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Islami Finansal Araglarindan Sukuk ve Tiirkiye Uygulamast

iSLAMI FINANSAL ARACLARINDAN SUKUK VE TURKIYE
- UYGULAMASI

Erdal YILMAZ'

Giris

Giinlimiizde kiiresel ekonomik sistern icerisindeki finansal islemlerin biiyiik
bir kismu faizli finansal araclara dayanmaktadir. Bireysel ve kurumsal yatirnmcilar
yatiim kararlarini alirken faiz unsurunu da goz 6niinde bulundurmak durumunda
kalmaktadirlar. Baza yatinmcilar faiz iceren veya faize dayal finansal araglan ter-
cih ederken, 6zellikle dini hassasiyetlerinden dolayi diger bazi yatinmcilar da faiz
unsurundan uzak kalmay: tercih etmektedir, islam dinin ekonomik davramslari da
iceren biitiinciil bir hayat tarzina sahip oldugu 6nermesine dayah olarak, Islam dini-
nin belirli inang esaslarina, insan ve toplum hayatina iligkin temel goriiglerine daya-
l1 gesitli finansal araclar gelistirilmistir. Gelistirilen cesitli finansal araclar ile Islami
finans, Islam dininin ekonomi alanindaki ilke ve kurallan cercevesinde gelismekte,
islem hacmi olarak kiiresel ekonomik sistem icerisinde giin gectikce daha fazla yer
almakta, faizden dolay: tasarruflarim ekonomik sistemin diginda tutan tasarruf sa-
hipleriyle birlikte bircok batil iilkenin de ilgisini ceken bir alan olmaktadir.

Islami finans 1950’lerden sonra gelismeye baglarms, dzellikle 1970’lerde petrol
fiyatlarinin yiikselmesi ile birlikte olusan tasarruflaria bu geligim hizlanmigtir. 2008
kiiresel ekonomik kriz ile birlikte kapitalist ekonomik sistemin sorgulanmasina ve
Islami finansal araglarina olan ilginin daha da artmasina neden olmustur. Islami
finansin gelismesine paralel olarak gelisen ve son on yilda gelisimi biiyiikk ivme
kazanan finansal araclardan biri de sukuk olmugtur. Ozellikle sagladig: sabit geti-
riler nedeniyle “Islami tahvil” veya “Islami bono” olarak da adlandirilan sukuk, en
biiyiik gelisimini Malezya’da saglamus, korfez iilkeleri, Arap iilkeleri, Tiirkiye ve
bircok bati iilkesinde hizla yayilmgtir.

Sukuk ihrac ile tasarruf sahiplerinin tasarruflarim ekonomik sisteme dahil et-
melerinde, fon ihtiyac: olan kisi ve kuruluglara da fon temininde yeni bir alternatif
ara¢ sunulmaktadir. Sukuk ihraci ile toplanan fonlar; yeni bir projeye baglaniima-
sinda, meveut bir projeyi gelistirilmesinde veya ticari bir faaliyetin finansmaninda
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kullanilabilmektedir. Sukuk sisteminde sukuk sertifikalan sahipleri (sukuk yatirim-
cis1) paylari oraninda; bir ticari faaliyetten, belirli bir varlifin miilkiyetinden ya da
bir is ortakligindan elde edilecek gelir iizerinden bir getiri elde etmektedir.

Bu caligmada sukuk uygulamasinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in dncelikle men-
kul kiymetlestirme kavramm aciklanmus; ardindan sukukun tamimi, 6zellikleri ve
cesitleri ile birlikte diger finansal araclarla kargilastiriimasi yapilmustir. Daha sonra
sukukun Tiirkiye’deki uygulamasi ve buna bagh olarak kira sertifikalan hakkinda
bilgi verilmigtir. Son olarak sukuk uygulamasinin Tiirkiye’de vergi kanunlan agi-
sindan degerlendirilmesine yer verilmistir.

1. Menkul Kiymetlestirme ve Sukuk

Fon saglamak amaciyla bir varlifa dayah olarak cikarilan ve yatirimcisina s6z
konusu varhgmn kira veya diger gelirlerinden pay vermeyi esas alan sukuk, temelde
bir menkul kiymetlestirme islemidir. Sukuk uygulamasimi daha iyi anlayabilmek
icin 6ncelikle “menkul kiymetlestirme” kavramim aciklamakta yarar vardir.

Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)’na gore menkul kiymetler; ortaklik veya ala-
cakhilik saglayan, belirli bir miktan temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde cikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKrl)’nca belirlenen kiymetli evraktir (SPKn,
md 3). Ingilizce “securitization”, “asset securitization” ve “structured finance” te-
rimleriyle ifade edilen menkul kiymetlestirme uygulamas:, likiditesi diisiik olan
varliklarin likiditesinin yiikseltilmesi ve bu vesile ile fon saglanmas: amacina y6-
neliktir. Daha ¢ok alacak haklan {izerinden uygulanan menkul kiymetlestirme, bir
varhgm temsil ettifi alacak haklarna likidite (akigskanlk) 6zelligi kazandirmak
amaciyla onu menkul kiymet haline getirmek olarak nitelendirilebilir.

Menkul kiymetlestirme, ozellikle finansman kuruluglaninm likit olmayan var-
liklarim (ikametgah amach ipotekler, otomobil kredileri, kredi kart: alacaklar1 ve
kira 6demeleri vb.) bir pakette ya da bir havuzda toplayarak menkul kiymete do-
niistiirme siireci olarak tammlanabilir. Menkul kiymetlestirme sonucunda ihrag edi-
len menkul kiymetler “varliga dayalh menkul kiymetler” olarak adlandiriimaktadir
(Dogru, 2007:3). Menkul kiymetlestirme ile bir doniisiim olmamakta, yalnizca var-
ligin temsil ettigi alacak hakk, ihrac edilen menkul kiymete teminat olusturulmas:
soz konusu olmaktadir. Teminat olarak gosterilen varliklardan saglanan nakit akig-
lari, ihrag edilen menkul kiymetlerin 6demelerinde kullamlmaktadir. Bu durumda
varlifin kendisinin degil, varlifin sagladigi nakit akiginin menkul kiymetlestirildigi
sOylenebilir. ’
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Basit bir menkul kiymetlestirme iglemi asafidaki asamalardan olugmaktadir:
(Giingoren, 2011:60)

Zaman icinde bircok kredi anlagmasi yapmis olan kredi veren kurum, bi-
langosunda bulunan ayn1 ve benzer kosullar tagiyan kredilerden bir alacak
havuzu olusturur.

Kredi veren kurum, olusturdugu alacak havuzunu, 6zel amach kuruma satar
veya yine bdyle bir kuruma bu alacak havuzuna bagh olarak menkul kiymet
ihrac etmesi talebiyle bagvurur.

Menkul kiymetlestirme uygulamalarim tesvik etmek amaciyla kurulmusg
olan 6zel amagh kurum, genellikle kendi portfoyiinde tutmak iizere satin al-
g1 alacaklara bagl olarak bir menkul kiymet ihra¢ eder.

Ihrac edilen menkul kiymetleri satin alan yatinmecilara yapilacak 6demelere
karsilik, menkul kiymetin bagh oldugu alacak havuzundan diizenli olarak
gelen faiz ve anapara 6demeleri teminat gosterilir.

Ihrag edilen menkul kiymetler, ipotek bankalar1 ve yatiim bankalan arac-
lig1yla kurumsal yatinmeilara ve tasarruf sahiplerine satilir. Menkul kiymet
ihracini organize eden kurum, menkul kiymetlerin giivenilirligini ve pazarla-
nabilirligini arttirmak icin, 6demelerin diizenli yapilacagina dair bir giivence
mekanizmas: temin eder.

. Satilan menkul kiymetlerden elde edilen fonlar krediyi veren kuruma veya

alacak havuzunu satin alous olan 6zel kuruma aktarihir.

Krediyi acmis olan kurum, krediyi kullananlarin yaptig: faiz ve anapara dde-
melerinin tahsil edilip menkul kiymetleri satin alan yatinmcilara aktarilma-
sinda aracilik etmeye devam eder.

Menkul kiymetlegtirme siireciyle kredi veren kuruma dénmiig olan taze fon-
lar yeni kredi anlagmalarinda kullanilmak iizere sisteme tekrar girer.

Bir iilkedeki sermaye piyasalanmn gelismislik diizeyine bagh olarak menkul
kiymetlestirme uygulamasinda yer alan taraflar ile menkul kiymetlestirmeye konu
olan finansal araclarn tiirleri degisiklik gostermektedir.

Bir menkul kiymetlestirme isleminde temelde ii¢ taraf bulunur: (Baymndur,
2007:254)

Menkul kiymetlere dayana;k teskil eden varlik ve alacaklarin sahibi, proje
veya kredi isleminin finansorii kaynak kurulus,
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- Kaynak kurulusun finanse ettigi islcnﬂcrden dogan alacaklar satin alma veya
devirle teslim alip onlar iizerinden menkul kiymet ihra¢ eden 6zel ama(;,h ku-
rulus (SPV), yani araci kurum,

- Menkul kiymetlere yatinm yapan sermaye sahiplerinden olusur.

Menkul kiymetlestirme ile kaynak kuruluslar, likit olmayan varliklanim likit
hale getirerek gerceklestirecekleri yeni projeler icin veya bagka alanlarda kullan-
mak icin yeni fon saglamis olurlar. S6z konusu menkul kiymetlere yatinm yapan
yatinmcilar da sabit veya degisen oranlarda gelir elde ederken, menkul kiymetin
ihracina aracilik eden 6zel amach kuruluglar, araci kurumlar ve diger kuruluglarda
komisyon, iicret vb. adlar altinda gelir elde etmektedir.

Sukuk da bir ¢esit menkul kiymetlestirme uygulamasidir. Sukuk uygulamasinda
da bir varhiga dayali olarak veya bir varliktan elde edilecek gelire dayali olarak
sertifikalar ihrac edilmekte, boylece varliklardan elde edilecek gelirlerle sertifika
sahiplerine dénemsel 6demeler yapilmaktadir.

2. Sukukun Tanim, Ozellikleri ve Cesitleri

Bu boliimde, sukuk uygulamasimin genel olarak tamitimi yapilmistir. Bunun
icin Oncelikle sukukun tanimi ve 6zellikleri belirtilmis, ardindan sukukun cesitli
sekillerde uygulamalan hakkinda bilgi verilmigtir.

