SUKUKUN SOZLESME YAPISI

(MUREKKEP, KARMA VE KENDINE OZGU OLUP OLMAMASI
BAKIMINDAN)"
Ahmet INANIR**

Oz

Sukuk, glintimiiz diinyasinda yaygin bir sekilde kullanilan varliga dayal
menkul kiymetlestirmeden etkilenerek gelistirilmis g¢agdas Islami
sermaye piyasasinin en onemli finansal iirtinlerinden biridir. Daha 6nce
gelistirilmis finans tiriinlerinin pek ¢ogunu da i¢inde barindirmaktadir.
Teorikte pek ¢ok sukuk tiiriiniin bulundugu tespit edilmis, arastirmada
ise pratikte en ¢ok uygulanan ve sukukun dayandig varligin cinsine
gore, “mal satimina dayali sukuk”, “menfaat satimina dayali sukuk” ve
“ortaklik esasina dayali sukuk” ele alinarak akit yapilar: tespit edilmeye
calisilmistir. Sukuk, teoride mal, menfaat veya proje satimina dayanir. Bu
sayede sahiplerine misli nitelikte ortaklik hakk: saglar. Bir sukuk ihraci
isleminde mal, menfaat veya projenin sahibi olan kaynak kurulus
(sermaye ihtiyaci olan), sukuk ¢ikaran 6zel amacli kurulus ve sermaye
sahipleri yaninda birden fazla so6zlesmede bir akitte birlesir. Bu birlesme
miirekkep, karma ve kendine 6zgii bir sekilde de olabilir. Bu makalede
miirekkep, karma ve kendine 6zgii olup olmamas: bakimindan sukukun
sOzlesme yapisi incelenmektedir. Arastirma neticesinde sukukun birgok
tiirii oldugu goriilmiis, bunlardan bir kisminin miirekkep, diger bir

kisminin ise karma akid oldugu sonucuna ulasilmstir.
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THE CONTRACT STRUCTURE OF SUKUK

(IN TERMS OF WHETHER IT IS UNITED, MIXED OR SUI
GENERIS)

Abstract

The sukuk is widely used in today's world. It can be said that sukuk is
one of the most important financial products of contemporary Islamic
capital market developed by being affected by asset-based securitization.
It contains many of the previously developed financial products in itself.
It has been found that there are many sukuk types. The present study
deals with the most widely used ones, namely "contractual sale based
sukuk”, "benefit based sukuk" and "sukuk based on partnership basis".
Thus the study tries to determine the contracting activities. Theoretically
the sukuk is based on the goods, the sale of interests or projects. Thus, it
gives the owners a right to partnership in fungible terms. In the process
of exporting a sukuk, the source organization that owns the goods (the
organization that needs capital), the special purpose institution that
establishes the sukuk and the capital owners are merged into one
contract. This combination may be in an united, mixed and sui generis
form. This article examines the contract structure of sukuk in terms of
united, mixed and specific. As a result of the study it has been seen that
there are several types of sukuk. some of which are united contarcts and

the rest are mixed contracts.

Keywords: Islam, Figh, Finance, Contract, Sukuk.

Giris

Insan, tabiat1 geregi mala muhtactir ve neredeyse biitiin hayat: ona sahip
olma arzusuyla doludur. Onun ihtiyaglarin1 gidermek icin edindigi seylere mal,
elde edilen mallar yigmina servet, sahibine gelir getiren her cesit vasitaya da

sermaye denir. Giintimiizde sermaye denildiginde ilk olarak akla gelen sey
paradir.

Fatiha stiresinde “Bizi dogru yola, kendilerine nimet verilenlerin yoluna
ilet”? ayetinde dikkat c¢ekilen hususlardan biri de nimetin kendisinin
istenmemesi, yalnizca ona ulastiran yolun arzu edilmesidir. Mesela birisinden on
lira istemekle, daima on lira kazandiracak bir yol, bir sebep istemek birbirinden

farklidir. Nimetlenenler, sadece iktisadi hayatta basarili olanlar degil, aym

1 Fatiha, 1/6-7.



27

zamanda Allah’'n ¢izdigi hak yoldan giden kimselerdir.? Nitekim Yiice Allah
(c.c.) bolca nimet elde etme yolunun kitab1 dogru anlamak ve uygulamaktan
gectigini ifade etmektedir: “Eger onlar Tevrati, Incil’i ve Rableri tarafindan
kendilerine indirileni (Kur'ant) gere§ince wuygulasalardi, elbette iistlerinden wve
ayaklarimin altindan (bol bol rizik) yiyeceklerdi...”® Rizik kapilarimin agilmasiyla
vahyin dogru anlasilmasi ve uygulanmasinin dogru orantili oldugu soylenebilir.
Oyleyse Allah’in rizasini kazanmanin yollarindan biri de helal nimet elde etme

yollarinin arastirilmasindan gegmektedir.

Servetin sermaye haline doniistiiriilmesi, yatirim  vasitalarinin
cesitlendirilmesi, finansman maliyetlerinin diisiiriilmesi ve kredi riskinin
azaltilmas: gibi bir¢ok sayida yarar1 bulunan menkul kiymetlestirme tilkede is ve
istihdami ziyadelestiren, yatirimlarin ¢ogalmasina ve dolayisiyla toplumun refah
diizeyinin artmasma katkida bulunacak ¢ok onemli firsatlar sunmaktadir.* Bu
ylzden yeni kazang yollar1 aramak, mevcut imkanlardan iktisath bir sekilde
yararlanmak Miisliimanin temel ugras alanlarindan biridir. Nitekim Hz.
Peygamber (sav) akmakta olan bir nehir kenarinda olunsa dahi abdest alirken
suyun israf edilmesini dogru bulmadig diisiiniildiigiinde kaynaklarin atil bir

sekilde birakilmasi da israfin farkl bir boyutudur.

Hz. Peygamber’in Medine’ye hicretinin ilk yillarinda diger pazarlara
alternatif rekabet edebilir yeni bir pazar kurma arayislari, Islam’m, pazar1 inang
diinyasmin bir parcasi olarak énemsedigini gostermektedir.6 Bu baglamda Islam
bir din olarak akidler alaninda somiirii ve adaletsizligi ortadan kaldirmaya
yonelik diizenlemeler 6ngormiis, alternatif olarak da karsiikli rizaya dayali
hakkaniyet oOlgtilerini koymustur. Bunlar disindaki iktisadi iliskileri miimkiin
mertebe, kendi mecrasinda birakmaya gayret gostermis; daha saglikh
yliriiyebilmesi ve olusabilecek magduriyetlerin telafisini saglamaya yonelik
olarak da koruyucu, onleyici ve denetleyici diye bilinen biiyiik bir kismi1 hukiiki,
diger bir kismu ise bunlar1 tamamlayici ve destekleyici Ozelliklerde ahlaki
tedbirler almistir. Miidahaleyi ise ancak c¢ok zorunlu ya da esash konular

tizerinde yogunlastirmistir” Nitekim faiz yasagi da Miisliimanlari, zamanin

2 Celal Yenigeri, Islam Iktisadinin Esaslart, Istanbul: Samil Yay., 1980, s. 31.

3 Maide, 5/66.

4 Ali Ceylan- Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasast ve Menkul Degerler Analizi, Bursa: Ekin Kitapevi, 2000,
s. 337-338.

5 Ibn Mace, Taharet, 48; Ahmed b. Hanbel, Miisned, istanbul: Cagr1 Yay., 1982, 11, s. 221.

M. J. Kister, “Peygamber’in Pazar1”, (Trc. Eden: Abdullah Kahraman), Cumhurivet Universitesi Ilahiyat

Fakiiltesi Dergisi, say:VI/11, (2002), 25-29.

Sevket Topal, “Islam Hukikunda Alim Satim Piyasasina Yonelik Baz1 Diizenlemeler”, Din Bilimleri

Akademik Arastirma Dergisi , sayr: V/1, (2005), s. 213-226.
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tefecilerinin elinden kurtarma ve iktisadi bagimsizliga yonelik diizenlemeler
cercevesinde degerlendirilebilir. Bu yiizden faizsizlik ilkesi Islami finans

sisteminin temel 6zelliklerinden biridir.

Akidler, insanlarin mal ve hizmet degisimi igin kullandiklar1 hukaki
araglardir. Sosyal ve iktisadi gelismeler sonucunda insanlarin ihtiyaglar
degismekte ve bu degisimi karsilamak {izere yeni akid gesitleri gelistirilmektedir.
Bu bakimdan akidler, canli organizmalar gibidir; asirlar iginde dogarlar,
birlesirler, ayrilirlar bazen de islevlerini kaybederek adeta oliirler ve yerlerini
bagka akidler alir. Dolayisiyla Miisliimanlarin akid sistemi, klasik fikih

kitaplarinda yer alan sozlesmelerle sinirlandirilamaz.®

Giiniimiiz diinyasinda taraflar mevcut hukuk sistemlerinde tanimlanan
tipik akidlerle islemler yapmak zorunda kalmamakta bazi sinirlamalarla beraber
bilesik, karma ve kendine 6zgii vb. gibi sozlesmeler yapabilmektedir. Bugiin yeni
akid tiirlerini gelistirmek tizere “finans miihendisligi” denen yeni bir is kolu
vardir. Ancak finansal miihendislik yoluyla tiiretilen her sozlesmenin piyasa
tarafindan tutuldugu anlamma da gelmez. Ciinkii bunlarmn bir kismi
benimsenirken onemli bir kismi ise konuldugu amaca hizmet etmekten uzak
kaldigindan dolay1 varligini devam ettiremez. Aragtirma konusu olan sukuk akdi
de faizsiz finans alaninda yasanmis pek ¢ok deneyim sonucu, girisimci, yatirimci
sermaye sahibi ve mali aracilarin ihtiyaglarina cevap vermek {iizere gelistirilmis

pek ¢ok faydalar: bulunan uluslararasi bir s6zlesmedir.’

