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islam tlkelerinde altarnatif bir finansman triini olarak son dénemlerde olduk¢a ragbet goren sukuk, giderek
finansal sistemin 6nemli bir yap: tag: haline gelmektedir. Bugiin pek¢ok otorite sukuk tizerine kurgulanmig eko-
nomik bir sistemin gelecekte diinya capinda muazzam bir biiyiime potansiyeli tasidigini ifade etmektedir. Once-
leri sadece faize kars1 mesafeli baz kesimlerce yatirim ve finansman ihtiyaclarina yonelik olarak ¢ikarilan sukuk
sertifikalar1, bugiin miisliiman olsun gayrimiislim olsun hemen her kesimin dikkatini celbeden, hiikiimetler ve
firmalar tarafindan cegitli projelerin finansmaninda likidite araci olarak kullanilan énemli bir yéntem olmaktadar.
Gunki sukuk yapis: itibariyle faize altarnatif bir yatirim araci olmasinin yamisira, taraflar: nakit finansman arac-
larinin sahip oldugu sikintilardan koruyarak dolayli yoldan mal ve hizmet tiretimini arttirmakta, artan iiretim ile
ekonomik géstergeleri iyilestirmekte, iyilesen bu ortam neticesinde iilke refaha ulagmaktadir. Finansman ihtiyac
nedeniyle sukuk ihracina giden taraflar ihtiya¢ duyduklar: finansmani faizsiz gekilde temin ederken, diger yandan
ilgili sukuklara yatirim yapan yatirimcilar faizsiz ve dénemsel getiri niteligindeki “kira geliri-karpayi-satig geliri”
gibi bir takim yatirim avantajlar1 kazandig: sukuk modeli; belirsizligin olmadigi, kuvvetli maddi varliklara daya-
nan, bor¢ senedi hitkmiinde olmayan, anapara ve sabit kazan¢ vaad etmediginden “Risk Paylagimini” merkeze
alan bir yapida olup; iizerine diigiiliip gerekli altyap: caligmalar: tamamlanirsa, tilkelerin GSMH’larini destekleyici
bir unsur olarak ekonomik refahi yakalamada kilit bir rol oynayabilecektir. Ozellikle yurtdis1 kaynakh ¢ok sayida
amprik ve teorik ¢aligma bulgularina rastlanilan bu ¢alisgmada amag; sukuk hakkinda yeterli él¢iide bilinmeyen
potansiyel yapiya dikkat cekmek ve genel olarak bir farkindalik olugturmak olmaktadir. Makalede bilimsel ¢calisma
kuramlarindan “Nitel Veri Analizi” yapilmig olup; agirlikli “Derleme ve Sentez” yontemi kullanilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Sukukun Fikhi Boyutu, Sukukun Cesitleri, Sukukun Ozellikleri, Sukukun Analizi.
JEL Siniflandirmasi: F65,712, K22

' Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstit(isy, islam Ekonomisi ve Finansi Bolumu Doktora Ogrencisi

E-posta: ayse.celebcioglul@ogrsakarya.edu.tr

https://orcid.org/0000-0003-4169-9084

Atif/Citation: Celebcioglu, A. (2023). Sukukun Genel Olarak Analizi, Fikhi Boyutu Ve Tasidigi Potansiyel Onem, Maruf Iktisat Islam
Iktisadi Arastirmalar Dergisi. 3(2), 5.88-109.

* DOI: 10.58686/marufiktisat1329726 « Gelis/Received - 19.07.2023 « Kabul/Accepted - 1610.2023

©2023 Maruf Iktisat Islam Iktisad Arastirmalar Dergisi. Tum Haklar Saklidir.

88 » ISLAM IKTISADI ARASTIRMALARI DERGISI * YIL/YEAR: 3 + SAYI/NO: 2 » 2023



Sukukun Genel Olarak Analizi, MAK[]F ].:I(I‘:.[ S AT

Fikhi Boyutu ve Tagidig1 Potansiyel Onem
MARUF ECONOMICS

g el BBy
ARTICLES / MAKALELER

Analysis of Sukuk in General, its Intellectual
Dimension and its Potential Importance