2.1. Sukukun Tamm

Sukuk Arapca “Sak™ kokiinden gelmektedir. Sak, kelime anlami olarak sertifika
veya vesika anlamlarin icinde barindirir. Sukuk ise Sak’in cem’i (¢ogulu) oldugun-
dan saklar, sertifikalar anlamina gelir. Arap iilke piyasalarinda; bono ve tahviller
icin “senet” kelimesi kullanilirken, Isldmi finansman bonolar: olan saklar icin ise
“sukuk” denilmektedir (Giinaydin, 2015:57).

Islami Finans Kurumlan Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (Accounting
and Auditing Organization for Islamic Financial - AAOIFT) sukuku su sekilde tarif
etmistir: “Sukuk, ihrac edildikten sonra egit degerleri temsil eden; ihractan elde
edilen tutarlarin 6nceden planlanan gekilde yatirim yapildigi; yapilan yatirum tiirii-
ne gore duran varliklar ve benzerleri iizerindeki haklar ve paylarin temsil edildigi
ya da bir projede ya da dzel bir yaturum faaliyetinde ortaklik hakk: veren sertifika-
lardir” (www.aaoifi.com).

Sukuk, “bir ayn (mal), menfaat, hizmet, belirli bir proje ve/veya yatinmin var-
hig lizerinde egit degerdeki hisseleri temsil eden mali vesikalar” geklinde de ta-
nimlanmaktadir (Durmus, 2010:143). Sukuk, ihrac edildikten sonra esit degerleri
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temsil eden; ihractan elde edilen tutarlann 6nceden planlanan sekilde yatirim ya-
pildig1; yapilan yatirim tiiriine gore duran varliklar ve benzerleri iizerindeki haklar
ve paylarin (intifa-kullanim hakki dahil) temsil edildigi ya da bir projede ya da 6zel
bir yatinm faaliyetinde ortaklik hakk: veren sertifikalardir (Tok, 2009:14). Sukuk,
ilgili varhigm degeriyle orantili olusturulan sertifikalar araciligiyla varhgm miilki-
yetinin genig yatinme: kitlesine transfer edildigi bir siire¢ olan menkullestirmeye
benzemektedir (Giingtren, 2011:96). Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPKrl)'nun Res-
mi Gazete’de yayimlanan Kira Sertifikalar1 Tebligi’ne gore sukuk, “her tiirlii varlik
ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag
edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylan oraminda
hak sahibi olmalarin saglayan menkul kiymet” olarak tanimlanmgtir.

Malezya’da Malezya Uluslararas: Isldmi Finansman Merkezi (Malaysia Inter-
national Islamic Financial Centre -MIFC), sukuku “Isldmi esaslara uygun oldu-
gu kabul edilen varliklarin biitiinii iizerinde miilkiyet hakkini veya yatirimi temsil
eden egsit itibari deZeri haiz sertifikalardir” seklinde tanimlamugtir. Bu tamima gore
her varligin sukuka konu olmas: miimkiin gériinmemekte, bazi sinirlamalar geti-
rilmektedir. Bir varhigin sukuk uygulamasina konu olabilmesi icin Islami esaslara
uygun olmasi gerekir. Sukuk esas olarak, inanclan geredi tasarrufiarini sermaye pi-
yasalarindan uzak tutan tasarruf sahiplerinin hassasiyetlerini gozetilmesi amaciyla
ortaya ¢ikan bir finansal aractir. Bu nedenle, sukuka konu olacak varhiklarda Islami
esaslara uygunlugun aranmasi gerekir. Isldmi esaslara uygunluk bakimindan dik-
kat edilecek hususlar ise; “faiz (riba) yasag, dayanak varliklarnin Isidm hukukuna
uygun olmasi (helal olmasi), sozlesmesel belirsizlik-spekiilatf risk (gharar) yasag,
gelirlerin biitiiniiyle spekiilasyon veya sansa dayali olma/kumar yasagi (maysir),
suf bir diger tarafindan zararindan kaynakli olma yasag: (jahl), stokculuk/kara-
borsacihik (hoarding) yasag: ve gelir/kar garantisi veya kesinliginin (guaranteed
or predetermined profit) bulunmamasi gerekliligi” olarak siralanmaktadir (Aktas,
2016:468).

2.2. Sukukun Ozellikleri

Sukuk yapis1 , olugturulma sekli ve dayandig: prensipler agisindan kendine has
bazi 6zelliklere sahiptir (Aslan, 2012:56):

- Faiz, prensip geregi yasak oldugundan sukuk getirileri faizli olmak yerine,
kira geliri veya kar pay: seklindedir.

- Sukuk likit bir finansal aractir. Cesidine gﬁre ikincil piyasalérda da iglem
gorebilmektedir.
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- Sukuk iglemlerinde, Islami finansman prensipleri geregi yiiksek belirsizlik
iceren islemlerden uzak durulmaktadir.

- Sukuk, sahibinin hak ve yiikiimliiliiklerini belirten senetler olup nama veya
hamiline diizenlenerek ihra¢ edilebilmektedir.

- Sukuk, Islam hukuku esaslarina gore diizenlenmektedir. Ikincil piyasada is-
lem gormesi de bu kurallar dahilinde s6z konusu olmaktadir.

- Sukuk yatinmcilan kira, sukuk ihracinda belirtilen paylagma oranina gore,
zarara ise ortaklik payina gore katilmaktadur.

2.3. Sukukun Gelisim Siireci

Sukuka olan talebin karsilanabilmesi i¢in 11 Subat 1988 tarihinde Islami Fikih
Akademisi, toplantisinda “sukuk” kavramm tanimlanmstir. Sukukun mesrulugu
Islami acidan iki kurala bagh oldugu kabul edilerek saglanmigtir. Bu kurallar; su-
kukun herhangi bir bireyin miilkiyetinde bulunan varlifin yazihi bono ve belge ile
temsil edilebilir olup, bu bono ve belgelerin pazar fiyati ile satilabilmesi olarak
ifade edilmektedir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012:6).

Sukuk uygulamalari ilk kez Malezya Hiikiimeti tarafindan 2001 yilinda gercek-
lestirilmistir. Baglangicta 500 milyon USD olarak ihra¢ edilen Malezya sukukla-
rinm % 51’1 Korfez Ulkelerinde, % 30°u Asya’da, % 15’1 Avrupa’da ve % 4’ii de
* ABD’de satilmugtir. Uygulanan yapi ise bir kamu kurumu olan Federal Malezya
Arsa Ofisi elindeki arsalarin kurulan bir SPV’ye ((")zel Amach Sirket’e) satilarak,
oradan Malezya Hazinesi’ne kiralanarak elde edilen kira gelirlerinin, SPV’ce ih-
rac edilen sukuklarnn satildif: kisilere gelir olarak aktarilmasini saglayan bir yap:
lizerine insa edilmistir (Giingéren, 2011:98). Sukuk, 2003 yilindan itibaren diinya
capinda daha taninir hale gelmis ve 2007 yilinda 34 milyar dolarlik ihrac rakamina
ulasmistir. Bu konuda Malezya sukuk piyasasmin ana pazarimi olusturdugu soyle-
nebilir. 2009 yilinda ise Endonezya ve Singapur’un da bu piyasaya hizl bir sekilde
girdikleri goriilmektedir. Ancak “Kuveyt yatinm sirketlerinin sorunlari, Birlesik
Arap Emirlikleri’ndeki emlak piyasasi ve Suudi Arabistan’daki kredi darlig1” ne-
denlerinden dolay: sukuk piyasas: son yillarda bu elumsuzluklardan etkilenmistir
(Tirker, 2010:19).

Ulkelerin ihrag ettikleri sukuklar iilkelerin sukuk piyasasina girig yillar bazinda
asaZida yer almaktadir (Aslan, 2012:60):

- 1996 yihnda, Malezya’da Cagamas Berhad tarfindan 49,2 milyon USD de-
gerinde ihrac edilen sukuk Malezya’nin ilk sukukudur.
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flk uluslararas: kamu sukuku Bahreyn hiikiimeti tarafindan 2001 yilinin Ey-
liil ayinda, 100 milyon USD degerinde, 5 yil vadeli, % 5,25 sabit oranli, icara
sukuku olarak ihra¢ edilmigtir.

2002 yilinda, Endonezya’nin ilk sukuku PT Indenosia Satellite tarafindan,
milyon USD degerinde ihrac edilmistir.

2003 yihnda, Katar’in ilk sukuku Katar Hiikiimeti tarafindan, 700 milyon
USD degerinde ihrag edilmistir.

2004 yilinda; Birlesik Arap Emirlikleri’nde Tabreed finansman girketi ta-
rafindan 100 milyon USD degerinde; Suudi Arabistan’da HANCO arag
kiralama sirketi tarafindan 26,1 milyon USD degerinde, Almanya’da da
Saxony-Anhalt Eyaleti tarafindan 146.,9 milyon USD degerinde sukuk ihrac-
lar1 gerceklestirilmistir.

2005 yilinda; Ingiltere’nin ilk sukuk ihraci, Pacific Star International Hol-
ding Corporation tarafindan 26 milyon USD degerinde, Pakistan’in ilk su-
kuk ihraci ise Pakistan Hiikiimeti tarafindan 600 milyon USD degerinde ger-
ceklestirilmistir.

2006 yihnda; Amerika Birlesik Devletleri’nde East Cameron Gas girketi ta-
rafindan 165,7 milyon USD degerinde, Brunei’de ise Brunei hiikiimeti tara-
findan 105,6 milyon USD degerinde sukuk ihraci gerceklestirilmistir.

2007 yihnda, Sudan’nin ilk sukuk ihraci Berber ¢imento sirketi tarafindan
130 milyon USD degerinde gerceklestirilmistir.

Uluslararas: piyasalarda da kiiresel bir yatinm araci olarak kullamilmaya bag-
lanan sukuklar, ilk kez Liiksemburg Borsasinda daha sonra 20.7.2006 tari-
hinde ilk defa Londra Borsasina kote edilmistir (Kiiciikcolak, 2008:27).

Tiirkiye’de Sermaye Piyasas: Kurulunun 01.04.2010 tarih ve 27539 sayili
Resmi Gazetede yayimlanan Seri:IlI, No:43 sayih “Kira Sertifikalarina ve
Varlik Kiralama sirketlerine Tligkin Esasla: Hakkinda Teblig” ile Sukukun
hukuki altyapis: olusturuldu.