Her sozlesme ait oldugu inang ve diisiince sistemlerinin izlerini tagir.
Haliyle kapitalist finans kiiltiiriiniin eseri olan menkul kiymetlestirme de faizli
sistem iginde gelistirilmis bir {irtindiir. Bunlarin oldugu gibi Miisliimanlar
tarafindan benimsenmesi faizsizlik ilkesi basta olmak iizere Islam’m gozettigi
temel ilkelerin ihlal edilmesi sonucunu doguracaktir. Ancak bu ilkeler ihlal
edilmeden benzer sozlesmeler iiretilebilir. Bu akidlerin saglamis oldugu
imkanlardan istifade edebilir. Bunlarin kapitalist finans sisteminin {irtinlerinin
dogrudan veya dolayli bir sekilde taklidi olduguna dair baz: itirazlarin olmasi
s0z konusu akidlerin megruiyetiyle ilgili degildir. Zira Hz. Peygamber’in ilga,
1slah ve ibka seklinde bu alanda yaptig1 diizenlemeler genellikle Cahiliye donemi

Araplarinin 6teden beri kendisiyle bor¢ miinasebetleri tesis ettikleri akidlerdir.'®

Ahmet Inanir, [sldim Hukukunda Bilesik-Miirekkep Mali Sézlesmeler ve Cagdas Finansman
Yontemlerindeki Uygulamalari, Ankara: Gece Kitaplhigi1 Yay., 2015, s. 17.

Servet Bayindir, Fikhi ve Iktisadi Agidan Islimi Finans (Para ve Sermaye Piyasalar1), Siileymaniye Vakfi
Yay., Istanbul 2015, s. 120-137.

10 Inanir, Isldm Hukukunda Bilesik-Miirekkep Mali Sozlesmeler, s. 18-19.
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Kisaca basta sukuk olmak tizere faizsiz finans islemlerinde kullanilan
sozlesmelerin batidaki orneklerin benzeri olmasi aslinda bir kusur degildir.
Aksine yasanmis bir insanlik tecriibesinden adalet ve hakkaniyet ilkeleri
baglaminda istifade edilmesi seklinde diisiiniilebilir. Hatta diinyadaki birgok
iilke Islam diinyasindaki mevcut petro-dolarlara ulasabilmek igin sermaye
sahiplerinin dini hassasiyetlerini de gozetmeye calismakta ve Islami etiketli
bir¢ok finansal tiriinii gelistirmektedirler. Diinyada ilk sukuk c¢ikaran sirketin
“SHELL Malezya” adh Islami hassasiyeti olmayan, meseleye tamamen ucuz
finansman temin etme yolu olarak degerlendiren Ingiliz kdkenli bir firma olmast

da bu gercegi yansitmaktadir.!!

Aragtirma konumuz olan sukuk, gerek devletler gerek ise sirketlerin
ihtiyag duydugu finans saglamaya yoOnelik bir akid tiirti olarak 6n plana
¢ikmaktadir. Nitekim her gegen giin biiylimekte olan faizsiz finans sektorii,
sukuku bir ara¢ olarak kullanmaktadir. Bu durum sukukun Islam hukuku
agisindan incelenerek akid yapisinn tespit edilmesini ve buradan hareketle helal
ve haramhiginin agikliga kavusturulmasini gerekli kilmaktadir. Ayrica bu mesele
sadece Islam hukukunun ve hukukgularin sorunu degildir. Giiniimiiz pozitif
hukukcular1 da bilesik, karma ve kendine 6zgii akidlerin ortaya c¢ikardigi hukiiki
karmagiklig1 gidermek amaciyla gesitli caligmalar yapmaktadir.!?

Sukuk, Islam hukuku acisindan meselenin daha cok “bir satista iki satis
yasagr” kapsaminda degerlendirildigi anlasilmaktadir. Konuyla ilgili olumsuz
bazi yaklagimlar faizsiz finans kuruluslarinin kullandigr bu {irtinlerin
mesriiyetini tartisilir hale getirmekte ve bu kuruluslarin toplum nezdindeki
glvenilirligine zarar vermektedir. Bu calisma, faizsiz finans kuruluslarinin
kullandig1 sukuk akdinin sozlesme yapisimni incelemeyi amaglamaktadir. Bu
amagcla miirekkep, karma ve kendine 6zgii olup olmamas: bakimindan akidlere

kisaca yer verilecektir.’®

1. Miirekkep, Karma ve Kendine Ozgii Olup Olmamasi Bakimindan
Akidler

1.1. Miirekkep Akid

1 Necdet Sensoy, “Islami Kurallara Uygun Finansal Sistem Baglaminda Bir Finansal Arag Olarak Sukuk
Uygulamalart”, Fikhi Agidan Finans ve Altin Islemleri -Teblig ve Miizdkereler-, Tartismali Ilmi Toplantt,
27-28 Nisan 2012, Konevi Kiiltiir Merkezi, Konya: Meram Yay., Istanbul: Ensar Yay., 2012, s. 334-335.

12 Erden Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yaynlar1 (Yay. No: 291),

Ankara 1971; Erdem Erdenk, s Hukukunda Isimsiz (Karma ve Kendine Ozgii) Sozlesmeler, Istanbul: Legal

Yay., 2008.

Miirekkep, karma ve kendine 6zgii akid tanimlariyla ilgili kistm “Islam Hukukunda Bilesik-Miirekkep

Mali Soézlesmeler ve Cagdas Finansman Yontemlerindeki Uygulamalar1” adli eserden yararlanilarak

hazirlannistir. (Bkz. Inanir, Bilesik-Miirekkep Mali Sozlesmeler, s. 63-68)

13
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Miirekkep akid; “en az iki veya daha fazla tipik akdin asli ve yan
edimlerinde bir degisim olmadan ve bir akdin muteberligi digerininkine bagh
kilmacak sekilde, sart kosma veya birlestirme yoluyla bir akidde birlesmesidir.”4
Burada tipik akidleri; birbiriyle uyumlu, asamali, ayrilma ve parcalanma kabul
etmeyecek sekilde tek bir akid olacak bigimde birbirine baglayan bir bag (rabt)
bulunmalidir. Bu bag da genellikle akidlerle birlikte birbirini takip eden vaadlerle
olusur.’> Miinferit akidler arasindaki bu baghiligin ifade ettigi anlam, birinin muteber
olmamas! veya ortadan kalkmasi halinde, digerinin de muteber olmayacag: veya
ortadan kalkacagidir. Boylece her bir akdin varhig ve muteberligi, diger akdin de
varliginin ve muteberliginin zimni sartin1 veya hi¢ olmazsa temelini tegkil eder.!®
Sozlesme esnasinda ileri siiriilen sartlar, akdi bir seye baglama (ta’lik) ve menfaatin
istisnas1 gibi meseleler, miirekkep mali akidlerle iligkili fakat terkip olmadigindan

miirekkep mali akidler kapsamimin disinda kalmaktadr.

Miirekkep mali akidler genelde iki sekilde kurulmaktadir: Birincisi “evini
bana satman sartiyla arabami sana satarim gibi” bir akidde bir baska akdin sart
kosulmasi (el uktidul-miitekabile) seklindedir. Digeri ise bir 1vazla “1000 liraya
sana dairemi sattim ve arabami da bir yilligma kiraladim gibi” veya iki 1vazla
“Evimi 100.000 liraya sattim arabami da aylik 10.000 liraya kiraladim” seklinde
bir akidde en az iki akdin birlesmesi (el-uk(idu’l miictemia) yoluyla olur.!”

Miirekkep sozlesmelerde taraflarin ihtilaf etmeleri halinde uygulanacak
hukuk sorunu yoktur. Mesela sart kosma yoluyla satim ve kira akdinin birlestigi
bir miirekkep mali akidde her sozlesme tipine ait hiikiimler uygulanir.'® Cesitli
gerekgelerle bu akidlerden biri ortadan kalktiginda, digeri de tek basma bir

hiikiim ifade etmeyecek ve akid mevkif hale gelecektir."”