Abstract

Sukuk, which has recently become very popular as an alternative financing product in Islamic countries, is gradu-
ally becoming an important building block of the financial system. Today, many authorities state that an economic
system built on sukuk has a tremendous growth potential worldwide in the future. Sukuk certificates, which were
previously issued only for investment and financing needs by some segments that were distant from interest, are
today an important method that attracts the attention of almost every segment, whether Muslim or non-Muslim,
and is used by governments and companies as a liquidity tool in the financing of various projects. Because sukuk is
not only an alternative investment instrument to interest, but also indirectly increases the production of goods and
services by protecting the parties from the problems of cash financing instruments, improves economic indicators
with increased production, and as a result of this improved environment, the country reaches prosperity. While the
parties that go to sukuk issuance due to financing needs obtain the financing they need in an interest-free manner,
on the other hand, the investors who invest in the relevant sukuk gain a number of investment advantages such as
interest-free and periodic returns such as “rental income, dividend and sales income”; The sukuk model, which is
based on strong tangible assets where there is no uncertainty, does not have the status of debt securities, does not
promise principal and fixed earnings, and focuses on “Risk Sharing”; if the necessary infrastructure works are comp-
leted, it can play a key role in achieving economic welfare as a supportive element of the GNP of countries. The aim of
this study, which includes the findings of many empirical and theoretical studies, especially from abroad, is to draw
attention to the potential structure that is not sufficiently known about sukuk and to raise awareness in general.
In the article, “Qualitative Data Analysis”, one of the scientific study theories, was used and the “Compilation and
Synthesis” method was used predominantly.

Keywords: Sukuk, Fighi Dimension of Sukuk, Types of Sukuk, Characteristics of Sukuk, Analysis of Sukuk.
JEL Classification: F65,712, K22
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GiRis

Maddi duran varliklar , mallar, hizmetler, belirli bir proje yada yatirim faaliyetlerinin varliklar1 tizerin-
deki kullanim hakkini gésteren ve bu varliklara iligkin hentiz pay edilmemis ortaklik hisselerini yan-
sitan, egit degerdeki sertifikalar anlamina gelen sukuk (AAOIFI and TKBB 2020:460); ilk olarak 4 ha-
life déneminde aktif olarak kullanilsa da, Hz. Peygamber (s.a.v.) donemine ait 6rnekleri de varoldugu
kaynaklardan anlagilmaktadir. Diger yandan bu belgelere iligkin ilk fikhi degerlendirmelerin imam-1
Maliki'nin “Muvatta” adli eserinde yeraldig: gézlemlenmektedir (Anas 1994:562; URL-1). Kaynag: 4
Halife dénemi ve ézellikle Efendimiz (s.a.v)’e kadar uzanan ancak modern manada ilk olarak 1977'de
Uriidiin'de mudarabe senedi seklinde ¢ikarilan sukuklar, ardindan 1983’te Malezya'da yine mudarabe
senedi olarak cikarilmis olup; halen giiniimiiz Islam tilkeleri arasinda Malezya ve Endonezya basta
olmak diger diger korfez tilkelerinde yogun olarak islem géren Islami Finansal tiriinler olmaktadir.
Islam tilkelerine has ilgili “Sukuk” uygulamasinin, Batida “Menkul Kiymetlestirme — Securitization*
isilemlerine de ilham kaynag1 oldugu da dilegetirilmektedir (Erdénmez 2006:75).

1. SUKUKUN MAHIYETI

Arapca “Sak” kelimesinin ¢ogulu olan sukuk, Tiirkece “Menkul Kiymet-Sertifika“ Ingilizce “Security”
manalarina gelmekte olup (Diyanet Isleri Bagkanlig1 2000:178); tizerinde yazihi hisse oraninda belirli
bir ortaklig1 temsil eden misli ve standart nitelikteki belgeler olmaktadir (Bayindir 2015:98). Teknik
anlamda “Varlik Senedi-Securitized Asset” olarak anilsa da, onu normal tahvil bonolardan ayiran en
onemli ozelligi “Varliga” dayanma mecburiyetinin olmasidir (Yozgat 2010:43). Islami Finans kurum-
larmin ilgili menkul kiymetleri varliga dayandirma zorunlulugu, onlarin kullandirdiklar: kredilerin
nereye gittigini ve nerelerde kullanildigini bilmek zorunda olmalarindan ileri gelmektedir. Cunkua ge-
leneksel bankalardan farkli olarak Islami Finans kurumlarinda; dogrudan “Nakit Kredi” yada “Tica-
ri Olmayan Kredi” kullandirmak yasaktir ve “Uretim-Ticaret-Yatirim” gibi bagindan sonuna bir siireg
desteklenmektedir. Varliga dayali olarak ihrag edilen, sahibine sagladig: ortaklik vasfinin yanisira ona
istikrarli bir getiri temin eden, ikincil piyasalarda islem géren ve Islami kaidelere uygun orta vadeli ser-
tifikilar olarak ihra¢ edilen sukuklar; ayni1 zamanda baz: tiirleri borsa ve tezgah ustii diye tabir edilen
ikincil piyasalarda alinip satilarak belirli bir islem hacmi olusturmaktadirlar (Yakar, Kandir, and Onal
2013:84-72).
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2.BONO-TAHVIL VE SUKUKUN KARSILASTIRILMASI

Table 1: Bono-Tahvil-Sukuk Mukayesesi

Borg degildir. Belirli “Varlik-Proje-Hizmet”

Ozii isleminde, yatirimcilarin bliinmez hisselerini ve Ihrag edenin borcudur.
haklarini gosteren sertifikalardir.
Asgari % 51 Maddi Duran Varliklara dayanir. Gerekli degildir. Alacaklilar alacaklarini
Dayanak Dayanak Varlik; “Proje-Hak-Hizmet” {izerinden dogrudan “Bor¢ludan” talep eder, Teminat
yatirimetya miilkiyet tesis eder. yoktur.
Teminat Yapilandirilmis ek teminatlarin yanisira, “Sahiplik Genellikle “Teminatsiz” senetlerdir.