Sukuk ihraglan diinya genelinde gittikce artan bir ivme ile yayildi 2012 yi-
linda yillik bazda en yiiksek ihra¢ rakamina 137,6 milyar dolar ile ulasti.
2013 yilinda da 135,87 milyar dolarla bir 6nceki yila yakin bir ihra¢ gercek-
lestirildikten sonra 6zellikle petrol fiyatlaninin diigmesi, Ortadogu ve Arap
iilkelerindeki ¢egitli ekonomik sikintilarin da etkisiyle 2015 yilinda 60 mil-
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yar dolar seviyesine kadar diistii. Asagida 2001-2015 yillan arasindaki yilhk
bazda sukuk ihraclan grafik iizerinde gosterilmigtir:

Sekil 1.
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Kaynak: 5.IIFM Sukuk Report 2015 (www.iifm.net, Erigim tarihi: 13.02.2017).

2.4. Sukuk Cesitleri

Sukuk, yapisi itiban ile farkli yapilarda ihrac edilebilen bir menkul kiymettir.
Bu nedenle ¢ok cesitli sukuk uygulamasi s6z konusudur. Sukuk, fonlarin kullamm
bicimlerine gore ve esas alinan sdzlegme bigimine gore simiflandirilabilir.

2.4.1. Fonlarm Kullamim Alanlarina Gore Sukuk

Kullanim alanlarina gére sukuk; proje endeksli, varhga endeksli ve bilanco en-
deksli olmak tizere ii¢ grupta smiflandirilmaktadir.

2.4.1.1. Proje Endeksli Sukuk

Belirli bir projenin gerceklestirilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin temini igin
sukuk ihrag edilmesidir. Projenin finansmam icin kurulacak Varlik Kiralama Sirketi
aracihif ile sukuk ihraci yapilarak projenin finansmanina kaynak saglanir. Projeden
saglanan gelirlerle sukuk sertifikasi sahiplerine kar pay: dagitilir.

2.4.1.2. Varhga Endeksli Sukuk

Fon temin etmek amaciyla bir varliga ait getiri esas alinarak sukuk sertifika-
larinin ihrag edilmesidir. Bir igletme veya kurum, sahip oldugu bir varhg Varhk
Kiralama Sirketine devrettikten sonra ihrac¢ ettigi sukuk sertifikalan karsihfinda

fon temin eder. Sukuk yatinmcisina varligin getirisinden paylan &lciisiinde dagitim
yapilir. '
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2.4.13. Bilanco Endeksli Sukuk

Bir igletmenin bilancosundaki 6z varliklarina dayanilarak sukuk ihrag edilmesi-
dir. Bilanco endeksli sukukla birlikte, birden fazla projenin finansmanim saglamak
miimkiindiir. Bu tiir sukukta 6rmegin bir banka, miigterilerinin cesitli projelerini
finanse etmek i¢in sukuk ihrac etmekte ve boylece projelerin kaynagin uluslararasi
sermaye piyasalarindan temin etmektedir(Reitix, 2013).

2.4.2. Dayandig1 Finansman Modeline Gore Sukuk Cesitleri

Katilim bankalarinin finanslama modellerini esas alarak ihrac edilen cok sayida
sukuk cesidi gelistirilmistir. Asagida bunlardan en fazla kullanilan cesitleri acik-
lanmustur.

2.4.2.1. Mudaraba Sukuk (Kar Paylasimi)

islami finans kurumlan tarafindan gelistirilen ve faizsiz finans sisteminde kulla-
nilan bir y6ntem olan mudaraba; bir tarafin sermayesini diger tarafin ise emek, tec-
riibe ve bilgisini ortaya koyarak olusturdugu bir i modelidir (Yanpar, 2014:141).
Bu yontemde sukuk yatinimcis: sermaye sahibi olarak sermayeyi saglarken, sukuku
ihrac eden kaynak firma da bilgi ve tecriibesi ile saglanan sermayeyi yatinma do-
niistiirmekte ve elde edilecek getiri de 6nceden belirlenen paylagim orani {izerinden
dagitilmaktadir.

Mudaraba sukuk (emek- nakit sermaye ortakligi) yapisi, bir tarafin (girisimei/
fon kullamcisy/kaynak kurulus/mudarip/entrepreneur) emek (know-how gibi) diger
tarafin (yatinmeilar) ise 6zel amach kurulug (SPV) iizerinden sermaye koydugu,
kar garantisi olmayan bir ortaklik kurulmaktadir. Mudaraba’da yatinmeilar aldik-
lar1 sukuklar ile SPV iizerinden ortakliga nakit sermaye getirmektedir. Ortakliktan
elde edilen kar (olas1) daha 6nceden belirli oranlar ile taraflar arasinda paylastirila-
caktir. Girisimci, vade sonunda veya temerriit halinde ihracc1 SPV’nin ortakliktaki
paymu Onceden verdigi taahhiit cercevesinde devralmaktadir, Bu devir nedeniyle
SPV elde edilen tutar1 sukuk sahiplerine katilimlan oraminda aktaracaktir (Aktas,
2016:480).

Mudaraba hissesinde egit degerde paylara sahipligi (miilkiyet) temsil eden, miil-
kiyetin tam oldugu, murabaha alicilaninin isminin kaydedildigi ve getirinin sahip
olunan hisseye gore dagitildigi yatinm sukuklarnidir. Bu tiir sukuk alicilan (rab-
bul-mal) mal sahibidirler. Mudaraba sukuku biiyiik yatirim projelerinde genis kit-
lelerin katihmuni arttirmak icin kullanilir. Mudaraba sukukunun be!jigin Ozellikleri
sunlardir: (Giing6ren, 2012:103).
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- Mudaraba sukuku, ortak miilkiyeti ifade eder ve sukuk ihra¢ edene karg1 6zel
projelerde sukuk alicisina hisse hakki verir.

- Mudaraba sukuku sozlesmesi, ihrac ile ilgili sermayenin tiirii, getiri oram
ve diger sartlarin ser’i hiikiimlere uygunlugunu gosteren tiim bilgilerin yer
aldig: ihracin tanitimimdaki resmi bildirime dayanmaktadir.

- Mudaraba sukuku alicisina, sbzlesmeyi (kontrat) kendi takdiriyle menkul
kiymet piyasasinda satarak miilkiyeti bagkasina devretme hakk: verilmistir.

Mudaraba sukukunun satis1 agagida listelenen kurallara gére yapilmahdar.

- Projenin operasyonundan dnce Murabaha sermayesi, para seklinde ise Mu-
daraba sukukunun alim-satimi iglemi para ile para degisimi gibidir. Bu du-
rumda kiymetli maden ahm/satim (bay al sarf) kurallari uygulanmaktadir.

- Murabaha sermayesi borg seklinde ise Islamiyet’in bor¢ hukuku kurallarina
uymasi gerekir. Murabaha sermayesi nakit, mal, emlak, alacak ve kérdan
olugan sepet seklinde ise iglem kargiikhi anlagmaya dayali piyasa fiyatina
gore yapilmalidir.

- Sukuk alicilarindan fon toplayan SPV/idareci kendi fonunu da yatirim yapar.
Mudarip olarak kardaki payna ilave olarak SPV katkida bulundugu kendi
sermayesi oranina gore getiri elde eder.

- Islami kurallar uygulanarak gelir paylagilabilir.
- Projenin kér ve zaran yayimlanmali ve sukuk alicilarina dagitilmalidur.

2.4.2.2. Musaraka Sukuk (Kar-Zarar Paylasimm)

Ortaklifa dayali sukuk tiirlerinden olan mugaraka sukuk, hem sukuk yatirimci-
larinin hem de SPV’nin sermaye koydugu bir yontemi ifade etmektedir. Mudaraba
sukuk da ortakliga dayali bir sukuk cesididir ancak, mudaraba sukukta taraflardan
biri sermaye koyarken, diger taraf emek, ticari itibar1 ve tecriibesi ile ortak olmasi
s6z konusu oldugundan musaraka sukuktan ayrigmaktadir.

Musaraka; is ve ticaret baglaminda bir kurulug icinde kar ve zarann tiim or-
taklar tarafindan paylastirilmasi demektir. Modern kapitalist ekonomide faiz her
tiirlii finansmanda hicbir ayrim gozetmeksizin kullanilan tek bir finansman aracidr.
Islam’da faizin yasak olmasindan dolay: Musaraka, Islam ilkelerine dayanan bir
ekonomide hayati bir rol oynayabilir (Erkug ve Cenberlitas, 2016:253).

Musaraka sukuk (musharakah/musyaraka/Sukuk al Musharaka/musharaka su-
kuk) veya “kar-zarar ortakligina endeksli/dayali sukuk™ ise SPV’nin nakdi serma-
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ye, diger ortaklarin (obligor corporate) ise kigisel emek veya ticari itibar disinda
sermaye koymasi ile “ortak girigsim”lerin (joint venture) finanse edildigi ortakliga -
dayah sukuktur. Musaraka sukuk ihra¢ siirecinde her iki tarafin da sermaye koy-
dugu ve kural olarak kar-zarara da gene paylan oraminda katilacag: ortak girigim-
ler olugturulmaktadir (Aktas, 2016:481). Miisaraka Sukuku, ortaklik sézlesmesine
dayali mevcut bir igin finansmanim geligtirmek veya yeni bir projeyi tesis etmek
icin kullanilir. Sertifikay: elinde bulunduranlar hisseleri oraninda projenin veya fa-
aliyetin sahibi olurlar. Her ne kadar bu sertifikalara sahip olunmasiyla likit olmayan
varliklar iizerinde miilkiyet dogsa da, Miisaraka tahvilleri ikincil piyasada alinip
‘'satilabildiginden, likit dzellige sahiptir. Bir bagka deyisle Miisaraka sertifikalari
ciro edilebilir enstriiman olarak iglem goriir ve ikincil piyasalarda ahnip satilabilir
(Tok:2009,19).
Mugaraka sukuku ile ilgili siire¢ agafidaki gibi Gzetlenebilir (Giingoren,
2011:105):
- Sabit bir dénem ve anlagilan kar paylagimi icin SPV (Ozel Amagh Sirket) ve
sirket mugaraka anlagmas: yaparlar. Sirket periyodik olarak SPV’nin musa-
raka hisselerini satin almay1 garanti eder.

- Sirket (Mugaraka katilimcisi olarak) mugarakaya konu olan topraga veya di-
ger fiziksel aktiflere katkida bulunur.

- SPV (Musaraka katiimcisi olarak) nakit katkida bulunur.