14 Hammad, el-Ukudii’l-miirekkebe fi’l-fikhi I-Islamiyyi, 7; Nezih Hammad, Kaddyd Fikhiyye Muasira fi’l-Mali
ve l-Iktisad, 1. Baski, Darii’l-Kalem, Dimesk 1421/2001, 249; Hamid Fahri Azzam, “Hiikmii ictima’ul-ukad fi
safkatin - vahidetin-Dirasetiin Te’siliyyetiin Tatbikiyyetiin Muasiratiin”, Mecellet iin-Urdiiniyyetiin  fi'd-
dirdseti n-Islamiyye, Urdiin 1428/2007, cilt: 11, sayt: 1, s. 168; Kuntalp, Karistk Muhteval Akit, s. 103; Erdenk,
Is Hukukunda Isimsiz Sozlesmeler, s. 72; Abdullah b. Muhammed b. Abdullah Imrani, el-Ukudii l-maliyyeti -
miirekkebe: dirasetiin fikhiyyetiin ta siliyyetiin ve tatbikiyyetiin (Riyad: Dar-u Kiintzi Isbiliya, 1431/2010), s.
46. Nezih Kemal Hammad, “el-Muvataatii ala icrai’l- uk(di’l miiteaddideti fi safkatin vahidetin”, Mecellet-ii
mecmei I-fikhi’I-Islamiyyi, sayt: 27, 1426/2005, s. 93; Inanir, Bilesik-Miirekkep Mali Sézlesmeler, s. 63.

1S Hammad, el-Ukudii’l-miirekkebe fi'l-fikhi’l-Islamiyyi, 7, amlf, “el-Muvataatii ala icrai’l- ukdadi’l
miiteaddideti fi safkatin vahidetin”, 93; Inanir, Bilesik-Miirekkep Mali Sozlesmeler, s. 63.

16 Kuntalp, s. 103.

17 Hammad, Nezih Kemal, el-Ukiidii’l-miirekkebe fi’l-fikhi’l-Islamiyyi, Dimesk: Daru’l-kalem, ,1325/2004,
S. 7; Inanur, Bilesik-Miirekkep Mali Sozlesmeler, s. 64.

18 Halil Akkanat, Emrehan Inal ve Dgr., Ozel Bor¢ Iliskileri (Ders Notlar), 8, Erisim, 07 Haziran 2015.
http://hukuk.istanbul.edu.tr/wp-content/uploads/2015/01/ders_notlari.pdf.

19 Inanur, Bilesik-Miirekkep Mali Sozlesmeler, s. 64.


http://www.babil.com/yayinevi/darulkalem-9477
http://hukuk.istanbul.edu.tr/wp-content/uploads/2015/01/ders_notlari.pdf
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1.2. Karma Akid

Literatiirde farkli tanimlar1 bulunsa da temel unsurlar: itibariyle karma
akid, cesitli akid tiplerinin asil ya da yan edimlerinin kanunun ongdrmedigi
sekilde tek bir sozlesmede biitiinlesmesidir.? Kuntalp, karistk muhtevali akid
seklinde ifade ettigi karma akdi su sekilde tanimlamaktadir: “Karisik muhtevali
akid tipleri edimin muhteva ve yiiklenilme bigimine bagh akidlerin esash
unsurlarini kismen veya tamamen kanunun ongodrmedigi bir biitiinliik iginde
birlestiren tek bir akiddir.”?' Mesela bire bir tipik edimli karma akidde tek bir
akidde karsilikli olarak konumlanmis iki farkli tipten edim borcu
bulunmaktadir.?? Kiralanan seyde yapilacak tamir mukabilinde iki yil boyunca
kira paras1 6demeden oturmaya dair akidde bir taraftan istisna‘akdine ait onarim
edimi mukabili, diger tarafta ise kira akdine ait gayr-i menkulden yararlandirma
edimi karma akde 0rnek verilebilir.?® Otelcilik s6zlesmesi de bire ¢ok tipik edimli
karma sozlesmelere ornek verilebilir. Zira bu akid kendi iginde kira, satim veya
istisna’ve hizmet akidlerine iliskin unsurlar1 birlestirmektedir. Otel odasinin
kiralanmas1 yoniinden kira, yapilan temizlik vb. hizmetler icin is akdi, otelde
yenecek yemekler yoniinden bey” veya istisna’, emtia agisindan da vedia akdini

icermektedir.?*

Karma akidlerle miirekkep akidler arasmndaki birlesmenin niteligi
birbirinden farklihlk arz eder. Karma akidde her bir akdin par¢alanmis

unsurlarmin bir araya gelmesi s6z konusudur.

Karma sozlesmeler, hukuk kurallarinin uygulanmasi bakimindan da
miirekkep sOzlesmelerden farklidir. Burada uygulanacak hiikiim konusunda

farkli goriisler bulunmaktadir:
1.2.1. Sogurma (Imtisas) Goriisii

Akidlerde teklik ilkesi yanlis1 saf imtisas goriisii, karma sozlesmede
baskin edim tipine iligkin kurallarin uygulanmasi gerektigini savunur. Saf
olmayan imtisas yaklasimi ise baskin sozlesme tipine ait hiikiimlerin baskin
olarak uygulanmasi durumunda somut olayda yetersiz kaldig1 hallerde taraf
iradeleri dikkate alinarak tali akid tipine ait hitkmiin de uygulanacagimni savunur.

2 Erdenk, Is Hukukunda Isimsiz Sozlesmeler, 43; imrani, el-Ukudii’l-maliyyeti I-miirekkebe, 52-53; Inanir, Bilegik-
Miirekkep Mali Sézlesmeler, S. 65.

Kuntalp’in kitabinin diger baskisinda parantez icinde “Karistk Muhtevali Akid (Karma Sézlesme)”
ifadesini kullandig1 goriilmektedir. (Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 23-24, 102).

2 Kuntalp, Karistk Muhtevali Akit, s. 102,

23 Bagka karma sdzlesme drnekleri icin bkz. Erdenk, Iy Hukukunda Isimsiz Sézlesmeler, s. 48-50;

24 Kuntalp, Karistk Muhtevali Akit, s. 11-12.

21
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Bu yaklasim doktrinde “sozlesme 6zgiirliigli ilkesine” temelden aykir1 oldugu

gerekgesiyle tenkit edilmektedir.?
1.2.2. Terkip Goriisii

Terkip goriisiine gore karma sozlesmedeki her unsura, ait oldugu
sozlesme tiplerine ait hiikiimler uygulanmalidir. Ancak bu goriis karma

sozlesmeyle gerceklesen yapisal birligi bozdugu gerekgesiyle elestirilmektedir.2¢
1.2.3. Kiyasen Uygulama Gdoriisii

Karma sozlesmelerde hangi hukuk kurallarinin  uygulanacag:
konusundaki ihtilafta, karma sozlesmelerin kanunda diizenlenmemis olmasi
nedeniyle, hiikiimler dogrudan degil kiyasen uygulanmali goriisii de ileri

sturulmektedir.?

1.2.34.Her Somut Olayin Ozelligine Goére Degisik Goriislerin
Uygulanmasi Goriisii

Karma sozlesmeler belirli tiplere ait olmamasi nedeniyle yukarida yer
verilen gortisler her ne kadar tutarli ve hakli gerekgelere sahip olsa da tiim karma
sozlesmeleri kapsayacak ozellikte degildir. Bu nedenle her olayin niteligine gore
farkli goriislerin uygulanmasi goriisii 6n plana ¢tkmaktadir. Hakim, yorumunda
taraflarin iradesini ve diiriistlitk kuralin1 dikkate alir. Sozlesmede eksiklik tespit
ettigi takdirde hakim, genel hiikiimlerle bu eksikligi tamamlamaya ¢alisir. Bunlar
da ¢6ziim icin yetersiz kalryorsa kanun boslugundan bahsedilir. Hakim, énce &rf
ve adete bakar, yoksa akit tiplerine iliskin kurallar1 kiyasen uygular, bunun da

miimkiin olmadig1 durumlarda hukuk (ictihad) yapar.?
1.3. Kendine Ozgii Akid (Atipik/Sui Generis)

Kendine 0zgii sozlesmeler; franchising ve sponsorluk sozlesmesi gibi
hukuken diizenlenmemis, tipik sozlesmelerin higbirine ait olmayan unsurlar
kismen veya tamamen barindiran ve bu ozelligiyle tam anlamiyla yeni bir

olugsum olan akidlerdir.?

Toplumun degisimine paralel olarak kendine 6zgii yeni sdzlesmeler
ortaya c¢ikabilmektedir. Bunlar hukukun kendisini tanimasiyla, bu ozelligini
kaybederek isimli akidlere dontisiir. Aym anda hem tipik hem de kendine 6zgii

%5 Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 122-125; Erdenk, Is Hukukunda Isimsiz Sozlesmeler, s. 51-52.

% Kuntalp, Karistk Muhtevali Akit, s. 124-125; Erdenk, Is Hukukunda Isimsiz Sozlesmeler, . 53-54.

2 Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 126, 142-143; Erdenk, s Hukukunda Isimsiz Sézlesmeler, s. 54-57.