Anapara - Gelir

Haklar1” ile teminatlandirilmigtir.

Ihrag eden tarafindan garanti edilmez.

Faizsiz finans ilkelerine uygun amaglar dahilinde

Ihrag eden tarafindan garanti ediir.

Amag crkarihr. Herhangi bir amag i¢in ¢ikarilabilir.

Risk Olusan zararlardan sertifika sahipleri hisseleri Nakdi borg oldugundan, prformanstan degil,
oraninda sorumludurlar. borglunun finansal durumundan etkilenirler.

; Gergek ve t.u;el' k1sll§r1n bir araya gelip, ) Thraccilar “Kamu ve Ozel Hukuk” tiizel

Thrage1 sermayelerini birlestirmek suretiyle yazili sozlesme

ile kurduklar1 “Adi Ortaklik”tir. kigiligine sahip kurumlardir.

3. SUKUKUN TEMEL iLKELERIi

Islami Finans alaninda kullanilmakta olan tiim iiriinler ve yapilmakta olan tiim islemler sadece faizden
ibaret olmay1p, ayni zamanda seriatin 6ngordigu diger temel ilkelere de uygun olmak zorundadir. Ta-
mamen kars1 tarafi aldatmaya yo6nelik olan ve Islamin temel prensipleriyle celisen ilgili ilkelerin bagh-
calari; 1-) Faiz (Riba), 2-) Belirsizlik (Garar), 3-) Kumar (Meysir), 4-) Rugvet (fritkab), 5-) Kars1 Tarafin
Bilgisizligini Suistimal Etme (Cehl) gibi bir takim riskleri barindiran ilkelerdir ki, bunlarin olmasi ilgili
yontemi yada urani fikhen “Batil” hale getirecektir. Bunlarin haricinde bir de; bu yontemlerin 6zel
olarak biinyelerinde bulundurmalar1 gereken ilkeler vardir ki, sukuka yonelik “Ozel ilkeler” asagida
siralanmaktadir (Bacha and Mirakhor 2021:207);

1-) Sukuk ihraci yoluyla elde edilen tiim gelirler, helal alanlarda yani seriata uygun yerlerde kullanil-
malidur.

2-) Cesitli varliklarin finansmaninda kullanilan kaynaklarin nerede kullanildigina ilave olarak, bu var-
liklarin somut bir sekilde belirli olmass; finanse edilecek varlik agisindan énemli olmaktadir.

3-) Tum sukuk turlerinde oldugu gibi, sukukun dayandig: belirli bir “Maddi Varhik” yani “Dayanak
Varlik” olmasi zorunludur. Bazi fikih otoriteleri sukukun dayandig: varligin “Maddi Olmayan Varlik”
olmasini da caiz gérmus olsalar da, sukukta dayanak varlik olmazsa olmaz bir ilke olmaktadr.

4-) Sukuk sahibi konumunda olan yatirnmcilarin elde ettikleri gelirler; sukuka konu varlik digindaki
varliklardan degil, bizzat dayanak varliktan elde edilen gelir neviinden olmalidir.
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5-) Yatinnma konumundaki sukuk sahipleri, dayanak varlik ve onun getirisi olan nakit akimlar: tizerin-
de bir miilkiyet hakkina sahip olmaktadirlar. Dolayisiyla sukuk bu acidan “Hibrit Ozkaynak” yapisiyla
uyumluluk géstermektedir.

6-) Sukuk igleminde 6zellikle kredili miigteri konumundaki “Mudarip” (Girigimci) ile sukukun ihracina
giderek ilgili sukuklarin dagitimini gerceklestiren yonetici taraflarin, tim hak ve ytukamliluklerinin
bir arada toplandig: “Sézlesme” tessis etmeleri gerekmektedir.

7-) Diger Islami Finans yéntemlerinde oldugu gibi bu yéntemde de, gelirlerde herhangi bir “Sabit Ka-
zang” ilkesi olmamalidir. Ciinkii boyle bir sabit kazan¢ “Faiz” hitkmiindedir ki, faiz Islami Finansin
kars1 oldugu hususlarin en baginda gelmektedir.

4. SUKUKA KONU OLAN TARAFLAR VE SUKUKUN ISLEYigi

Sukukta, sézlegsmedeki konumlarina gore (5) taraf bulunmaktadir. Bunlar (Yanpar 2014:210);

1-) Yukumli; (Kaynak Sirket) Sukuk ihraciyla yani sukukun ¢ikarilmasiyla fayda temin edecek konum-
da olan hiikiimet yada sukuk ¢ikaran girketlerdir. Yikiimlii burada para ihtiyac icerisinde olan ve bu
maksatla sukuk ¢ikarmaya karar veren taraf olmaktadur.