- Musaraka, eklenen ilave nakitlerle toprag: veya fiziksel degerleri geligtir-
mesi i¢in ve gelistirilen degerleri Musaraka namina satip/kiralamasi i¢in bir
sirketi yetkili acente atar.

- Yetkili acente (sirket) sabit acente iicretine ilave olarak tegvik edici degigken
iicret elde edecektir.

- Faaliyet sonucu elde edilen kérlar sukuk hissedarlarina dagitilir.

- Sirket, yariyil esasina gbre SPV’nin musaraka hisselerini 6nceden anlagilan
fiyat iizerinden satin almay1 cayilamaz sekilde garanti eder ve sabitlenmis
dénem sonunda SPV’nin mugaraka da hicbir hissesi kalmaz.

2.42.3. Murabaha Sukuk (Maliyet art: Kar)

Katilim bankacihiginin 6nemli fon kullandirma yontemlerinden birisi muraba-
hadir. Murabaha, bir igletmenin ihtiya¢ duydugu mah, hizmeti veya hakki igletme
adma pesin olarak satin alinip bedelinin igletmeden vadeli ve karh olarak tahsil
edilmesi esasia dayanmaktadir.

113



Erdal YILMAZ

Geleneksel olarak murabaha, maliyet art1 kar esasina dayali alis islemlerini ifa-
de etmek iizere kullanilmistir. Kéar, maliyetin belli bir yiizdesi olarak veya tutar
olarak ifade edilebilir. Murabaha, Islam bankalarinm, pesin 6deme yapamayan
miisterileri bu yolla fonlamasi ve iglemin gogu Islam alimi tarafindan onaylanmasi
ile biiyiik 6nem kazanmugtir. Murabaha sukukunda sertifika ihra¢ eden taraf emtia
murabahasi saticisi, murabaha alan emtiamin alicis1 ve fon ise emtianin satin alma
maliyetini ifade etmektedir. Sukuk sahipleri murabaha emtiasma sahip olurlar ve
emtianin tekrar satiginda, nihai satig fiyati hakkina sahiptirler. Murabaha temelli
sukukun hukuki olarak gecerli olmasi i¢in yalmzca birincil piyasada islem gormesi
gereklidir. Islam hukuku murabaha sukukun ciro edilmesi veya ikincil piyasada
islem gbrmesine izin vermemektedir. (Yakar vd, 2013:81).

Murabaha sukukta baglica islem adimlar1 agagidaki sekilde gerceklesir.

- Kaynak firma ile SPV arasinda bir emtianin veya gayrimenkulun aln-
mast ile ilgili sozlesme imzalanir.

— Sozlesmenin imzalanmasinin ardindan SPV sukuk ihra¢ eder ve sukuk
yatirimcisi sukuk bedelini SPV’ye dder.

— SPV sagladig finansman ile piyasadan sozlesme konusu emtiay: satin
alur.

— Belirli bir kir marj1 ekleyerek taksitli 6denmek iizere bu emtiay: kaynak
firmaya satar.

— Kaynak firma, belirlenen araliklarla SPV’ye taksitlerini 6der.
— SPV tahsil ettigi taksitlerle sukuk yatinmcisina 6demeyi gerceklestirir.

2.4.24. Selem (Salam) Sukuk (ileriye Doniik Satin Alma)

*Bir alim-satim akiti olan selem yonteminde ileriki bir vadede teslim alinacak
bir malin bedeli pe§iﬁ olarak 6denir. Bu sekilde saticiya o mali temin edebilmesi
veya liretebilmesi icin énceden finansman saglanmis olur. Satici, sézlesme tarihin-
de kendisine tamamen ve pesin olarak 6denmis bir bedel karsiliginda, ileriki bir
tarihte sozlesmeye konu mali teslim edecegini taahhiit eder. Bu sézlesme ile malin
ozellikleri ve kalitesi ileride herhangi bir ihtilafa neden olmayacak sekilde, acik ve
net olarak tarif edilir (Tung, 2010:151).
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Selem Sukuk, selem sermayesi toplamak icin es degerli olarak ihrac edilen bel-
gelerdir. Toplanan bu sermaye ile ihra¢ olan belgeleri alanlar selem bazli satilan
mallanin miilkiyetini almus olur. Belgeleri ihra¢ eden bu mallarn saticisidir. Uye-
ler ise mallarin alicilaridir. Odenecek iiyelik iicretleri mallarin satin alma fiyatidar,
Selem belgelerini ihra¢ edenler mal sahipleridir ve bu mal sahipleri selem bazli
mallar ihrac edilen selem sukuk belgeleri ile satmaya yetkilidirler (Kiigiikgolak,
2008:34).

Selem sukukunun isleyisi ile ilgili iglem basamaklar agagidaki gibidir:
- SPV, kaynak firma tarafindan teslim edilecek olan varliklar i{izerinde sahip-
lik hakki tagiyan sukuk ihracim gerceklestirir ve sukuk yatirimcisi sukuklar

alarak bedelini 6der. Sukuk yatinnmcisi elinde bulundurdugu sukuk belgeleri
ile stz konusu varliklar lizerinde miilkiyet hakkina sahip olur.

- Kaynak firma ile SPV arasinda bir sézlesme imzalanir. Sozlesme ile kay-
nak firma ileri bir tarihte bir varlig: teslim edecek, SPV ise 6demeyi pesin
yapacaktir. Daha sonra SPV, aldig varliklan satmas: icin kaynak firmaya
onceden belirlenmis bir tutar iizerinden verecektir.

- SPV varliklarin bedelini 6der ve kaynak firma varliklari teslim eder.

- SPV, varliklan karli satmasi icin kaynak ﬁnnhya teslim eder ve kaynak firma
satis1 gerceklestirerek SPV’ ye 6demeyi gerceklestirir.

- SPV satis fiyatindan elde etmis oldugu gelirle belirli periyotlarla yatirimeila-
ra demeyi yapar.

- SPV kaynak firmanin tasfiye bedelini sukuk yatinnmcisina der.
2.4.2.5. istisna Sukuk (Ahs emri- Siparis)

Istisna, satic1 ile alic1 arasinda bir mali imal etme iizerine yapilan bir satis s6z-
lesmesidir. Bu yontem genellikle imalati uzun siiren ya da temin edilmesi zaman
alan mallann satiminda kullamilmaktadir. Sézlesmedeki belirlendigi sekli ile bu
satig; pesin, taksitli veya ileri bir tarihte 6demek iizere yapilabilmektedir (Tunc,
2010:152).

Istisna sukuku, sertifika sahibinin sahip oldugu iiriinleri imal icin gerekli fonla-
rin saglanmasi amaciyla ihrag edilen ve esit deger tasiyan sertifikalardir. Uyelikten
elde edilen fonlar iiriinlin maliyetiyken, sertifikalar1 ihrac edenler iireticiler (sa-
tici/tedarikei) ve iiyeler ise planlanan iiriiniin ahicilanidir. Sertifika alicilar iiriine
sahip olurlar ve sertifikamin satis bedeline veya paralel istisnayla satilan {iriiniin
satig bedeline hak kazanmaktadirlar. Istisna sukuku biiyiik altyap1 projelerini fi-
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nanse etmekte kullamighdir. Altyiikleniciyle paralel istisna s6zlesmesi yapmas: icin
* istisnadaki yiikleniciye izin vermesinden dolay: Istisna finansal aracilifa uygundur.
Bu nedenle bir finansal kurulug kir amach bir ingaat iglemini yiiklenebilir ve alt-
yiiklenici sozlesmesiyle insa islemini uzmanlagmus bir firmaya devredebilir (www.
turkiyefinans.com.tr).

Istisna (siparis iizerine imalat), bir siparis akdidir, bir seyi liretmek iizere imalat-
c1 ile yapilan anlagmadir. Istisna’min salamdan farki, paranin pesin verilme gartinin
olmamasi ve mali teslim tarihinin kesin olmamasidur. Istisna, genelde ingaat sekto-
riilnde gerceklestirilecek projelerde iki taraf arasinda yapilan is s6zlesmesidir. Bir
taraf proje icin gerekli iiriinleri alirken, diger taraf iiretimi yapar (Ozcan ve Elitas,
2015:566).

Istisna prensipleri ise ticarete konu olan mallarin diginda selem ile temel olarak
ayndir.

Aralanndaki belirli farklan: (Tok, 2010:12)

- Istisna, selem’e gore daha 6zel mallar icin gecerli bir s6zlesmedir.

- Selem sozlesmesinden farkli olarak istisna s6zlesmesinde spot piyasada ma-
Iin icretinin hepsi 6denmeyebilir.

- Istisna sézlesmesi, s6zlesme tarihi bitmeden, iiretici mallar iizerinde ¢als-
maya basladig1 anda tek tarafli iptal edilebilir. Selem s6zlesmesi ise ancak
sozlesme isleme konulmadan iptal edilebilir. Sozlesme isleme konulduktan
sonra iptal edilemez.

- Maln teslimi selem sozlesmelerinde tespit edilmigtir. Ancak istisna i¢in boy-
le bir ayarlama yapilmamustir. '

- Istisna sozlesmeleri belirli bir malin firetimi (6rnegin ev insas1) icin iken;
selem sOzlesmesi daha genel veya do8ada iiretilen mallar (6rnegin piring)
icindir.

2.4.2.6.Icara Sukuk (Kira Sertifikalari)

En yaygin kullanilan sukuk tiirii olan ve Tiirkiye'de de sukuk uygulamasina

admm veren kira sukuku veya kira sertifikalan, sahiplerine gayrimenkuliin miilkiyet
hakkini ve kira gelirinden faydalanma hakkini vermektedir.

fcara sukukun tagnnasfgereken baslica 6zellikler su gekilde siralanabilir: (Sal-
man,2010:21)
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Bir icara kontrati yapilirken s6z konusu varligm kiralanabilir ve kira mikta-
nimin ne kadar oldugunu taraflanin agikca biliyor olmas: gerekmektedir. Eger
her ikisi de biliniyorsa heniiz insa edilmekte olan varlik veya gayrimenkul-
ler de kontratta acikca tanimlanmak kaydiyla kiraya verenin normal sekilde
elde edecegi, inga edecegi veya alacag: varligmn kiraya verilmesini saglaya-
rak sukuka konu olabilir. Kiraya veren, kiracinin varliktan yararlanma hak-
kim engellemeyecek sekilde varlig satabilir. Varhgmn yeni sahibi kiray: alma
hakkin da elde edecektir.

Kira tutan kiralamann ilk doneminde acikca ve sonraki donemler igin yeni-
lenerek belirlenebilir.