28 Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 148; Erdenk, Is Hukukunda Isimsiz Sézlesmeler, s. 58-59; Akkanat ve
dgr., Ozel Borg Iliskileri, s. 8-9

2 Erdenk, Is Hukukunda Isimsiz Sozlesmeler, s. 68-69; Akkanat ve dgr., Ozel Borg Iliskileri, s. 8.
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edimler igeren akidlerin karma mi yoksa kendine 6zgii sézlesme mi kabul
edilecegi konusu pozitif hukuk ogretisinde tartismalidir.*® Bu sozlesmelerin
yasalarda yer alan belirli tiplere ait olmamasi nedeniyle hakim, yasalarin izin
verdigi Olglide genel maksatlar1 ve Orfii de dikkate alarak “akidlerde asil olan
miibahliktir” ilkesi dogrultusunda kanundaki boslugu doldurur.®

Calismanin bu asamasinda kisaca sukuku tanitarak sozlesme yapisin

incelemeye calisacagiz.
2. Sukukun Tanimi, Ortaya Cikis1 ve Gelisimi
2.1. Tanim

Sakk (¢ogulu sukuk) Arapga bir kelime olup “yazili belge, resmi tutanak”
anlamlarina gelmektedir. Dolayisiyla cesitli muamele, ikrar ve edimleri yazih
olarak belgeleyen istihkak senedi, 6deme emri, ¢ek, temlikname, icare ve borg

senedi gibi bir¢ok resmi veya kiymetli evrak sak olarak adlandirilmaktadir.3

Terim olarak sukuk ise, mevcut mal (ayn), menfaat veya hizmet ya da
belirli bir proje veya 0zel bir yatirim faaliyeti halindeki varliklar {izerinde sayii
miisterek miilkiyeti ifade eder bir sekilde ve birbirine esit degerde ihrag edilen
sertifikalardir.®® Bu tamimma gore sukukun; ihra¢ edildikten sonra esit paylar:
temsil eden; ihractan elde edilen tutarlar O6nceden belirlenen yatirimlarda
kullanildigy; yapilan yatirnmin cgesidine gore duran varliklar vb. tizerindeki
haklar ve paylarin temsil edildigi veya bir projede ya da hususi bir yatirim
alaninda ortaklik hakki veren sertifikalar oldugu anlasilmaktadir.3

Sukukun teoride sahipligi temsil eden bir finansal ara¢ olmakla birlikte,
uygulamada borca dayali finansal arag gibi islem gordiigii iddia edilmektedir. Bu
goriis sahiplerine gore sukukun, “tahvil ve bono gibi finansal sertifikanin
esdegeri seklinde fikha dayali olarak tiretilmis belli 6zellikleri olan bir menkul
deger” oldugu soylenebilir.> Sukukun tam olarak anlasilabilmesi biraz da faizli
bankaciligin (geleneksel bankacilik) temel tiirtinlerinden menkul kiymetin ne

oldugunun bilinmesine baglidir.

% Erdenk, Is Hukukunda Isimsiz Sozlesmeler, s. 68; Kuntalp, Karisik Muhtevali Akit, s. 13.

31 Inanir, Bilesik-Miirekkep Mali Sozlesmeler, s. 68.

8 Cengiz Kallek, “Sak”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi, istanbul: TDV Yay., 2008, cilt: XXXV,
s. 584; Bayidir, Fikhi ve Iktisadi A¢idan Islami Finans, s. 98.

33 Bkz. Komisyon, Faizsiz Bankacilik Standartlar, (Trc. Eden: Ishak Emin Aktepe/Mehmet Odabasi),

istanbul 2012, 370; Bayindir, /siami Finans, s. 98.

Sensoy, “Sukuk Uygulamalar1”, s. 334.

Sensoy, “Sukuk Uygulamalar1”, s. 334.
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Menkul kiymet, bir varlik (miilk), bir ekonomik kisilik veya bir ekonomik
kisiligin borcu tizerinde sahiplik iligkisini temsil eden finansal bir arac¢tir. Menkul
kiymetlestirme ise finansman saglamak amaciyla dogrudan kredi almak yerine,
bir gercek veya tiizel kisinin ticari faaliyetlerinden kaynaklanan varliklarini veya
gelecekteki gelirlerini karsilik gostermek suretiyle borglanma senedi
(tahvil/menkul deger c¢ikarilmasi) ihra¢ ederek finansman saglanmasidir.
Geleneksel finansal sistem tahvil ihrag¢ ederken faiz aracini kullanir ve dolayisiyla
tasarruf sahiplerine verdigi faizi kredi kullananlardan alir.3¢ Sukuk ise Islam’a
gore haram olan faiz kazanc yerine taniminda da ifade edildigi tizere ortaklik
veya ticaret sozlesmeleri yapilarak kar-zarar paylasimimna dayali olarak

yatirimcisina helal kazang sunma iddiasi tasiyan menkul kiymetlerdir.

Devletler ihrag isleminin giivenilir bir sekilde yapilabilmesi igin gesitli
yasal diizenlemeler yapar. Bu baglamda oncelikle 6zel amagh bir kurulusun
(Special Purpose Vehicle: SPV) kurulmas: gerekir. Bu sirket menkullestirme
siireci ve ihracin yOnetilmesi amaciyla kurulan 6zel amagh bir kurulustur. Bu
kuruluslar1 ancak bankalar, aract kurumlar vb. yasa tarafindan kendisine izin
verilen igletmeler kurabilir. Kurulan bu sirket, yatirnmcilarin sermaye ve getiri
akismi gtivenli bir sekilde idare edebilmesi adina esas stzlesmesi disinda higbir
ticari faaliyette bulunamaz, yatirimcisinin aleyhine bor¢lanamaz ve uhdesindeki
varhiklar1 amact disinda kullanamaz. Menkullestirilmis varliklar sahipleri
tarafindan, sukuk sahibi adina idare edilmesi ve yatirim sertifikasinin ¢ikarilmasi
icin, 6zel amagli bu kuruluslara devredilir. Sukuk sahibi kaynak kuruluslar, az da
olsa bankalar veya banka olmayan Islami finans kuruluslari olabilir fakat
genellikle hiikiimetler veya biiylik sirketlerdir. Bunlar varliklarini 6zel amagh
kuruluglara satan ve buradan elde edilen fonu kullanan kurumlardir. Bir sukuk
ihracinda yatinm bankalari, lizerinde uzlasilan ticret mukabilinde, ihraglarin
satis glivencesini saglama ve yeni miigteriler bulma hizmeti veren arac
kuruluslardir. Bu hizmeti Katilim bankalar1 ve Islami fonlar1 da bulunan daha
cok uluslararasi bankalar ile ortak satis agmi kullanarak yaparlar. Sukuk talep
eden yatirimcilar ise genellikle merkez bankalari, katiim bankalari, banka

36 Nurcan Ocal, Tiirkiye'de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlari ve Coziim Onerileri,
Ankara 1997, s. 4; Sensoy, “Sukuk Uygulamalar1”, s. 330; Servet Bayindir, “Menkul Kiymetlestirme
Uygulamalar1 ve Fikihtaki Yeri”, Istanbul Universitesi Ilahiyat Fakiiltesi Dergisi, Say1: 16, (2007), 251;
Erisim 21 Haziran 2016, http://www.tuketicifinansman.net/2007/11/menkul-kiymetlestirme-nedir-
menkul.html#ixzz4ACDyvFUK7.



35

olmayan finans kuruluslar1 ve 6zel amagh kuruluslar tarafindan ihrag edilen

menkul kiymetleri talep eden bireysel yatirimcilardir.”

Tiirkiye Orneginde bir isletmenin sukuk ihracinda bulunabilmesi igin
yapmasi gereken ilk is bir varlik kiralama sirketi (VKS$) kurmasidir. Ayrica son
kullanicisinin  veya kaynak kurulusun, ©6zel amagh sirketin ihra¢ edecegi
sertifikanin degerinden en az %10 daha fazla degerli bir varlig1 teminat olarak
gostermesi gerekir. Devletin sirkete el koymasi durumunda, devlet s6z konusu
dayanak varlik veya haktan sukuk yatirimcisinin teminati olmasi disinda
yararlanamaz, haczedemez, iflas masasina devredemez, ihtiyati tedbir karar
verilemez ve rehnedilemez. Bu sartlar incelendiginde 6zel amach sirket aslinda
yed-i emin gorevi ifa etmektedir.®® Diger taraftan menkul kiymetin piyasadaki
itibar ve giivenilirligini kontrol ederek, uluslararas1 yatirnmcilara danismanlik
hizmeti sunan kredi derecelendirme kurulusu veya menkul kiymetlerin (sukuk)
yatirimciya sunulmasini saglayacak bir yatirim bankasi ve kredi gliglendirmesi

olarak islev yapacak bir kurulus bulunmaktadir.*
2.2. Sukukun Ortaya Cikis1 ve Gelisimi

Finansal sistem, ekonomideki tasarruf edilebilir geliri olan birimlerin
yatirima doniistiiriilebilecek fonlarini, fon ihtiyact olan kesimlere yonlendirmeye

calisan piyasalardan ve kuruluglardan meydana gelir.

Sukuk, somut bir ticari ise veya varliga yatirim yapilan, genis yatirima
kitlelerinden daha cazip maliyetlerle fon saglama imkani sunmasi1 ve deger
merkezli olmasi bakimindan faizsiz bono olarak da bilinmektedir. Helal kazang
saglamak tiizere dinen mesru kabul edilen kurallara uygun c¢alisma iddiasi
tasiyan finansal kuruluslar (katihm bankalar1) son yarim asirda kuruluslarim
basariyla gerceklestirip biiyiimeleri sukuk ihracina onciiliik etmistir. Ozellikle
Korfez tilkelerinde biriken petro-dolarlarin mesru bir sekilde finansal sisteme
dahil edilme arayislari beraberinde Islami sermaye piyasasi araglarina ihtiyac

duyulmasina dolayisiyla sukuk yonteminin gelistirilmesine zemin hazirlamigtir.