2-) Thracatg (SPV); (Aract Kurum) SPV firma halinde olusturulan ve para ihtiyac1 sebebiyle sukuku
cikarmaya karar veren “Yukumlu” taraf ile bu sukuklar1 satin alarak bir nevi yatirim yapan “Yatirima”
taraf arasinda baglanti saglayan tiizel kisilige sahip taraf olmaktadir .

3-) Yatinimailar; Sukuk sahipleri olarak da adlandirilan yatirimcilar, devlet yada 6zel sirketler tarafin-
dan ¢ikarilan sukuklar: satin alarak yatirum yapan kisiler olmaktadir.

4-) Kayyim (Terustee); SPV girketinin ihra¢ gérevini gerceklestirmesini saglayan, gerekli denetimleri
saglayip yapilmasi gereken islemlerde SPV adli sirkete yardima olan, bagimsiz olmas: arzu edilen yo6-
netici vasfindaki bir taraf olmaktadir.

5-) Ser’i Kurul; Sukuk ¢ikarilmas: (ihraci) maksadiyla tesis edilmis bu sistemde, yapilan iglemlerin
fslam Hukuku (Seriat) kurallarina uyumlu olup olmadigini inceleyerek, sonrasinda buna onay veren
yada red eden bir nevi “Danigma Kurulu” vazifesindeki bir taraf olmaktadur.

Sukuk igleminin agsamalar1 agagidaki sekildedir (Celebcioglu 2017:186-87);

1-) Kaynak Sirketin, Aract Kurumu (SPV)’yi Kurmasi; Nakit gereksinimi i¢in sukuk ihracina karar ve-
ren kaynak sirket, iglemi gerceklestirmeye araci olmasi icin tizel kigilige haiz SPV’yi A.S. olarak kurar.
Sahip oldugu sirketinin iflas etmesi durumunda, yatirimcilarin bu olumsuzluktan etkilenmemesi adi-
na bu sirketi kurmak zorunda olan kaynak sirket; sadece bu sirketi kurmakla kalmaz, ayn1 zamanda
sirketin binas1 dahil tiim varliklarin1 SPV adli arac1 sirkete devreder. Islam Fikhi acisinda da bu devrin
gerceklesmesi gerekmektedir. Tiizel kisiligin A.S. tinvaniyla kaynak sitketten farkli olmasi, yatirimei-
larin menfaati icin gereklidir.

2-) SPV’nin Sukuk fhracina Gitmesi; Burada SPV adli arac sirket, kaynak sirkete ait tim mal varligin
tizerine almakla aslinda kaynak sirkete borclanmaktadir. Iste bu borca kargilik SPV adli sirket sukuk
ihracina giderek gercekte kaynak sirkete olan bocunu kapatmay: amaclamaktadir. Burada gercekles-
tirilen sukuk ihraciyla sertifikalar yatirimcilara satilmakta, yatirim yapmak isteyen yatirimcilar SPV
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firmasina belirli bir nakit 6demekte, elde ettigi nakit karsihginda ise SPV kaynak sirkete olan borcunu
6demektedir. SPV borcunu 6dediginde ise, kaynak girket gereksinim duydugu nakde kavusmus olacak,
béylece sukuk da amacina ulagmis olacaktir.

3-) Sukuk Tiriine Gore Yatirimcilara Kaynak Tedariki Saglanmasi; Diyelim islem “Icare Sukuk” ise,
burada kaynak girket tiim mal varligini SPV’ye derettiginden; SPV girket binasini kaynak girkete ki-
ralamakta, kaynak sirket de aslinda kendisinin olan sirket binasina SPV nezdinde kira ¢deyerek ya-
tirnmalari bu kira gelirinden hisseleri oraninda nemalandirmaktadir. SPV burada kaynak girketten
aldig1 kira gelirleriyle yatirimcilar: fonladigindan, islem yatirimcilar agisindan “Icare (Kiralama)” su-
kuku olmaktadir. Boylece sukuk igleminde bir yandan yatirimcilardan toplanan fonlarla kaynak sirket
ihtiya¢ duydugu nakde kavugmakta, diger yandan kaynak sirketin 6dedigi kira borcu ile de yatirimalar
hisseleri oraninda kazancl ¢tkmaktadirlar. Sukuka baslanirken tesbit edilen vade doldugunda ise, SPV
tam malvarligini kaynak sirkete tekrardan satmakta ve sukuk islemi de kendinden beklinilen amaca
ulastiktan sonra sonlandirilmaktadir. Burada kaynak girket ve SPV girketinin kurucularinin ayn kigi-
ler olmasi, vade sonunda sirketin bagka sahislara gegmesini 6nlemek agisindan 6nem arzetmektedir.