Kira sabit bir oranda artabilirken, bilinen bir degigkene bagh olarak artabilir
veya azalabilir.

Islami prensiplere gore, varhgm temel yapisiyla ilgili demeler ve maliyet-
ler varhifin sahibinin sorumlulugundadir. Kullanim ile ilgili olugan bakim
giderleri ise kiracimn yiikiimliiliigiindedir.

Icara sukukun ihrag siirecinde varhig1 satin alan ve yatinmeilara sukuku ihrag
eder VKS vardir. VKS varlig1, 6demeyi yaparak satin alir ve VK§’ye periyo-
dik olarak kiray1 6der ve VKS sukuk sahiplerine kira bedelini dagitir.

Icara sukuk ciro edilebilir ve ikincil piyasada alim satim yapilabilir.

Icara sukuk ihrac edenlere yonetim ve pazarlama acsindan yiiksek derecede
esneklik saglar.

Merkezi Hiikiimetler, belediyeler 6zel ve kamu sektoriinde faaliyet gosteren
varlik sahipleri bu sukuk tiiriinii dogrudan varlik sahipleri de ihraci gercek-
lestirebilirler.

Icara sukuk ciro edilebilmekte, ikincil piyasalarda islem gorebilmekte ve hat-
ta kiralanan varlifin kaza veya afet sonucunda kullamlamaz hale gelmesi halinde
kirac1 icara kontratim iptal edebilmektedir. Fakat giiniimiizdeki uygulamalarda ki-
ralanan varlik bu gibi durumlara karg: sigortalanmaktadir. icara sukuka konu olan
varhk icin kira getiri oram ise anlasmaya bagh olarak sabit veya degigken olabil-
mektedir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012:4).

Tiirkiye’de yiiriirliige giren kira sertifikalari, icara sukukun bir uygulamasidir.
fcara sukukun isleyisi, Tiirkiye’de sukuk uygulamalan basghig altinda ayrintihi bir
sekilde incelenecektir.
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3. Sukukun Diger Finansal Araclarla Karsilastirilmas

Sukuk uygulamasinin diger bazi finansal araclara benzerlikleri ve bu araclardan
temel bazi farkhiliklar s6z konusudur. Bu béliimde sukuk uygulamasinmn varliga
dayali menkul kiymet, hisse senetleri ve tahvil/bono ile karsilagtinlmas: yapilmis-
tir.

3.1. Sukuk ve Varhga Dayalh Menkul Kiymetler (VDMK)

VDMK uygulamast, bir finansal kurumun bilancosunun aktifinde yer alan gelir
getirecek varliklarin olusturdugu portfoyden elde edilecek nakit akimlarim teminat
gostererek, yatinmeilara pazarlanabilir menkul kiymetler satma yoluyla fonlan at-
tirma siirecine isaret etmektedir. Bu siirecte yatinmecilara ihra¢ edilen menkul kiy-
metlere varliga dayal: menkul kiymetler denilmektedir (Atasever, 2000:2).

Sukuk da varhga dayali menkul kiymet (VDMK) gibi menkul kiymetlestirilmig
bir finansal aractir. Bu y6niiyle birbirine benzemektedirler. Ancak sukukun bir var-
lik iizerindeki miilkiyet hakkim temsil etmesi, dayandig1 varligin degerinin sukuk
getirisini etkilemesi; buna karsihk VDMK ’in dayandig: varlifa iliskin bor¢ payi-
n1 temsil etmesi, miilkiyet hakkindan ziyade yiikiimliiliigii ifade etmesi gibi temel
farkliliklar s6z konusudur. Asagidaki tabloda sukuk ile VDMK karsilagtirilmig, ara-
larindaki farklar belirtilmigtir:

Tablo1. Sukuk ve VDMK karsilastirilmas:

VDMK

SUKUK

Miilkiyet ve
Temsiliyet

VDMK bir yiikiimliiligt temsil eder. VD-
MK'lar yatinmcisina, dayandinildifn varlia
iligkin herhangi bir miilkiyet hakki vermez.

Sukuk bir varha iligkin sahipligi temsil eder.
Sukuk, yaunmeiya kendisine kargilik olarak
gdsterilen varhia iligkin kismi sahiplik verir.

Her bir VDMK, dayandinldig varhga iligkin
bir borg payim temsil eder.

Her bir sukuk, dayandinldig: varhga iligkin bir
miilkiyet payini simgeler. Dolayisiyla bir suku-
kun satigi, bir millkiyetin satsimi ifade eder.

Ihrag

VDMKlar, genel olarak, mevzuata uygun
olmalan diginda Islam hukukuna uygunluk
veya herhangi diger bir sarta bagh degildir.

Sukukun dayandinldifn varhin yasal mevzu-
at ile birlikte Islam hukukuna-uyumlu olmast
sarttir. Yaturumen profili genel olarak islami yau-
nmecilardan olugmakla birlikte bu profil simirsiz
kabul edilebilir.

VDMK 'min ihrag degeri kredi derecelendir-
mesine ve talebe baghdir. Bu deger, ihraggi-
nin kredibilitesine dayanmaktadir.

Sukukun defieri, dayandinldif1 varhifin piyasa
degerine baghdir. Aynca genellikle konvansi-
yonel bono fiyatlan gésterge olarak kullamil-
maktadir.

VDMK 'da vade perspektifi genistir: kisa / orta
/ uzun olabilir.

Sukukta vade genellikle 3-5 yil gibi orta ve uzun
vadelidir.
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VDMK "min getirisi diizenli bir kupon §deme-
si ile anapara seklindedir,

Genellikle getiriler kupon Gdemesi gibi diizenli
bir deme geklindedir. Yatinmei, sukukun da-
yandifn varliktan elde edilen kazangtan (ya da
kayiptan) pay alir.

Yatinmer, VDMK 'min dayandinldif: varhga
iligkin maliyetlerden etkilenmez. Ayrica s6z
konusu varlifiin performans: yatinmeinin ka-
zancim etkilemez.

Yatinmei, sukukun dayandizi varhga iliskin
maliyetlerden etkilenir. Maliyetlerin artmas:
yatnmcimn elde edecefi kazanci azaltacaktir,

VDMK, dofrudan spesifik bir varlik {izerin-
deki hakki géstermez; daha ziyade firmamn
tiim varliklan iizerindeki haklan gésterir. Bu

= ) : : Sukuk ise dogrudan spesifik bir varlik iizerinde-
7] yiizden VDMK, firmanin iflast halinde suku- ; T : !
3 ka gore daha giivenilirdir. ki miilkiyeti; dolayisiyla hakk gbstermektedir.
-
% A 3 Sukuk piyasasinda spekillasyonlar ve asin risk
= h‘{jli.l:g{. PRTIRA CHE o RN 2O yasaklanmugtir; dolayisiyla piyasa faiz oranin-
’ dan etkilenmemesi beklenir.
Riski azaltmak maksadiyla CDS ve IRS gibi Sukuklann dogrudan hedge edilmesi igin bir
swap enstriimanlari kullanilabilir. enstriiman bulunmamaktadir.
VDMK agisindan kur riskine kargi benzer Suko.l‘mn ur. feikine: banp Fecgi g .eddfmm
. ; Islami esaslara uygun olmayaca@ ihtimali ne-
enstrimanlar yardimiyla hedging yapmak : 2
deniyle Malezya ve Tiirkiye disinda ¢ogunlukla
miimkiindiir.
uygulanmamaktadir,
VDMK 'da geleneksel bono ihraciyla baglanti- Sukukm Islam "“".“‘“f“ Syl g el
I1 olarak ilave ydnetim giderleri yoktur. S gl lter Y-8k ool Aenetior e
y g ¥ . konusu olmaktadir,
Kaynak: Apak vd., 2016:607

3.2. Sukukun Hisse Senetleri ve Tahvil/Bono ile Karsilastirilmasi

Hisse senetleri, anonim sirketler tarafindan ihra¢ edilen ve anonim sirketlerin
sermaye paymu temsil eden kiymetli evrak niteligindeki senetlerdir. Bir sirketin his-
se senedine sahip olunmakla o sirkete ortak olunmus olur. Sukuk da bir girkete ait
varliklar iizerindeki sahiplik hakkini temsil etmektedir. Bu yoniiyle sukuk hisse se-
netlerine benzemektedir. Ancak sukuk ve hisse senetleri arasinda temel farkliliklar
vardir, Sukukta bir varlik tizerindeki miilkiyet hakki:, sukuk sertifikalarinin vadesi
ile sinirhidir. Vade sona erdiginde sertifikalara iligkin ana paranin geri 6denmesi ile
birlikte miilkiyet hakk: da sona ermektedir. Ancak hisse senetlerinde miilkiyet hak-
ki belli bir vade ile simirlandiriimamustir. Ayrica hisse senetleri sahiplerinin sirket
genel kurulunda oy kullanma hakk: ve dolayisiyla yonetime katilma haklari bulun-
makta iken, sukuk sertifikalarinin sahiplerinin bdyle bir hakki bulunmamaktadir.

Sukukun geleneksel tahvil ve bono ile de benzerlikleri vardir. Ozellikle icara
sukuk yonteminde cikarilan kira sertifikalarinin sagladig sabit getiriler, tahvil veya
bononun sabit getirilerine benzetildigi i¢in sukuk uygulamasina Islami bono veya
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fslami tahvil adi da verilmektedir. Ancak sukuku geleneksel tahvil/bonolardan ayi-
ran bazi temel noktalar vardir. Her seyden Once, tahvil veya bono saﬁipleri sadece
bir alacak hakkim temsil etmekte, ihracg1 sirketin varliklan iizerinde herhangi bir
miilkiyet hakk: saglamamaktadir. Ancak sukukta, sertifika sahiplerinin vade sonu-
na kadar girket varhiklan fizerindeki miilkiyet hakki s6z konusudur.