Tahvillerin Islami ilkelere uygun hale getirilmesi neticesinde sukuk
ortaya ¢ikmigstir.® Nitekim 1988 yilinda Islam Konferansi C)rgﬁtii’ne baglh Fikih

8 Mahmut Yardimcioglu, Yiicel Ayrigay, Ibrahim Sabuncu, Isa Gerekli, “Tiirkiye’de Sukuk: Kira

Sertifikalar1”, Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi [ 2014, Cilt 4,
Say1 1 (Haziran), s. 202.

3 Ayrintih bilgi i¢in bkz. Bkz. Bayindir, Isldmi Finans, 139-140; SPK, “Kira sertifikalar1 Tebligi (III,

61.1)”, md. 12/1, 13/6.

Sensoy, “Sukuk Uygulamalar1”, 331.

40 Abdullah Durmus, “Modern Bir Finansal Arag Olarak Sukuk ve Fikhi Acidan Tahlili”, fslam Hukuku
Aragtirmalart Dergisi, 2010, say1: 16, s. 141.
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Akademisi konuyu etraflica inceleyerek belirli sartlar cergevesinde sukuk
yonteminin kullanilabilecegi sonucuna ulasmistir. Boylece faize dayali menkul
degerlere yatirirm yapmalart miimkiin olmayan yatirimcilar ve borglanma
ihtiyac1 duyan kesimlerin (menkul deger ¢ikaranlar) gesitlendirilmis risk-getiri
profillerini karsilayacak alternatif finansman kaynaklarinin temin edebilmesinin

yolu agilmustir.

Bugiinkii anlamda ilk sukuk ihrac1 1997 yilinda Malezya'da yapilmistir.
2001 yilinda ise kiralamaya dayali olarak Bahreyn hiikiimeti adma Bahreyn
Merkez Bankasi tarafindan Amerikan dolar1 cinsinden ¢ikarilan tilke bor¢glanma
aract olan 5 yil vadeli 100 milyon dolarlhik sukuk ile uluslararasi alanda
taninmustir. Sonraki yillarda basta Islam {ilkeleri olmak {izere bazi batili devletler
de altyap1 projelerini finanse etmek ve yerel likidite havuzlarina erisebilmek igin

sukuk ihrag etmeye baslamis ve bu yontem biiytiik bir kabul gormiistiir.#!
3. Sukuk Cesitleri

Temsil ettikleri seyin bir varlik veya bir 6z kaynak olmasina, dayandiklari
sOzlesme tlirlerine, ticari islevlerine ve ikincil piyasada islem goriip

gormemelerine gore sukuklar cesitlilik arz eder.*

Temsil ettikleri seyin bir varlik veya bir 6z kaynak olmasima gore “selem,
istisna ve icdre/kiralama gibi varli§i temsil eden” ve "muddrabe ve musdreke gibi 6z
kaynagr temsil eden” sukuk olmak {izere iki baslik altinda incelenebilir. Son
donemlerde her ikisi birlestirilerek melez (karma) sukuk da gelistirilmistir.*
flkinde sukuka konu olan varlik, yatirimcilarina belirli bir getiri vadederken,
ikincisinde ortaya ¢ikacak kar ya da zararin paylasimi seklinde olacaktir. Karma

ise her ikisini icermektedir.

Dayandiklar1 sozlesme tiirlerine gore sukuk; satis, kira, ortaklik ve
vekalet sozlesmesine dayali olmak {izere dort kisma ayrilir. Ticari islevlerine gore
sirket sukuklar1 ve devlet sukuklar1 vb., ikincil piyasada islem gorenler ve
gormeyenler seklinde kisimlara ayrilmaktadir.# Dayandiklar1 endeksleme

tiirlerine gore ise sukuklar; projeye, varliga ve bilangoya endeksli olabilir.*>

Sukukun biitiin kisimlarmi tek tek incelemek calismanin kapsamini

astigindan bu makalede en ¢ok uygulanan ve sukuka esas teskil eden varliga

4 Sensoy, “Sukuk Uygulamalar1”, s. 334-335; Bayindir, Islami Finans, s. 99.

42 Ayrmtil bilgi igin bkz. Sensoy, “Sukuk Uygulamalar1”, s. 337-345.

4 Sensoy, “Sukuk Uygulamalar1”, s. 337; Yardimcioglu ve dgr., “Tiirkiye’de Sukuk”, s. 204
4 Sensoy, “Sukuk Uygulamalar1”, s. 338-343.

% Yardimcioglu v.dgr., “Tiirkiye’de Sukuk”, s. 204.
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dayal1 “mal satimina dayali sukuk”, “menfaat satimina dayali sukuk” ve 6z
kaynag1 temsil eden “ortaklik esasina dayali sukuk” ele alnacak ve bunlarin akit

yapist tespit edilmeye ¢alisilacaktir.
3.1. Mal Satimina Dayal1 Sukukun Akid Yapis1 ve Fikhi Hiikmii

Mal satimina dayali sukuk; murabaha, selem ve istisnd” sozlesmeleriyle
yapilir.
3.1.1. Murabaha Sézlesmesine Dayal1 Sukuk

Murabaha sozlesmesine dayali sukuk, satin almak istedigi biiyiik
miktarda tirtinti, bedelini uzun vade de 6demek isteyen isletmelerin yararlandig:
bir sukuk ¢esididir. Bu isletmeler finansman ihtiyacini karsilamak {izere 6ncelikle
esit degerde murabaha sertifikalar1 ¢ikartir. Bu sertifikalarin 6zel amacl kurulus
aracilifiyla satist sonucunda toplanan fonlar, ihtiyag duyulan varligin pesin
fiyatla satin alinmasinda kullanilmaktadir. Burada isletmenin vadeli olarak satin
aldigr varlik karsilig: {iistlendigi borg, vade iginde sukuk sahiplerine geri
O0denmektedir. Satin alman sertifikalar sayesinde de malin miilkiyeti sukuk
yatirnmcilarina geger. Burada, sukuku ¢ikartanlar satici, yatirimcilar ise
alici/miisteri konumundadir. Yatirim sahipleri sz konusu mal1 ya kiraya vermek

ya da bagkasina satmak suretiyle gelir elde ederler.
3.1.1.1. Taraflar

Bu sozlesmede temelde en az ti¢ taraf bulunmaktadir.#6 Bunlar, menkul
kiymetlere konu edilen mal veya projenin sahibi kaynak kurulus, bu kurulusun
kredilendirdigi islemlerden kaynaklanan alacaklar1 satin alma veya devirle
teslim alip onlar {izerinden menkul kiymet ihra¢ eden ozel amagli kurulus ve

menkul kiymetlere yatirim yapan sermaye sahipleridir.#” Kisaca taraflar:
a) Kaynak kurulus
b) Sukuku ¢ikaran 6zel amagl sirket/varlik kiralama sirketi (VKS)
¢) Mali satin alan miisteri/yatirimci
3.1.1.2. Asamalar

a) Murabaha yontemiyle borsay1 araci kilarak yatirirmcidan sermaye
toplamak isteyen kaynak kurulus genellikle 6zel amagh bir sirket kurar veya

boyle bir sirketle anlasir.

4 Komisyon, Faizsiz Bankacilik Standartlar, s. 377, Baymdir, Isldmi Finans, $.105-106; Durmus, “Sukuk
ve Fikhi A¢idan Tahlili”, s. 145; Sensoy, “Sukuk Uygulamalar1”, s. 338-339.
47 Bayindir, “Menkul Kiymetlestirme”, s. 254.
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b) Ozel amagh sirket kaynak kurulus iizerinden yatirimcilardan fon
toplamak ve biriken sermayeyi degerlendirmek tiizere yatirimcilara yonelik

murabaha sertifikalari ihrag eder.

¢) Ozel amach sirket, borsadan pesin olarak metali temsil ettigi varsayilan

tiirev nitelikli varlig1 dogrudan veya bir vekil aracilig1 ile pesin satin alir.

d) Ozel amacl sirket ihtiyag sahibi kaynak kurulusa bu mal1 vadeli olarak

satar. Kaynak kurulusu sertifika sahiplerine borclandirir.

e) Ozel amach sirket veya kaynak kurulus bu varlig1 tekrar borsada pesin

fiyata satarak kaynak kurulusa nakit sermaye saglanmis olur.

f) Ozel amagh sirket kaynak kurulusa vadeli olarak sattgi varligin
bedelini taksitler halinde tahsil edip sertifika sahiplerine garantili anapara ve kar

olarak paylastirir. Borcunu da belirlenen vadelerde 6zel amagh sirkete 6der.#
3.1.1.3. Akid Yapis1

Murabaha s6zlesmesine dayali sukuku diger sukuklardan ayiran en temel
unsur, satin alinan malin bedeli belirlenirken, malin bir 6nceki akiddeki
bedelinin veya maliyetinin esas alinmasidir. Bu agidan bakildiginda murabaha
sozlesmesine dayali sukukta murabaha sozlesmesinin esas unsuru yer
almaktadir. Ancak burada klasik murabaha akdindeki semenin ve karin
belirlenme biciminden ziyade akdin yap1 ve niteligiyle ilgili degisim dikkat
cekmektedir. Zira klasik murabaha akdi iki tarafli bir akidken burada taraflar
arasinda aracilik yapan 6zel gorevli {iclincii bir taraf yani 6zel amacl sirket
bulunur. Bu 6zel amach sirket sertifika satis1 yapar (birinci satim akdi). Elde
edilen sermaye ile 6zel amagl sirket tarafindan pesin olarak varlik alimi
yapilmakta (ikinci satim akdi), sonra da kaynak kurulusa murabaha yontemiyle
satilmaktadir (murabaha akdi). Satin alan kaynak kurulus, tekrar pesin olarak
borsada satar (dordiincii satim akdi). Ayrica bu akitleri birbirine baglayan bir
bag da bulunmaktadir. Bu bilgilerden hareketle murabaha sézlesmesine dayali
sukukun; i¢inde biri murabaha satis1 olmak tizere dort satim akdinin bulundugu

ti¢ tarafli miirekkep bir akid oldugu soylenebilir.
3.1.2. Seleme Dayal1 Sukuk

Seleme dayali sukuk, 6zel amagl kurulus tarafindan selem satisindaki
mal bedelini karsilamak amaciyla ¢ikartilan, paylari esit degerdeki sertifikalardir.