5. SUKUKUN CESITLERI

Sukuk cesitlerini ii¢ ana baghkta siniflandirmak miimkiin olmaktadir. Bunlar (Dede 2017:46); 1-) S6z-
lesme tiirlerine gére sukuk tarleri, 2-) Ticari islevlerine gore sukuk tirleri, 3-) Varligin temsil gicine
gore sukuk tiirleri.

Bilindigi tizere AAOIFI'nin sukuk tiirlerine iligkin olarak belirledigi (14) ¢esit sukuk turi bulunmak-
tadir. Ancak iilkemizde bu sukuk tiirlerinden; “Icire-Miisarake-Mudarabe-Murabaha-Selem-Istisna”
tiirleri kullanilmakla birlikte bunlar arasinda en fazla tercih edilen tiir “IcAre Sukuk” olmaktadir (Cele-
bcioglu 2017:179). Bu ¢aligmada yukaridaki siniflandirmalardan 1-) Satig Sézlesmesine Dayali Sukuk
Cesitleri, 2-) Ortaklik S6zlesmesine Dayali Sukuk Cesitleri, 3-) Kira S6zlesmesine Dayali Sukuk Cesit-
leri, 4-) Vekalet Sézlesmesine Dayali Sukuk Cesitleri kullanim alani nedeniyle nispeten daha deytali
sekilde agiklanacaktir.

5.1. SATIS SOZLESMESINE DAYALI SUKUK TURLERI
5.1.1. Murabaha Sukuk;

Bilindigi gibi murabaha, malin alis fiyat1 yada maliyeti tizerine belirli bir kir ekleyerek mali karh olarak
satmak demektir. Murabaha sukuk, muribahayla alinacak olan mali finanse etmek amaciyla esit de-
gerli sekilde ihraci gerceklestirilen serifikalar ifade etmektedir. Murabaha sukukunu ihra¢ eden taraf
murabahanin saticisy, alan taraf alicisy, ilgili fon da emtianin maliyetini olusturmaktadir. Sukuku satin
alan yatirnmalar emtia murabahasina sahip olduklar: gibi, ilgili emtianin yeniden satisinda olusacak
gelire de ortak olmaktadirlar (Tok 2008:11-12). Ancak burada islem “Mal Murabahas:” seklinde yapil-
malidir, yoksa ine (hileli) igslem giindeme gelecektir (Dede 2017:47). Murdbaha sukukun ikinciel piya-
sada iglem gormesi; sayet murabahaya konu mal miisteriye teslim edilmigse miimkin olamamaktadir.
Ancak heniiz satiga konu mal miigteriye teslim edilmemigse, muraraha sukukun ikinciel piyasalarda
islem gbrmesi ciiz olabilmektedir (AAOIFI and TKBB 2020:476).

Murabaha sukukun fikhi boyutuna kisaca bakilacak olunursa (AAOIFI and TKBB 2020:468); bu suku-
ku ihra¢ eden muribaha sézlegsmesindeki malin saticis1 komunda olup, ilgili sukukku satin alan yatri-
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rimailar ise s6z konusu malin alicis1 konumundadir. Thrag sonucu elde edilen gelir ise ilgili malin satis
bedeli olmakltadir. Sukuku belirli bir bedel karsiliginda satinalan yatirimcilar, menkul kiymetlegtirile-
rek satisa sunulan murabaha malinin maliki konumundadirlar ve satig durumunda ilgili maldan satig
bedeli kar1 hak ederler (AAOIFI and TKBB 2020:468).

Murarabaha sukukun isleyisine kisaca deginilecek olunursa (Kurumlu 2022:39); 1-) Oncelikle SPV ile
mali vadeli alacak olan bor¢lu konumundaki kisi aralarinda 6n gérigme yapar. Burada Bor¢lu (Kaynak
Sirket); ilgili mal icin 6deyecegi tutari, SPV araciligiyla saglanan malin fiyatini ve ilgili 6deme planim
talep ederek bunlarin kendisine sunulmasini ister. Ardindan SPV ve Bor¢lu arasinda sézlegme tanzim
edilir. 2-) Ardindan SPV sukuk ihracinda bulunur. 3-) Yatirnmalar ihrac¢ edilen sukuku satin alirlar
ve sozlesmedeki ilgili malin hisseleri oraninda sahibi olurlar. 4-) SPV ihra¢ edilen sukuktan saglanan
getiri vasitasiyla mali pesin bedelle satinalir. 5-) SPV saticiya malin bedelini pesin olarak 6der. 6-) SPV
murabaha akit geregi malin bor¢luya teslimini gerceklestirir. 7-) Bor¢lu 6deme planindaki vadelere
bagl kalarak, ilgili borcu SPV adli araci kuruma éder. 8-) SPV; sukuk yatirimcilarina, karpay: ve anapa-
ra dahil olmak tizere 6demelerde bulunur (Kurumlu 2022:39).