Tablo 2. Sukukun Tahvil/Bono ve Hisse Senetlerinin Karsilagtiriimas:

| Sukuk Tahvil/Bono | Hisse Senedi
Borg senedi degildir. ; Sirketin
. Belirlenmis varlik ya da Ihrag e%emﬂ hissesinden
Ihra¢ Konusu | . . s " borcu s6z 2 -
proje iizerinde béliinmemis - sahiplik hakk: s6z
sahiplik hakki: s6z konusudur. = konusudur.
En az belirlenen oran
Varh@a Dayah | nispetinde maddi varlik Genellikle g,
Olma Durumu | olmahdir.(%51-sukuku icara | gerekli degildir. ekt defdis
igin)
Dayandig1 varliklar ya da Ip Ot?kh
i ey tahviller
proje imsrinek sauiplik vb. diginda Teminat
Teminat hakki ile teminat saglamaya e;xelﬁkle F—
ek olarak teminat artinmu ile | £° ¢
de teminat saglar. o
) igermezler.
fhraggi :
Anapara ve Thrage: tarafindan garanti tarafindan - o ‘taraﬁndan
R : S 3 garanti
Gelir edilmemistir. garanti adilnscistic
edilmistir. g
Sadece [slam hukukuna Her tiirlii amac .
Amag uygun amaglar i¢in ihrag igin ihrag Eer tu;l:ramaca
edilebilir. edilebilir. i
Senetlerin Belirlenmis varlik ya da proje Sirketin
Satilmas: lizerindeki sermaye paymin | Bir borg hisselerinin satig1
satig1 soz konusudur. senedinin satig1 | s6z konusudur.
' s6z konusudur,
Bono ;
ihrag edilen senetlere katilim | sahiplerinin Si?'?e 1: E.l:;[;: 5
Senet oraninda dayali oldugu ihrag¢inin mali zramn dla ; kntin
Hamillerinin | varlik/ tesebbilse bagl olarak | durumunu igin | ) ™5 delf“ a
Sorumluluklar | tamimlanmug bir sorumluluk | herhangi bir i cumiahic st
s0z konusudur. sorumlulugu %
konusudur.
yoktur.
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Kaynak: Nathif J. Adam and Abdulkader Thomas, Islamic Bonds, 1st Edition, London: Euromoﬁey
Books, 2004. Aktaran: Aslan, 2012:58.

4. Tiirkiye’de Sukuk Uygulamalan

Tiirkiye’de sukuk, kira sertifikalan adi altinda uygulanmaya baslanmugtir.
Tiirkiye de kira sertifikas1 ihracimin yasal dayanag icin gerekli yasal ¢aligmalar
23.08.2002 tarih ve 4749 sayili “Kamu Finansmam ve Bor¢ Yo6netiminin Diizen-
lenmesi Hakkinda Kanun” ile baglamistir. Bu kanunun 7/A maddesinde yer alan;
*“ bu kanun kapsamindaki halka acik olmayan kurum ve kuruluglara ait tagimr ve
tasinmazlar ile kullanma, yararlanma, isletme ve sair haklar gibi maddi olmayan
varhiklara iligkin, ilgili kurumlarn goriisleri alinarak alim, satim, geri alim, kiraya
verme, geri kiralama, bedelli veya bedelsiz devir ve benzeri islemleri mevzuatta yer
alan sekil kurallanina tabi olmaksizin tesis etmeye ve bu islemleri aym usule tabi
olarak yapmak iizere Tiirk Ticaret Kanununun kurulus, tescil, denetleme, sermaye,
tasfiye ve isleyise iligkin hiikiimlerine bagh olmaksizin 6zel hukuk tiizel kisiligini
haiz varlik kiralama sirketleri kurmaya veya 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz varhk
kiralama sirketleri kurmak iizere kamu sermayeli kurumlan gorevlendirmeye Ba-
kan yetkilidir” ifadesi ile kira sertifikalarinin yasal altyapisi hazirlanmigtir. Bu mad-
deye dayanarak Hazine Miistesarh@ Varlik Kiralama Anonim Sirketi 17.08.2012
tarih ve 2012/805 sayili bakan onay: kurulmustur. Daha sonra Kamu Finansmam
ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasma Dair 3/4/2013 tarih ve 6456
nolu Kanun ile kira sertifikalan bazi vergi ve har¢lardan muaf tutulmustur. Hazine
miistesarlifimn kamu finansmam icin kira sertifikalarim ihrac etmesinin yaninda
6zel sektoriin de bu menkul degerleri ihra¢ edebilmesinin 6niinii agmak iizere Ser-
maye Piyasas1 Kanununun 61. Maddesinde de kira sertifikalarina yer verilmistir.
Sermaye Piyasasi Kanununun 61. ve 130/3 maddelerine dayanarak 7/6/2013 tarihli
II1-61.1 sayihi Kira Sertifikalant Tebligiyle Tiirkiye’de sukuk uygulamalan icin ge-
rekli olan hukuksal zemini olusturmustur.

4.1. Kira Sertifikalarmm Tanmm ve Thraci

Sermaye Piyasasi Kanununun (SPKn) 61. maddesinde kira sertifikalan soyle
tammlanmstir: “Kira sertifikalari, her tiirlii varlik veya hakkin finansmanini sagla-
mak amaciyla varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrac edilen ve sahiplerinin bu
varlik veya haklardan elde edilen gelirlerden paylar: oraninda hak sahibi olmalari-
m saglayan, nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasas: araclandir”. Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPKrl) tarafindan cikarilan ITI-61.1 sayili kira sertifikalar tebli-
ginde de cok benzer bir tamim yapilmustir: “Her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini
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saglamak amaciyla varlik kiralama girketi tarafindan ihrac edilen ve sahiplerinin
bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylar oraninda hak sahibi olmalarini
saglayan menkul kiymettir”.

SPKrl'nun III-61.1 sayil tebligin 10. maddesi kira sertifikalarinin ihraci ile ilgili
esaslan belirlemistir. Buna gore; kira sertifikalar1 halka arz edilerek veya halka arz _
edilmeksizin satilmak iizere ihrac edilebilir. Halka arz edilmeksizin yapilacak satig-
lar, tahsisli satig ve nitelikli yatinmciya sati olmak iizere iki sekilde yapilabilir. Th-
rac edilecek kira sertifikalari Kurulea uygun goriilecek ihrac tavani iginde tertipler
halinde satilabilir. izahnamenin gecerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlarda
varlik kiralama girketi (VKS), her bir tertibin satig1 icin kurulca istenen belgelerle
birlikte onay almak amactyla Kurula bagvurur. Halka arz edilmeksizin yapilacak -
satislarda ise VKS her satistan 6nce tertip ihrac belgesinin onaylanmasi amaciyla
Kurula bagvurur. Halka arz edilecek kira sertifikalaninin borsada islem gérmesi ve
bu amacla borsaya bagvurulmas: zorunludur. Kurul, VKS’den kira sertifikalarina
iliskin 6deme yiikiimliiliiklerinin yurt icinde yerlesik bir banka veya iigiincii bir
tiizel kisi tarafindan garanti altina alinmasim yurt icinde satisin yalnizca nitelikli
yatinmeilara yonelik olarak yapilmasim veya kira sertifikalarinin, VK nin veya
fon kullanicilarimin derecelendirilmesini talep edebilir.

4.2. Kira Sertifikasmm Isleyisi

Kira sertifikalarimin isleyis siireci asagida sematik sekilde gosterilmis olup her
bir iglem adimu ile ilgili aciklamalara yer verilmistir. (turkiyefinans.com)
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Sekil 2. Kira sertifikalarinin isleyisi

Il= — B —
(4 B}
v Y
Kaynak _ Varlk
Kurulus y Kiralama
(Kiraci) P Sirketi

A -3

(=]

B

()

Kira
Sertifikas

v

Sertifika
Sahibi

Arac
Kurulus

s e

Kaynak: wrkiyefinans.com (2013)’dan uyarlanmustir.

1.adim: VK§, varlifin toplam bedeline esdegerde kira sertifikalarini ihrag eder.

2.adim: Yatinmecilar kira sertifikalarim satin alirlar.

3.adim: Yatinmecilar kira sertifikalaninin toplam bedelini VK$’ine 6derler.

4.adim: VK, tahsil ettigi kira sertifikalar1 bedelini kiralamaya konu olan varlig
satin almak iizere kaynak kurulusa aktarir.

5.adim: Kaynak kurulus, kiralamaya konu olacak varligin miilkiyetini vadenin

sonunda geri satin almak iizere VKS’ine devreder.

6.adim: VKS§, miilkiyetini devraldig: varhkla ilgili bir kira sdzlesmesi yaparak
kira sertifikalarinda belirtilen vadenin sonuna kadar kaynak kurulusa kiralar.
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7.adim: Kaynak kurulus s6z konusu varhgmn kira bedelini diizenli olarak belirli
periyotlarla (6rnegin aylik olarak) VKS’ne 6der.

8.adim: VKS, kaynak kurulustan aldig: kira bedellerini yatinmcilara kira serti-
fikalariin periyodik 6demelerinde kullanilir.

9.adim: Kira sertifikalarinda belirtilen vadenin sonunda kaynak kurulus, daha
tnce miilkiyetini VKS ne belli bir bedel kargilifinda devrettigi varhigin miilkiyetini
tekrar almak iizere aym tutari VK ne dder.

10.adim:VKS, vade sonunda kiralamaya konu olan varligin miilkiyetini kaynak
kuruluga devreder.

11.adim:VKS, 1.ve 2. adim geredi yatirimcilardan tahsil ettigi kira sertifikalan
ana paralarin geri dder.

Kira sertifikalarinin ihraci ile elde edilen fonlarin hangi varliklarin finansmanin-
da kullanilacagmnin veya Islami esaslara uygun olarak kullamilip kullamimayacagi-
mn agiklanmas: hususunda SPKrl tarafindan cikarilan tebligde herhangi bir hitkme
yer verilmemistir. Bu durumda kira sertifikalar ile saglanan fonlarin Islami esas-
lara uygun faaliyette bulunmayan kuruluglar tarafindan da kullanilma ihtimalini
ortaya ¢ikarr ki bu da sukuk uygulamasmin temel amacida ters diigmektedir.