Kaynak kurulus ileride tiretilecek belli 6zelliklerdeki iirtinti selem yoluyla

48 Bayindir, Islami Finans, s. 109-110; Sensoy, “Sukuk Uygulamalar1”, s. 339-340.
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finansmanini saglamak ister. Bu amagla oncelikle 6zel amagh sirket kurulur. Bu
sirketin gikardig1 sukuk karsiiginda yatirimeilar 6nce 6demelerini yaparlar. Ozel
amagh kurulus toplanan nakit fonu iireticiye, belirli bir siire sonra, belirli
miktarda, belirli kalitede ve belirli fiyata bir {iriinii teslim edecegi vaadine dayal
olarak verir. Daha sonra iiriin teslime hazir hale geldiginde iireticiyi veya 6zel
amagh sirketi satmaya vekil kilarlar. Yatirirmcilar vade sonunda {iiriiniin satis
bedeli ile iireticiye bastan 6denmis bulunan tutar arasindaki farki getiri olarak
alirlar.# Ancak selem 6zellikle tarim iiriinlerine dayanarak yapildigindan ve soz
konusu malin kabzdan 6nce satis1 fikhen tartismalidir. Bu yiizden ya paralel
selem yapilmas: gerekir ya da Maliki mezhebinde gida maddeleri disindaki

mallarin kabzdan 6nce satilabilecegi goriisii esas alinir.>

Paralel seleme dayali sukukta kaynak kurulus, selem yatirimini yaptigi
kurulusu degil de ayn1 6zellikte farkl bir iirtinii, ayn1 vadeyle adeta iireticisiymis
gibi dayanak yaparak o6zel amach sirket aracilifiyla sukuk ihrag¢ eder. Siire
bittiginde ilk selem akdinden kaynaklanan mal varligim teslim alarak satar ve
getirisini yatirimcilara verir. S6z konusu {iirlinii teslim alamamas: halindeyse,

yine ayni mali piyasadan tedarik edip satarak ddemesini yapar.>!
3.1.2.1. Taraflar
Seleme dayali sukukta en az ii¢ taraf bulunmaktadar:
a) Kaynak kurulus
b) Sukuku ¢ikaran 6zel amagli sirket
c) Mali satin alan miisteri/yatirimci
3.1.2.2. Asamalar

a) Selem yoluyla yatirmcidan sermaye toplamak isteyen kaynak kurulus

0zel amach bir sirket kurar.

b) Ozel amach sirket, yatirimcilardan fon saglamak tizere sukuk ihrag
ederek nakit temin eder.

49 Komisyon, Faizsiz Bankacilik Standartlari, s. 377, Bayindir, Isldmi Finans, s. 109; Sensoy, “Sukuk
Uygulamalar1”, s. 340; Durmus, “Sukuk ve Fikhi Ag¢idan Tahlili”, s. 145.

50 fbn Riisd, Muhammed b. Ahmed, Biddyetii'l-Miictehid ve Nihdyetii'l-Muktesid, 1-11, Matbaatii Mustafa el-
Babi, Misir, 1975, 4. bs., 11, 144; Baymdir, Islami Finans, s. 109; Mustafa Kisbet, “Islam Hukukuna
Gére Satilan Malin Kabzi ve Hiikiimleri”, Islam Hukuku Arastirmalart Dergisi, sayr:16, 2010, s. 487.

51 Bayindir, Isldmi Finans, s. 109.
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c¢) Ozel amagh sirket selem satisindaki mal bedelini kargilamak amaciyla
tiretilecek mali dogrudan veya bir vekil aracilig ile kaynak kurulustan pesin

satin alir.

d) Ozel amach sirket, toplanan bu nakit fonu kaynak kurulusa, belirli bir
siire sonra, belirli miktarda, belirli kalitede ve belirli fiyata bir iirtinii teslim

edecegi vaadine dayal1 olarak verir.

e) Ozel amacl sirket kaynak kurulusa s6z konusu iiriinii teslim ettiginde

isletmenin kendisini veya bir bagkasmi satmaya vekil kilar.

f) Yatirnmcilar vade sonunda iirtiniin satis bedeli ile {ireticiye bastan

0denmis bulunan tutar arasindaki fark: getiri olarak alir.>
3.1.2.3. Akid Yapis1

Seleme dayali sukuku diger sukuklardan ayiran en temel unsur, iiriin
hentiz iiretilmeden pesin satilmasidir. Klasik selem akdiyle mukayese
edildiginde akdin yap:1 ve niteligiyle ilgili baz1 degisimlerin oldugu
anlasilmaktadir. $Soyle ki klasik selem akdi iki tarafli bir sozlesmeyken seleme
dayali sukuk {i¢ tarafli bir akiddir. Bu sozlesmede ilk 6nce kaynak kurulusun
ozel amagh sirkete seleme dayal1 olarak iirtinii satmasi (birinci satim akdi), 6zel
amagh sirketin bu varliga dayali olarak sukuk ihrag etmesi (ikinci satim akdi),
ozel amacgl kurulusun {iretilen triinii kaynak kurulusa veya piyasaya vadeli
olarak satis1 (liglincii satim akdi) s6z konusudur. Ayrica her satim birbirine
baghdir, dolayisiyla miirekkep bir akid oldugu soylenebilir. Fakat buradaki
selem ve satim akidlerinin klasik Ozellikleriyle karsilastirildiginda bir¢ok yan
unsurunun bazi kayitlarla simirlandirildigr goriilmektedir. Bu yonden karma bir

akde de benzemektedir.
3.1.3. Istisna’ Sozlesmesine Dayali Sukuk

Istisna’ sézlesmesine dayali sukuk, giiniimiizde daha cok biiyiik hacimli
yol, koprii, kanalizasyon, fabrika, konut, makine ve techizat vb. alt ve tist yap1
projelerinin finansmanini saglamak {iizere ihrag edilen esit degerdeki senetlerdir.
Herhangi bir projenin yapimini iistlenen kaynak kurulus, sz konusu projelerin
finansmanini saglamak {izere veya bir malin iiretilmesi amaciyla genellikle 6nce
0zel amacgh sirket kurar. Bu sirket sozii gegen eserlerin finansmaninda
kullanilmak {izere sermaye toplamak amaciyla sukuk ihra¢ eder. Burada sukuku

cikartan taraf yani 6zel amagh sirket kendi adina ve yatirinmcilar hesabina is

52 Bayindir, Islami Finans, s. 109.
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sahibi sifatiyla taraf olur. Yani kaynak kurulus 6zel amacl sirket araciigiyla mal
veya proje bedeline sahip olmakta, sukuk yatirimcisi ise s6z konusu malin
miilkiyetine veya projeye ortak olmaktadir. Is bitiminde 6zel amagl sirket, ortaya
¢ikan eseri satip sukuk yatirimcilarina hisselerine gore ©deme yapar. Bu
senetlerin ikincil piyasas1 bulundugundan yatirnmci projenin bitmesini

beklemeden hissesini satarak ortakliktan ayrilabilir.>
Bu sozlesmede de en az ii¢ taraf bulunmaktadir:
3.1.3.1. Taraflar
a) Kaynak kurulus
b) Sukuku ¢ikaran 6zel amagli sirket
¢) Mali satin alan miisteri/yatirimei
3.1.3.2. Asamalar

a) Kaynak kurulus, iiretecegi mal veya yapacag1 projeyi finanse etmek

amaciyla 6zel amagh bir sirket kurar.

b) Ozel amach sirket de yatirimcilardan fon temin etmek iizere istisna’

sozlesmesine dayali sukuk ihrag eder.

c) Ozel amagh sirket, istisna’ akdi geregi toplanan bu nakit fonlar1 proje
sahibi kaynak kurulusa is tamamlandikga 6der.

d) Ozel amacl sirket ikinci bir istisna’ akdiyle yapilmakta olan varlig:
kaynak kurulusa veya bir bagka miisteriye satar.

e) Miisteri belirlenen taksitlerle malin bedelini 6der.

f) Ozel amach sirket, 5demeleri yatirimcilara dagitir. Yatirimcilar vade
sonunda iriiniin satis bedeli ile {ireticiye bastan 6édenmis bulunan tutar

arasindaki fark: getiri olarak alir.
3.1.3.3. Akid Yapis1

Istisna’ sézlesmesine dayali sukuku diger sukuklardan ayiran en temel
unsur, urtin hentiz iiretilmeden pesin satilmasidir. Bu sozlesmede ilk once
kaynak kurulusun 6zel amagl sirkete istisna’ s6zlesmesine dayali olarak tirtinii
satmasi (birinci satim akdi), 6zel amagl sirketin bu akde bagh olarak sukuk ihrag

etmesi (ikinci satim akdi), 6zel amagh kurulusun iiretilen tiriinii kaynak kurulusa