Genel olarak degerlendirildiginde; murabaha sukuk mal alimlarini finanse etmede ihtiya¢ duyulan ve
ikinciel piyasalarda kullanilmas: yasak olan, ssertifika sahibine sadece murabahaya konu mallar tize-
rinde sahiplik hakk: taniyan esit degerli sertifikalar olmaktadir. Aslinda yapilan sey murabaha sukuk
ihraci vasitasiyla toplanan fonlars, ihtiya¢ duyulan malin pesin aliminda kullanmak ve ayni mali malin
degerine ilave edilen kar oranlariyla vadeli olarak satmak olmaktadir. Bu yolla sukuku satin alan yati-
rimcilar, murabaha sukukun stiresi boyunca ilgili malin miilkiyetine ve vadeli degeri tizerinden alacak
hakkina sahip olmaktadirlar. Murabaha sukuk ihra¢gisinin malin saticisi, séz konusu sukuka yatirim
yapanlarin ise ilgili malin alicis1 oldugu bu sukuk tiirtinde; Islami acidan degerlendirme yapildiginda
fikhen bir sikint1 bulunmaktadir. Ciinkii normal murabaha sézlesmesinde oldugu gibi murabaha su-
kukta da; satistan dogan 6demelerin bir borcu temsil etmekte olusu ve Islam fikhinda satistan kay-
naklanan borg¢larin aligverigse konu olamamas: dolayisiyla murabaha sukuk konusu tartigmali sukuk
grubunda yeralmaktadir. Faizli bor¢ satimi ile esdeger goriilen ilgili yontem; bunyesinde faiz barindir-
mast ve satin alinan seyin bir bor¢ olmas: dolayusiyla yatirimcailar agisindan aleyhde bir durum arzet-
mektedir. Belirtilen nedenler dolayisiyla da ilgili murabaha sukuk sertifikalarinin ikinciel piyasalarda
alinip satilmalar: yasaklanmig durumdadar.

5.1.2. Selem Sukuk;

Selemde 6deme alici tarafindan sézlesme aninda pegin yapilmakta, mal satis: ise belirli bir vade so-
nunda istisnai sekilde gerceklestirilmekte oldugundan, bu sukuk tiirii genelde isletmelerin kisa va-
deli nakit gereksinimlerini karsilamak gayesiyle ihra¢ edilmektedir. Selem sukukta ise; yatirimcilar
pesin bedel 6deyerek kaynak sirketin gelecekte teslim edecegi varliklari satin almay: amaglamaktadir-
lar (Yanpar 2014:224). Selem sukuk igleminde; ¢ikarilan sukuklarin yatirimecilara verilmesini takiben,
SPV toplanan gelirleri kaynak sirkete teslim eder. Kaynak sirket vade geldiginde saticidan mali teslim
alarak yatinmcilar adina daha yiiksek fiyattan satar. Elde edilen kar yatirnmcilar arasinda bolagtlar.
(Dede 2017:48).

Selem sukukta; sukuku ihra¢ eden taraf malin saticisi, sukuka yatirim yapan yatirnmcilar ise malin
alicis1 konunumunda olmaktadirlar. Sukuk ihracindan elde adilen bedel ise satisa konu olan malin
maliyetini olugturmaktadir. Bu iglemde sukuk yatirnmcilari, gelecekte teslimi gerceklestirilecek malin
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maliki olurlar. Selem sukuklar genelde bir yildan daha kisa vadeli finansman temininde tercih edil-
mektedirler. Misli mallarda s6z konusu olduklarindan, miktar ve kalite tesbiti yapilamayan trunlerde
selem islemi uygulanamamaktadir. Selem akitler, vadeli islem olmalar: hasebiyle “Forward” akitlerine
benzetilmektedirler.

Altin ve gimiis gibi madenler, vadeli alim-satimlar: yapilamadigindan selem sézlegmesine konu ola-
mazlar. Seleme konu mallar, Islam Hukuku uyarinca vadeleri gelmeden satilamazlar. Vadesi gelmeden
malin satig1 yasak oldugundan, bu akde konu sukuklar ikincil piyasalarda iglem géremezler (AAOIFI
and TKBB 2020:476). Vade gelmemis oldugundan yapilan alim-satim; bor¢ senedinin alim-satimi ola-
cagindan ikincil piyasa islemine ters olmaktadir. Bilindigi gibi ikincil piyasada islem i¢in; varligin borca
degil, maddi bir varliga dayanmasi zorunlu olmaktadir. Selem sukuk ikincil piyasada gecersiz oldugun-
dan likit bir sertifika olmayip, paraya déntsturilmesi zordur. Tam bu hususlar nedeniyle yatinnmcilar,
bu sukuk turini yatirim arac olarak daha az tercih ederler. Yatirimciy: bu yone tesvik eden sadece
yaptig1 tahmin olup; sayet yatirima malin vade sonunda yiksek bir fiyattan satigini 6ngériiyorsa, o
zaman yuksek getirisi i¢cin bu yatirimda bulunacaktir (Kurumlu 2022:34).