Isldmi Finans Kuruluslan icin Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI) adi
altinda 1991 yilinda kurulan ve Isldmi finans kuruluglan igin standartlar belirleyen
uluslararas: kurulus; 17 nolu standard: yayinlayarak, “elde edilecek arz gelirlerini,
Islam hukukunun onayladig: herhangi bir megru akde dayali olarak igletmek ve ya-
tinmlarda kullanmak amaciyla, yatinim sertifikalari ihrag etmek caizdiz” ifadesine
yermistir. Bu ifadede sukuku yatirim sertifikalar1 olarak nitelendirmis ve yatirim
sertifikalarimin caiz oldugunu kabul ve ilan etmistir. Tiirkiye'de de kira sertifikalari-
min AAOIFI standartlarina uyumunun saglanmasi, 6zellikle yabanci yatirnmeilarin
giiven seviyesinin artirilmasi icin uygun olacaktir. ‘

4 3. Kira Sertifikasimin Taraflar:

Kira sertifikalar: temelde bir menkul kiymetlestirme uygulamas: oldugu icin,
menkul kiymetlestirme uygulamasinda ve buna bagh olarak ¢ikarilan varhiga daya-
i menkul kiymet uygulamasindaki gibi taraflar bulunmaktadir. Kira sertifikas: ile
kaynak saglayacak taraf olan ve kira sertifikalarina konu varlik ve haklan devreden
kaynak kurulus, kira sertifikasi ihrac eden varlik kiralama sirketi ve bu sertifikalan
satin alan yatirimeilar kira sertifikalarinin belli bagli taraflaridir. Ayrica SPKrl, Mer-
kezi Kayit Kurulugu, bankalar, borsalar gibi bagka taraflan da vardur.
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4.3.1. Kaynak kurulus

SPKr’nun III-61.1 sayili tebliin Tamumlar ve Kisaltmalar baghfim tasiyan
3.maddesinde kaynak kurulug, “sahiplige dayal: kira sertifikas: ihraglarinda varhik
ve haklan varlik kiralama sirketine devreden sermaye sirketini veya tacir nitelifini
haiz gercek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek
suretiyle yazih bir sézlesmeye istinaden olusturduklari adi ortakhif1; ydnetim soz-
lesmesine dayali kira sertifikas: ihraclarinda sahip oldugu varhk ve haklan VKS
adina yoneten sirketler” olarak tanimlanmistir. Buna gore kira sertifikalar1 yoluyla
fon temin etmek icin sahip oldugu bir varhig: veya hakk: daha sonra geri almak
tizere VK S’ ne devreden kuruluslar kaynak kurulustur.

43.2. Varhk Kiralama Sirketi (VKS)

VKS’ler esas olarak kira sertifikasi ihrac etmek amaciyla anonim girket statii-
siinde kurulurlar ve kira sertifikas: ihrac etme disinda bagka bir ticari faaliyetle ug-
ragsamazlar. Nitekim SPKn 61.maddesinin 3.bendinde “Varlik kiralama sirketi, Ku-
rul tarafindan uygun goriis verilen esas sézlesmesinde belirtilen faaliyetler diginda
herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacag gibi sahip oldugu varliklar ve haklar
iizerinde esas sozlesmesinde izin verilenler haric olmak iizere, iiciincii kigiler lehine
hicbir ayni hak tesis edemez ve bunlan kira sertifikas: sahiplerinin menfaatlerine
aykin bir sekilde kiralayamaz veya devredemez. Kira sertifikalan itfa edilinceye
kadar, varlik kiralama sirketinin portfoyiinde yer alan varliklar ve haklar, ihracci-
nin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi hélinde dahi te-
minat amaci diginda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu
alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, iflas masasina dahil
edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karan verilemez” ifadesine yer ve-
rilmistir. Menkul kiymetlestirme uygulamasindaki “Ozel Amach Sirket” (SPV)’in
islevini gormektedir. Kira sertifikas: ihra¢ etmek suretiyle fon temininde bulun-
mak isteyen kuruluslar, sahip olduklar: varlik ve kaynaklar1 VKS ne devreder. VKS
devraldig: bu varliklara dayanarak kira sertifikas1 ihrag eder. Kira sertifikasina konu
olan varliklardan elde edilen gelirleri nceden belirlenen kistaslar dahilinde serti-
fika sahiplerine dagitir. Kira s6zlesmesi sonunda sertifika sahiplerinin ana parasini
geri 0deyerek kaynak kurulusun varlik veya haklarmi geri devreder.

4.3.3. Yatirnmcilar

Kira sertifikalarinin taraflarindan birisi de yatinmeilardir. Yatinmeilar, kira ser-
tifikalarim satin almak suretiyle anapara 6demesini gerceklestirir ve karsihginda
Onceden belirlenmis donemler boyunca periyodik olarak kira elde ederler. Vadenin
sonunda anaparasini geri alirlar.
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Halka arz edilerek yapilan satiglar bireysel yatinmecilara yapilmaktadir. Halka
arz edilmeksizin yapilacak satiglar ise, tahsisli satig veya nitelikli yatirnmciya satig
olmak iizere iki sekilde yapilabilir. Bireysel yatirnmcilar, kurumsal yatinmecilar di-
sinda kalan gercek ve tiizel kigilerdir. Bunlara borsa kanaliyla kira sertifikas: ihrag
edilmektedir. Tahsisli satiglar, sermaye piyasasi araclarimin dogrudan yurt disinda
ve/veya yurt icinde yerlesik kisilere borsa diginda tahsisli olarak ya da borsada top-
tan satigin ifade etmektedir. Nitelikli yatinmecilar ise, kurulun yatirim kuruluslarina
iligkin diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayal olarak profesyonel kabul edi-
lenler de dahil profesyonel miisterilerdir. Bunlar yerli ve yabanci yatinm fonlari,
emeklilik fonlan, yatinm ortakliklan, araci kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri,
portfoy yatirim sirketleri vb. gibi kurumlardir (Soyler, 2014:61).

4.4. Sukukun Ikincil Piyasa Durumu ve Borsa Istanbul

Menkul kiymetlerin likiditesinin yiiksekligi her seyden once ikincil piyasada is-
lem gérmesine baghdir. Diinya genelinde ihrag edilen sukuklar, likiditesinin artiril-
mas1 ve yatirimcilarin giiveninin artirilmasi amaciyla borsalarda kote edilmektedir.
Tiirkiye’de de ihrac edilen kira sertifikalar1 Borsa Istanbul’da kote edilerek ikincil
piyasalarda islem gérmesi saglanmaktadir.

Yatirimeilar, sukuklarin ikincil piyasada kolayca satilabilecegi bilgisine sahip
olursa birincil piyasada ilgili sirketlere kaynak aktarma hususunda cok daha rahat
karar verebilirler. Bu baglamda basarili bir birincil piyasa, etkin olan bir ikincil
piyasaya ihtiyac duymaktadir (Yanpar, 2014:182).

Sukuklarla ilgili ikincil piyasa islemlerine organize piyasalarda seyrek rastlanil-
maktadir. Sukuklara iliskin iglem kurallarimda tekdiizeligin saglanamamus olmasi
ve sukuk ihraclari icin her Islami akimin farkli bir hukuki yorum getirmesi sukuk-

‘larin ikincil piyasa islemlerini kisitlayan dnemli etkenler olmustur. Her ne kadar
icara sukuk, mugaraka sukuk ve hibrid sukuk gibi sukuk cesitleri Islami akimlarca
ikincil piyasa iglemleri icin uygun goriilmiis olsa bile, yatinmecilar faize konu olma
olasihigindan cekindikleri icin bu sukuklarla ikincil piyasa iglemi yapmamayi tercih
etmektedirler. Bunun'diginda sukuklar, genellikle uzun vadeli ihrac edildiklerinden
dolay1 ve varlikh yatinmeilar tarafindan alinmalar sebebiyle vade sonuna kadar

* elde tutulmaktadirlar (Yean, 2009:12-13).

Borsa Istanbul Kotasyon Yonerge’sinin 4. boliimii borgclanma araglari ve kira
sertifikalaninin kotasyonunu diizenlemektedir. Yonergeye gore, halka arz edilen
veya nitelikli yatinmeiya satilmak fizere ihrac edilen bor¢lanma araclari ve kira
sertifikalar1 Borsa tarafindan kota alinarak iglem gorebilir. Bor¢clanma araclan ve
kira sertifikalarinin kotasyon bagvurusu, énceden belirlenmis bir tutarin tamamini
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kapsayan tek seferlik bir ihrag icin yapilabilecegi gibi belirli bir dénem i¢inde Ku-
rul tarafindan uygun goriilecek ihra¢ tavam dahilinde tertipler halinde yapilacak ih-
raglann tiimiinii kapsayacak sekilde de yapilabilir. Halka arz yoluyla'ihrac edilecek
kira sertifikalar1 Borsa tarafindan herhangi bir degerlendirme yapilmaksizin SPK
tarafindan izahnamenin onaylanmasi ve satisin gerceklesmesini takiben kota alinur,

5. Vergi Kanunlar: Acisindan Kira Sertifikalarinin Durumu

Tiirkiye’de kira sertifikalarinin yeni bir finansal ara¢ olarak kullanilmasinin
yayginlasmasini saglamak amaciyla cesitli vergi kanunlarinda tesvik nitelifinde
bir kisim degisiklikler yapilmigtir.

Ik olarak, 13.02.2011 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan, 6111 Sayili Bazi
Alacaklarin Yeniden Yapilandinilmas: ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigor-
tas1 Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmas: Hakkinda Kanun’la bazi diizenlemeler yapilmistir. Ardindan agagidaki
kanunlarla kira sertifikalan ile ilgili diizenlemeler yapilmistir:

- 6456 Sayih Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkin-
da Kanun ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun

- 6487 Sayih Bazi Kanunlar {le 375 Sayih Kanun Hiikmiinde Karamamede
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun

- 6495 Sayilh Bazi Kanun Ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun

5.1. Gelir Vergisi Acisindan Kira Sertifikalar:

13.02.2011 tarihli ve 6111 Sayii kanunun 80. maddesi ile, menkul sermaye
iratlarinin sayildig: 193 Sayih Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesinin 5. bendi
degistirilerek menkul kiymet sayilanlar arasina kira sertifikalan da eklenmis ve
bylece kira sertifikalarindan elde edilen gelirler menkul sermaye irad1 sayilmustir.
29 Haziran 2011 tarihli Resmi Gazete’de yaymnlanan 1854 Sayilh Bakanlar Kurulu
Karar ile, tahvil ve hazine bonolarina paralel olarak, varlik kiralama sirketleri tara-
findan Tiirkiye’de ihrac edilen kira sertifikalarindan elde edilen gelirler iizerinden
%10 oraninda gelir vergisi stopaji kesilmesi karari almmigtir. Aynici, tam miikellef
varlik kiralama girketleri tarafindan yurt diginda ihrac edilmig bulunan kira sertifi-
kalarinin;

- Vadesi 1 yila kadar olanlara saglanan gelirlerden % 10,
- Vadesi 1 yilile 3 yil arasi olanlara saglanan gelirlerden % 7,
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- Vadesi 3 yil ile 5 yil aras1 olanlara saglanan gelirlerden % 3,

- Vadesi 5 yil ve daha uzun olanlara saglanan gelirlerden % O oranlarinda sto-

paj uygulanir. : '

Aynca, GVK Gegici 67 maddesinde yapilan degisiklikle, 4749 sayih Kamu
Finansmanm ve Bor¢ Yonetimi Hakkindaki Kanuna gére kurulan varlik kiralama
sirketleri tarafindan yurt disinda ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin alim satimu, itfas:
sirasinda elde edilen getirileri ile bunlarin dénemsel getirilerinin tahsilinde stopaj
uygulanmayacaktir. '

Ozellikle yurt icindeki ihraglardan elde edilen gelirler iizerinden gelir vergisi
kesinti oraninin tahvil ve hazine bonolarina uygulanan stopaj orani ile ayni olmast,
dini hassasiyetler nedeniyle finansal piyasalarda degerlendirilmeyen tasarruflarin
ekonomiye kazandirilmas: icin énemli bir arag olan kira sertifikalarimin yayginlag-
masini siirlayabilecek bir unsurdur.