58 Komisyon, Faizsiz Bankaclik Standartlari, s. 377, Bayndir, Islami Finans, s. 108, 143; Durmus, “Sukuk
ve Fikhi Acidan Tahlili”, s. 145; Sensoy, “Sukuk Uygulamalar1”, s. 341.
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veya piyasaya vadeli olarak satis1 (iiglincii satim akdi) s6z konusudur. Ayrica
her satim birbirine baghdir, dolayisiyla miirekkep bir akid oldugu soylenebilir.
Diger taraftan klasik istisna’ akdiyle mukayese edildiginde akdin yapr ve
niteligiyle ilgili baz1 degisimler oldugu, yan unsurunun baz1 Kkayitlarla
smirlandirildig sdylenebilir. $oyle ki; klasik istisna’ iki tarafli bir s6zlesmeyken
istisna’ sozlesmesine dayali sukuk ti¢ tarafli bir akiddir. Semenin 6denmesi ve
malin teslimi bakimindan istisna’ akdinin agirlikli olarak yer aldigi karma bir

akid oldugu da soylenebilir.
3.2. Menfaat Satimina Dayali Sukuk (icare Sukuk)

Menfaat satimma dayali sukuk, finansman ihtiyacinin varliklarin
dogrudan satilmasi yerine, menfaatinin kiralanmasi yoluyla yapilan faizli
bankaciliktaki  faaliyet kiralamasi isleminin katiim  bankaciligindaki
uygulamasidir. Burada kaynak kurulus bir varhigmi esit paylara boliinmiis
sekilde, 6zel amagh kurulus araciligiyla sukuk yatirimcisina satar. Bu nitelikteki
standart evraklara kira sertifikas1 (sukuku’l-icare) adi verilir. Bu yolla sukuk
yatirimaisi, o varhgm kira bedelini almaya hak kazanir. Ozel amacli kurulus
burada yatirimcilara kiralama, satis ve miilkiyetin devri konusunda vekalet eden
aracl konumundadir. Kaynak kurulus malin bizzat maliki olabilecegi gibi sukuk
cikarma yetkisine sahip kiraci da olabilir.>

Sukuk ihra¢ eden kaynak kurulus, varligin maliki ise sukuk ¢ikartmasi
halinde s6z konusu malin1 yatinmcilara kiraya vermis olmaktadir. Maliki degil
de kiraca ise kiralanan varlik tizerinden sukuk ¢ikartma imkéani elde etmektedir.
Bu uygulama ikincil piyasalarda islem gorebilmesi nedeniyle diinyada daha ¢ok
tercih edilmektedir. Tiirkiye’de ihrag¢ edilen menfaat satimima dayali sukuk icin
“kira sertifikas1” ifadesi, 6zel amacli kurulus i¢in ise “varlik kiralama sirketi”

ismi kullanilmaktadir.®
3.2.1. Taraflar
Bu sOzlesmede en az ti¢ taraf bulunmaktadir:
a) Kaynak kurulus
b) Sukuku ¢ikaran 6zel amacl sirket/varlik kiralama sirketi
¢) Menfaati satin alan kiraci/yatirimci

3.2.2. Asamalar

54 Komisyon, Faizsiz Bankacilik Standartlari, s. 376; Bayndir, Isldmi Finans, s. 106-107; Durmus, “Sukuk
ve Fikhi A¢idan Tahlili”, s. 145; Sensoy, “Sukuk Uygulamalar1”, s. 341.
55 Bayndur, Islimi Finans, s. 106-107.
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a) Fon taliplisi kaynak kurulus oncelikle 6zel amagh varlik kiralama

sirketi kurar veya bu isleri yapan bagka bir sirketle anlasma yapar.

b) Kaynak kurulus kira konusu varligini varlik kiralama sirketine fon

temin etmek tizere arz eder.

c) Varlikk kiralama sirketi ise talebi uygun bulmasi halinde
yatirimcilardan fon temin etmek iizere varligin menfaatini esit paylara bolerek

sukuk ihrag eder.
d) Ozel amacl sirket, toplanan bu nakit fonlar1 mal sahibine aktarir.

e) Ozel amacl sirket s6z konusu varligi ikinci bir s6zlesmeyle ilk sahibine

veya bir bagkasma kiralar.
f) Kiraci belirlenen taksitlerle malin bedelini 6der.
g) Ozel amagh sirket, demeleri yatirimcilara dagitir.
h) Siirenin sona ermesiyle birlikte varlik kaynak kurulusa teslim edilir.
3.2.3. Akid Yapis1

Menfaat sattmina dayali sukuk klasik icare akdine benzemektedir.
Ancak klasik icare akdiyle mukayese edildiginde akdin yap1 ve niteligiyle
ilgili bircok degisimler oldugu goriilmektedir. Soyle ki klasik icare akdi iki
tarafli bir sozlesmeyken menfaat satimina dayaliyken sukuk ise {i¢ tarafi
bulunan ve bir¢ok akdi iginde barindiran paket bir akittir. Soyle ki ilk once
kaynak kurulus 6zel amacgh sirkete kira konusu varligin menfaatini bazi
kayitlarla satar. Ozel amaglh sirket bunlari sukuk haline getirerek yatirimeilara
satar ve biriken fonu kaynak kurulusa aktarir (ikinci satim akdi). Bu asamada
0zel amagl sirket s6z konusu varligir kaynak kurulusa kiralar (kira akdi).
Sonug itibariyle menfaat sattimina dayali sukuk, iki satim akdiyle birlikte
varligin kiralanmasi yoniinden icare akdinin baskin oldugu bir akiddir. Fakat
herbirinde klasik unsurlarinin diginda yeni bazi kayitlarin  bulunmasi

nedeniyle karma bir akid oldugu soylenebilir.
3.3. Ortaklik Esasina Dayal1 Sukuk

Ortakliga dayali c¢ikartilan sukuk denildiginde miisarake, mudarabe,

miizara’a®, miisakat”” ve miigarase® ortakliklarma gore ¢ikarilan sukuk tiirleri

5% Sukfk yatirmeisimin iretilen iiriinlerde “miizira’a” ortaklig1 hiikiimlerine gére ortak olmasmi saglayan

sukik tiiriine “miizdra’a sukiku” denir. (Komisyon, Faizsiz Bankacilik Standartlari, s. 378).

Meyve agaglarinin “miisakat” ortakligi hiikiimlerine gore sulanmasi ve bakilmasi amaciyla g¢ikartilan ve
yatirimeilarinin {iriinde pay sahibi olmasini saglayan sukik ¢esidine “miisdkat sukiiku”denir. (Komisyon,
Faizsiz Bankacilik Standartlar, s. 379).

57
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ifade edilmektedir. Bunlar arasinda 0zellikle miisarake ve mudarabe sukuku 6n

plana ¢ikmaktadir.”
3.3.1. Miisarake Sukuku

Miisarake sukuku, herhangi bir mesru ticaretin ortakliga dayali olarak
finanse edilmesi gayesiyle ihrag¢ edilen esit paylara boliinmiis senetlere denir.
Miisarake sukukunda, sukuk c¢ikartan taraf baskalarindan, belirli bir is veya
projede kendisine ortak olmasini isteyen, yatirimcilar ise bu istege miispet cevap
veren ortak durumundadir. Yani girisimin nakdi sermayesi hem 6zel amach
sirket hem de kaynak kurulus tarafindan karsilamir. Ortak girisimin yonetimi,
ortaklardan biri tarafindan yapilabilecegi gibi tigiincii bir kisi de tayin edilebilir.
Yatirnmcilar bu yolla ilgili varliga bor¢ ve alacaklariyla birlikte olusacak kar ve

zarara ortak olmaktadir.®
3.3.1.1. Taraflar
Bu sozlesmede en az ti¢ taraf bulunmaktadir:
a) Kaynak kurulus
b) Sukuku ¢ikaran 6zel amagli sirket
c) Ortak olan yatirima
3.3.1.2. Asamalar

a) Kaynak kurulus iiretecegi mal veya yapacagl projeyi ortak bulmak

amaciyla 6zel amagh sirket kurar veya bu isleri yapan bir kurulusla anlagir.
b) Ozel amagh sirket ise belli bir projeyi miisarake usuliiyle yapmak
isteyen kaynak kurulusa ortak olmak isteyen yatirimcilardan fon temin etmek

tizere miisarake sozlesmesine dayali sukuk ihrag eder.

c) Ozel amach sirket, miisareke akdi geregi toplanan bu nakit fonlar

proje sahibi veya iiretici isletmeye is tamamlandikca der.

d) Ozel amagh sirket yapilmakta olan varlig1 ikinci bir sézlesmeyle
kaynak kurulusa veya bir bagka miisteriye satar.

58 Agac dikip yetistirme islerini finanse etmek amaciyla “miigarase” ortaklig1 hiikiimlerine gére yiiriitiilmek

tizere ¢ikartilan ve suklk sahiplerinin iizerinde anlasilan sartlara gore pay sahibi olmasini saglayan sukik
tiiriine “miigarase sukdkd” denir. (Komisyon, Faizsiz Bankacilik Standartlari, s. 379).