Selem sukukun fikhi boyutuna kisaca bakilacak olunursa (AAOIFI and TKBB 2020:467); selem sukuku
cikaran (ihra¢ eden) taraf selem sézlesmesine konu mallarin saticis1 konumunda iken; yatirimcilar
ilgili mahn alicis1 konumundadirlar. Thragtan dogan gelirler ise, satisa sunulan selem malinin bedelini
yani “selem sermayesini” olusturmaktadir. Ihracin ardindan selem sukuku satinalan yatirimcilar, se-
lemle satiga sunulan malin maliki olmaktadirlar. Bu yiizden ilgili mal satildiginda, s6z konusu yatirim-
cilar gerek selem gerekse alt selemden elde edilen gelir tizerinde hak sahibi olacaklardir (AAOIFI and
TKBB 2020:467).

Selem sukukun igleyisine kisaca deginilecek olunursa (Kurumlu 2022:34); 1-) SPV sukukun ihracim
gerceklestirir. 2-) Selen sukuka yatirim yapan yatirimcilar, bedeli nakit sekilde 6derler. 3-) Kaynak sir-
ket ve SPV aralarinda selem akdini imza ederler ve ardindan SPV s6zlesmeye konu tiriintin satis bedeli
6demesini, kismen yada tamamen pegin olarak gerceklestirir. 4-) SPV aracilifiyla tiretimi tamamlan-
mus triin, vade geldiginde (genellikle 1 yil) teslim alnir. 5-) Kaynak sirket selem sézlesmesindeki tutar
tzerinden dretimi tamamlanmig Grtini SPV firmasindan satin alarak, opsiyon bedeli dahil 6demesini
tamamlar. 6-) SPV kaynak sirketin sagladif: ilgili getiriden sukuk yatirimais: olanlara hisseleri oranin-
da 6demelerde bulunur. Béylece selem sukuk amacina ulagmis olur ve ilgili akit sona erer.

Genel olarak degerlendirildiginde; bedeli pegin 6denerek gelecekte teslim alinacak varliklar iizerinde
milkiyet tesis etmek ve selem sermayesine hareketlilik saglamak maksatl ihrag¢ edilen bu sukuk ta-
rinde; sukuku ihra¢ eden ve seleme konu malin saticisi olan kaynak sirket selem vasitasiyla tretilecek
malin iiretim siirecini fonlamay1 amaglamaktadir. Thrac edilen sertifikalar satinalarak selem malinin
aliaast konumuna gelen yatirimalar ise ancak selem mal tretilip teslimi gerceklestirildiginde malin
sahibi konumuna yukselmektedirler. Tipki murabaha sukukta oldugu gibi fikhi yonden sikintili olan
bu akit tiirinde; murabahada oldugu gibi bor¢ temelli bir yap: s6z konusudur ve dolayisiyla ikinciel pi-
yasalarda kullanimi yasaklanmigtir. Ciinka yéntem; sahip oldugu riskler ve siirecin zorlugundan dolay:
ilgili sukuk yatirimcilarinin aleyhinde bir durum olugturmaktadir. Yaturmecilarin genel anlamda yaga-
yacag: likidite riskine ilave olarak, tiretim siirecinin uzun olmas: dolayisiyla teslim tarihinde yaganilan
fiyat dusuklagu gibi riskleri de barindiran selem sukuk; sahip oldugu sinirliliklar nedeniyle ikinciel
piyasalarda alinip satilmas: yasaklanmigtir ve piyasa genelinde olduk¢a sinirh seviyede kullanim ala-
nina sahiptir.
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5.1.3. Istisné Sukuk;

Pesin veya vadeli olan bir meblag karsihginda, bir emtidnin masraflar iireticiye ait olmak kaydiyla, siparis
esasina gore Uretilip teslim edilmesi demek olan istisna akidi; ayn1 selemde oldugu gibi gelecekte tesli-
mat ilkesi geregi istisnai akitler grubuna girmektedir. Istisna sukukta; sukuk sahibi olan yatirimcilar “Ah-
a1’ statiistinde, nakit saglama gayesinde olan kaynak sirket ise “Uretici” statiistinde olmaktadir (Yanpar
2014:227). Ornegin; insaat yapiminda miiteahhit (kaynak sirket); maket tizerinden vadeli veya pesin be-
delle bina satig1 yaparak, proje icin gerekli finansmani istisna sukuk vasitasiyla temin edebilmektedir.

Istisna sukukkun akde konu proje siirecinde ikinciel piyasalarda islem gérmesi yada geri alinmast; ilgili
sukuklarin artik nakit olmaktan ziyade, sukuk sahibi yatinmcilarin miilkiyetindeki mallar seklinde
“Ayna Dontismesi” ile miimkiin olabilmektedir. Istisna sukukun ayna déniisme gerceklesmeden ikin-
ciel piyasalarda islem gérmesi cdiz olmamaktadir (AAOIFI and TKBB 2020:476).

