibrid sukukun igerisine murabaha sukuku
konulmamalidir. Murabahaya dayali sukuk ayr1 sekilde ihra¢ edilmeli ve ikinci el
piyasalarda islem gérmemelidir.

Islami finans ve bunu gergeklestirecek enstriimanlar olduk¢a 6nemlidir. Bu konuda tiim
taraflarin kar ve ticaret gayesinin iizerinde daha ulvi gayelerle hareket etme zorunluluklari
vardir. Sirf ticari kar adina Islami hiikiimlerin zorlanmasi ve uygun olmayan ydntemlerin ortaya
konulmasi dogru degildir. Bu ¢aligma ile biz bu konuya dikkat ¢ekerek 6nemli bir sorunu ortaya
koymaya calistik. Bu konuda fikih Alimi degil, finans uzmam, Islami finans okuyucusu ve
arastirmacist olmamiz hasebi ile yanlis bir degerlendirme yapmis isek bu konunun fikih
uzmanlari tarafindan yapilacak olan ilmi ¢aligmalarla makalemizin tenkit edilerek dogrunun
ortaya konulmasi olduk¢a dnemlidir. Aslinda bu diizenlemenin AAOIFTI tarafindan ele alinarak
standart halinde getirilmesi ve sukuk baslig1 altinda yer almasi en dogrusu olacaktir.
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