59 Durmus, “Sukuk ve Fikhi Agidan Tahlili”, s. 146.

8 Bayindur, Islimi Finans, s. 142-143,
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e) Ozel amach sirket, demeleri yatirimcilara dagitir. Elde edilen kardan
paylarini alir. Ortaklardan birinin kusurundan kaynaklanan zararlar disinda

faaliyetten kaynaklanan zarara sermayeleri nispetinde katlanirlar.
3.3.1.3. Akid Yapisi

Miisarake sozlesmesine dayali sukuk ortaklik esasma gore yapilir. Klasik
miisarake akdiyle mukayese edildiginde akdin yap1 ve niteligiyle ilgili baz
degisimler oldugu goriilmektedir. $SOyle ki klasik miisarake iki tarafli bir
sozlesmeyken miisarakeye dayali sukuk ii¢ tarafli bir akiddir. Buradan hareketle

miisarake sukukunun miirekkeb bir akid oldugu sdylenebilir.
3.3.2. Mudarabe Sukuku

Mudarabe sukuku, “mudarabe” ortakligi hiikiimlerine gore isletilen ve
ortaklardan birinin “mudarib” (isletici) olarak belirlendigi en ¢ok tercih edilen
sukuk tiirleri arasinda yer alan bir sukuk tiirtidiir. Bu tiir bir sukukta kaynak
kurulus veya onun tayin edecegi “mudarib” (isletici), sukuku ihra¢ eden 6zel
amagh sirket ise sukuk yatirnmcisi adina “rabbii’l-mal” (sermaye sahibi)
yerindedir. Bu islem neticesinde kar gerceklesirse daha 6nceden yapilan anlasma
sartlarina gore taraflar arasinda kar paylagilir. Zarar olmasi halinde ise sermaye

sahibi bu zarar1 tistlenmek zorundadir.!
3.3.2.1. Taraflar
Bu s6zlesmede en az li¢ taraf bulunmaktadir:
a) Kaynak kurulus
b) Sukuku ¢ikaran 6zel amagli sirket
¢) Ortak olan yatirimci/rabbii’l-mal
3.3.2.2. Asamalar

a) Kaynak kurulus, iiretecegi mal veya yapacagi projeyi mudarabeye
dayal1 ortak bulmak amaciyla 6zel amagh sirketle veya yetkili bir bagka kurulusla
anlagma yapar.

b) Ozel amach sirket yatirimcilardan fon temin etmek {izere mudarabe
sozlesmesine dayali sukuk ihrag eder.

c) Ozel amagh sirket, rabbii’l-mal olarak mudarabe akdi geregi toplanan

bu nakit fonlar1 proje sahibi veya {iiretici isletmeye is tamamlandik¢a dder.

61 Komisyon, Faizsiz Bankacilik Standartlar, 370; Bayndir, Islimi Finans, 142-143; Durmus, “Sukuk ve
Fikhi Agidan Tahlili”, s. 147.
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d) Ozel amagh sirket ikinci bir sozlesmeyle yapilmakta olan varlig:

kaynak kurulusa veya bir bagka miisteriye satar.

e) Ozel amacl sirket, elde edilen kar ile birlikte 6demeleri yatirimcilara
dagitir. Yatirnmcilar is bitiminde {iriiniin satis bedeli ile {ireticiye bastan 6denmis

bulunan tutar arasindaki kar1 getiri olarak alir.
3.3.2.3. Akid Yapis1

Mudarabe sozlesmesine dayali sukuk ortaklik esasina gore yapilir. Klasik
mudarabe akdiyle mukayese edildiginde akdin yap1 ve niteligiyle ilgili baz1
degisimler oldugu goriilmektedir. Soyle ki klasik mudarabe iki tarafli bir
sozlesmeyken mudarabeye dayali sukuk ii¢ tarafli bir akiddir. Buradan hareketle
mudarabe ve satim akdinin bir akid icinde yer aldig1 miirekkeb bir akid oldugu

sOylenebilir.
3.4. Melez Sukuk

Sukuka kaynaklik eden varlik havuzunun istisna’, murabaha ve icare
seklinde alacaklardan meydana gelmesi halinde “hibrid, melez ya da karma
sukuk” denir. Murabaha ve istisna’” alacaklarinin karlar1 sabit oranla daha once
tespit edildiginden buradaki varlik havuzunun en az yiizde 51'inin icareden
olusan varliklardan olusmasi gerekir. Farkli ozelliklere sahip varlik havuzu,

fonlarin daha islevsel olmasina imkan saglar.®?

IcAre, murabaha ve istisna sukuktan olusan melez sukuk ilk defa Islam
Kalkinma Bankas: tarafindan ihra¢ edilmistir.  Bu sukuka uluslararasi
pazarlanabilirlik saglamak amaciyla Islam Kalkmma Bankasi garantor

olmustur.s
3.4.1. Taraflar
a) Kaynak kurulus
b) Sukuku ¢ikaran 6zel amagli sirket
¢) Yatirimci
3.4.2. Asamalar

a) Kaynak kurulus, duran varliklar1 ve Murabaha islerini 6zel amagh
kurulusa transfer eder. Uretecegi mal veya yapacag1 projeyi mudarabeye dayali

62 Yardimcioglu ve.Dgr., “Tiirkiye’de Sukuk”, s. 210; O. Dogan, “islami Sermaye Piyasast Araglar -

Diinyadaki Biiyiikliigii -Tiirkiye’deki Uygulanabilirligi ve Gelistirilebilmesine Y®énelik Oneriler”,
Sermaye Piyasast Kurulu Ortakliklar Finansmani Dairesi, Yeterlilik Etiidii, Ankara 2011, s. 47.
83 Yardimcioglu, ve.Dgr., “Tiirkiye’de Sukuk”, s. 210.
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ortak bulmak amaciyla 6zel amagl sirketle veya yetkili bir baska kurulusla

anlasir.

b) Ozel amach sirket yatirimcilardan fon temin etmek tizere s6z konusu

varliga dayali katilim sertifikas1 ihrag eder ve boylece fonlar: toplar.

c) Kaynak kurulus 6zel amach sirketten bu varliklar: aralarinda anlasilan
bir zaman periyodu tizerinden satin alir. toplanan bu nakit fonlar1 proje sahibi

veya iiretici isletmeye is tamamlandikga 6der.

d) Ozel amach sirket, elde edilen kar ile birlikte 6demeleri yatirimcilara
dagitir. Yatirimailar is bitiminde triintin satig bedeli ile tireticiye bastan 6denmis

bulunan tutar arasindaki kari getiri olarak alir.
3.4.3. Akid Yapis1

Melez sukuk icare, murdbaha ve istisnd sukuktan olusur. Buradan
hareketle bu akdin icare, murabaha ve istisnanin bir akid iginde birlestigi karma

bir akid oldugu soylenebilir.
Sonug

Sozlesmeler insanligin mal ve miibadele ihtiyacin1 Kkarsilayan
araglardir. Tktisadi alanda meydana gelen degisime bagl olarak bazi klasik
akidler ya iglevselligini kaybetmekte ya da sekil ve mahiyet olarak
degismekte ve dontismektedir. Bu durumun ortaya c¢ikardigr hukuki
sorunlar -bilesik, karma ve kendine 6zgii akidler- sadece Islam hukukunun
degil pozitif hukuk sistemlerinin de ¢oziimlemeye calistig1 ve bu amagla

cesitli teorilerin tiretildigi konulardan biridir.

Sukuk, her ne kadar klasik bir isimlendirme tasisa da gerek sekil gerek ise
mahiyet bakimindan son donemlerde gelistirilen bir¢ok faizsiz iirtinii de
kapsayan yeni bir sozlesmedir. Faizsiz finansman ihtiyacim1 karsilama
baglaminda iiretilen sozlesmeler incelendiginde bu akdin nihai bir noktaya
ulasmadi@ fakat digerlerine gore daha ileri bir asamay ifade ettigi soylenebilir.
Bu asamada sukuk, Islimi degerlere uygun para ve sermaye piyasalarinin
gelismesinde, ¢ikaran tilke ve kurumlarin ekonomik biiylimesi ve
zenginlesmesinde onemli rol oynayan kiiresel Olgekte kabul goren bir akit

hiiviyetini kazandig1 goriilmektedir.

Netice itibariyle her bir sukuk tiirlintin teoride birbirinden bagimsiz
sozlesmeler seklinde goziikse de aslinda birbirine bagh paket sozlesmelerden

olustugu soylenebilir. Bu sozlesmeler her ne kadar klasik fikih literatiiriine ait
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adlandirmalar tasiyor olsalar da gerek taraf sayisi gerek ise icerdigi akidler ve
bunlarin sozlesme icindeki konumu itibariyle sekil ve mahiyet bakimindan yeni
ozellikler kazandig1 goriliir. Bu baglamda bazi sukuk tiirlerinin miirekkep,
bazilarinin ise karma bir sozlesme oldugu soylenebilir. Dolayisiyla sukukun
mesruiyetine dair yapilacak ¢alismalarda klasik akidlerin esas alinmas: isabetli

tespitlere gotiirmeyecegi diistiniilmektedir.
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