5.2. Kurumlar Vergisi Acisindar Kira Sertifikalar:

6111, 6487 ve 6495 sayih kanunlarla yapilan degisiklikle, 5520 Sayili Kurum-
lar Vergisi Kanunu’nun ‘Istisnalar’ baghgin tagiyan 5. maddesinin ‘e’ bendine bir
ekleme yapilmis ve kurumlann en az iki tam yil siireyle aktiflerinde yer alan tagin-
mazlar ve istirak hisseleri ile aym siireyle sahip olduklan kurucu senetleri, intifa
senetleri ve riichan haklarinin satisindan dogan kazanclar icin uygulanan % 75’lik
istisna orani, kira sertifikalan icin % 100 uygulanmas: saglanmustir. Ayrica istisna
icin iki yillik aktifte bulunma sart: kira sertifikalan icin aranmamgtir.

Taginmazlarm varhk kiralama sirketine satilmas: sonucu elde edilen gelirin %
100 oraninda vergiden istisna tutulmasinin gerekcesi; kaynak kurulugun asil ama-
cin kér yerine, finansman temini icin varlik kiralama sirketine satilmas: ve tasm-
mazin bir teminat olarak telakki edilmis olmasidir (Giilcicek, 2013:30).

Kurumlar vergisi tevkifati agisindan, yurticinde ihrac edilen kira sertifikalarinin
alim-satimindan elde edilen kazanglar; tam ve dar miikellef sermaye sirketlerinde
kesintiye tabi tutulmazken, bunun digindaki kurumlar % 10 tevkifat uygulanmakta-
dir. Yine Hazine ve ozel sirket tarafindan kurulan varlik kiralama girketleri tarafin-
dan yurt disinda cikarilan kira sertifikalarinin alim-satimindan elde edilen kazanc-
lar, tam ve dar miikellef kurumlarca kesintiye tabi degildir (Soyler, 2014:100-101).

5.3. Katma Deger Vergisi Acisindan Kira Sertifikalar:

6111 Sayili Kapun’un 85. maddesiyle 3065 Sayili Katma Deger Vergisi Kanu-
nu'nun 17/4 ‘Diger Istisnalar’ baghgim tasiyan maddesinin (g) bendinde yapilan
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degisiklikle, varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarimin
Katma Deger Vergisinden istisna oldugu hiikme baglanmisgtir. 6111 Sayili Kanunun
aym: maddesinde yapilan bir bagka degisiklikle “menkul, gayrimenkul ve maddi
olmayan varliklarin, varlik kiralama sirketlerine devri ile bu varliklanin varlik kira-
lama sirketlerince kiralanmas: ve devralinan kuruma devri” islemleri de KDV’den
istisna edilmistir.

5.4.Diger Bazi Vergi Kanunlan A¢isindan Kira Sertifikalar:

488 sayili Damga Vergisi Kanunu’nun damga vergisi istisnalarim diizenleyen
(2) sayih tabloya 6111 Sayih Kanun’da yapilan ekleme ile, menkul, gayrimenkul
ve maddi olmayan varliklarin VKS’ye devri, VKS tarafindan kaynak kurulusa dev-
ri, devir iglemlerine bagh olarak yapilan ipotek iglemleri ve varliklarin VKS tara-
findan kiralanmas: nedeniyle diizenlenen kagitlar ile kira sertifikalar1 damga ver-
gisinden muaf tutulmustur. Ayrica 6456 sayili Kanun ile, 4749 sayili Kanunu’nun
15 maddesinde yapilan degisiklik ile Hazine Miistesarlig1 tarafindan kurulan Varlik
Kiralama Sirketleri’nin ihrac ettigi kira sertifikalarina iligkin diizenlenen islem ve
kédgitlar damga vergisinden muaf tutulmustur.

1319 sayih Emlak Vergisi Kanunu’nun ‘Daimi Muafliklar’ baslifini tasiyan 4.
Maddesine 6456 sayili Kanun ile yapilan ekleme ile kiraya verilmeme sarti aran-
maksizin, kira sertifikalari ihracina konu binalar, bina vergisinden daimi olarak
muaf tutulmugtur. Ayrica kira sertifikalan (Hazine tarafindan kurulan varlik kirala-
ma girketi tarafindan kira sertifikalar) ihraci iglemine konu arazi ve arsalar, arazi
vergisinden daimi olarak muaf tutulmustur.

6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun 28. Maddesine gore Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisine (BSMV) tabi olan islemler belirtilmekte ve bu maddeye
gore Varlik Kiralama Sirketlerinin ihrac ettikleri kira sertifikalari nedeniyle BSMV
miikellefiyeti dogmaktadir. 2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile BSMV
oranlarinda yapilan degisiklik ile “Yurt icinde Tiirk Liras: cinsinden ihrag edilen
tahviller ve varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrac edilen kira sertifikalannin
geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap veya elden cikarilmas: kargiliginda, ayrica
vadesi beklenmeksizin satis1 nedeniyle lehe alinan paralar iizerinden” %1 oraninda
BSMV 6denmesi yiikiimliiliigii getirilmistir. Ancak 6456 sayilh Kanun ile “Hazine
tarafindan kurulan varlik kiralama girketlerinin ihrac ettigi kira sertifikalarindan
elde edilen kira gelirleri ve vade sonunda lehe alinan paralar” BSMV’den istisna
tutulmustur.
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6. Sonuc¢

Cesitli varliklara sahip olan girketler veya kamu kuruluglari, yeni fon temin
etmek amaciyla varlik kiralama sirketleri aracihg; ile ihrac ettikleri sukuk sertifika-
lar1, aym zamanda inan¢lan nedeniyle konvansiyonel yatinm araclarindan uzak du-
ran tasarruf sahipleri icin de alternatif bir yatinm araci olmugtur. Ozellikle kiiresel
finansal calkantilardan daha az etkilendikleri tespit edilen sukuklar, sadece Islami
bir yatinm araci olarak degil aym zamanda tiim kesimler tarafindan alternatif bir
yatirim araci olarak da tercih edilmeye baglanmigtir. Bugiin sukuk baslangic diize-
yinin ¢ok iistiinde, gelisimini siirdiiren ve diinyanin dnemli borsalarinda kote edilen
onemli bir finansal arac haline gelmistir.

Belge, vesika anlamina gelen sukuk, esas olarak likit olmayan varhklarin men-
kul kiymetlestirme yoluyla likit haline getirilmesiyle fon temin etmek amaciyla
ihrac edilen sertifikalardir. Sukuk, bir projeye baslamak icin veya mevcut bir pro-
jenin devam ettirilmesi icin veyahut bir ticari faaliyet icin gerekli olan sermayenin
saélanmam amaciyla ihra¢ edilmektedir. Bunun icin fon saglamak isteyen islet-
meler veya kamu kuruluslan kaynak kurnlug olarak, miinhasiran kurulan varhik
kiralama sirketlerine varliklarin: devretmekte, varlik kiralama sirketleri de devral-
dig1 varliklara dayah olarak sukuk sertifikas: ihrac ederek topladig: fonlan kaynak
kurulusa aktarmaktadir. S6z konusu varliklarin donemsel getirileri ile sertifika sa-
hiplerine donemsel ddemeleri gerceklestirmektedir. Vade sonunda varlik kiralama
sirketleri devraldig varliklan kaynak kuruluga geri devretmekte, karsiliginda aldig:
tutar ile de sukuk sertifikalarinin itfasim gerceklestirmektedir.

Tiirkiye’de sukuk uygulamas: kira sertifikalar1 ad1 altinda gerceklegtirilmekte-
dir, Kira sertifikalarinin 6nemli béliimiinii Hazine Miistesarligi’nca kurulan varlik
kiralama girketleri tarafindan ihrag edilirken, katilim bankalar1 ve baz: girketler ta-
rafindan ihrac edilen kira sertifikalan ile birlikte Tiirkiye global sukuk piyasasin-
da onemli bir iilke haline gelmistir. Uzun zamandir Tiirkiye’ye cekilmek istenen
Korfez sermayesinin bir bolimii ihra¢ edilen kira sertifikalan yoluyla gelmekte
ve daha fazla sermayenin iilkeye sukuk yolu ile gelme potansiyelinin oldugu dii-
stiniilmektedir. Kira sertifikalar, Tiirkiye’de cegitli nedenlerle ve ozellikle dini
hassasiyetlerinden dolay: reel ekonomiye kazandirilmamig yastik alti olarak ifade
edilen tasarruflarin da ekonomiye kazandirilmasi i¢in énemli araclardan biri hali-
ne gelebilir, Sukuk yatinmeilarina yonelik olarak vergisel agidan bazi tegvik edici
diizenlemelerin yapilmasi, sukuk uygulamasinin yayginlagsmasina ve atil fonlarin
ekonomiye kazandirilmasinda 6nemli rol oynayacaktir. SPKr tarafindan yayinla-
nan kira sertifikalari tebliginde hangi-varliklarin kira sertifikalarina konu edilebi-
lecegine dair herhangi bir hikkme yer verilmemistir. Bu durum, kira sertifikalari
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yolu ile toplanan fonlarin islami esaslara uygun olmayan islerin finansmaninda da
kullanilmasina yol acabilecektir. Bu konuda bir diizenlemenin yapilma ihtiyaci bu-
lunmaktadir. Bunun icin de isldmi Finans Kuruluglari I¢in Muhasebe ve Denetleme
Kurumu (AAOIFI)’nin standartlarina uygunluk esasmnin getirilmesi 6zellikle yurt
disindan geleéek yatirmeilar icin giiven artiric: bir uygulama olacaktir.
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