Bu islemde SPV; kaynak sirkete fon saglamak icin istisna sukuk ihra¢ eder, ardindan ilgili gelir kaynak
sirket tarafindan imil yada inga faaliyeti esnasinda kullanilmak tizere yatirimcilardan teslim alinir.
Uretim tamamlandiginda malin miilkiyeti SPV’ye devredilir. Mal SPV tarafindan nihai aliciya satilir
yada kiralanir. Malin satildig1 yada kiralandig: nihai alici, SPV’ye belirli kira 6demesi yada taksit 6de-
melerinde bulunur. Elde edilen getiriler sukuk sahibi yatirimcilar arasinda pay edilir (Dede 2017:49).
Istisna akdi, bir tretim akdidir. Sukuku ihra¢ eden taraf, malin hem iireticisi hem de saticis1 konu-
mundadir. Sukuku ihra¢ eden taraf, imalatta uzman bagka bir firmayla “Alt Istisna-Paralel Istisna”
sozlegmesi ile Gretimi yaptirabilmektedir. Sukuku ihra¢ eden saticy, tiriintin her agamasinda denetim
yapmak ve belirlenen siire icerisinde akit esaslarina uygun tretimin saglanmasindan sorumludur. Su-
kuk yatirimas: ise akitle belirlenen bedeli, uretim faaliyeti sonuna kadar pesin yada taksitle 6deme
sorumluluguna sahiptir. Istisnada; iiretime baglanilmigsa, iireticiden kaynaklanan bir kusur yoksa,
alia tarafindan aretimden cayma muhayyerligi s6z konusu degildir (Kurumlu 2022:36).

Istisna sukukun fikhi boyutuna kisaca bakilacak olunursa (AAOIFI and TKBB 2020:467); istisna su-
kuku ¢ikaran (ihra¢ eden) taraf selem sézlegsmesine konu malin saticisi yani imalat¢isi konumunda
iken; yatinmailar tretilmesi talep mamuliin yada malin alicis1 konumundadirlar. Thragtan dogan gelir-
ler imalat1 gerceklestirilecek eserin bedelini yani maliyetini olugturmaktadir. Ihracin ardindan istisna
sukuku satinalan yatirimcilar, istisna sukukla imalat: gerceklestirilerek satilacak malin maliki olmak-

tadirlar. Bu yuzden ilgili mal satildiginda s6z konusu yatirimailar, gerek istisna gerekse alt istisnadan
elde edilen gelir iizerinde hak sahibi olacaklardir (AAOIFI and TKBB 2020:467).

Istisna sukukun isleyisine kisaca deginilecek olunursa (Kurumlu 2022:36); 1-) SPV sukuk ihracinda
bulunur. 2-) Sukuk yatirimcisi ihrag sertifikalarini satin alarak bir fon olugturur. 3-) SPV ihra¢ sonun-
da elde ettigi fonlari, projeyi gerceklestirecek imalat¢i-yiikleniciye 6der ve projenin miulkiyeti SPV’ye
gecer. 4-) Proje son alia taraflara kiralanabilir ve yahut satilabilir. 5-) SPV Son alicilardan elde ettigi
getiriyi, sukuk yatirimcilarina hisseleri oraninda dagitir (Kurumlu 2022:36).

Genel olarak degerlendirildiginde; tipk: selem akdinde oldugu gibi istisna sukukta da; gelecekte tes-
lim edilecek bir mal s6z konusu oldugundan borg¢ temelli bir yap: arzetmektedir. Bor¢ temelli olmas:
dolayusyla faize aracilik eden bu yontemde; tipk: selemde oldugu gibi yatirima alyehine ortaya ¢ikan
olumsuz olumsuz durumlar istisna sukukta da gecerli olmaktadir. Yatirnmcilar aleyhinde seyreden
olumsuz tablo nedeniyle ikincil piyasalarda alinip satilmasi yasaklanan istisna sukukta; uzun bir dé-
nemden olugan iiretim siirecinin fonlanmasi amag¢lanmaktadir. Istisna sézlesmesine istinasden ihrag
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edilen istisna sukuk yonteminde; gercekte yatirimcilar tiretim streci sonrasinda ortaya ¢ikacak eserin
sahipligini kazanmay: hedeflemektedirler. Daha ¢ok buyiik siteler gibi ingaat projelerinde ve altyap:
tesislerinde kullanilmakta olan bu yontem; “Gayr:1 Menkul Sertifikasi” olarak da anilmaktadir. 2017
Bagsaksehir Toki Park Mavra-3 projesinde (URL-2); sadece bir kez kullanilan ilgili yéntemde, ingaatin
tamamlanmasinin ardindan ilgili sitelerden yatirimcilara hisseleri oraninda sahiplik verilmistir.

5.2. KIRA SOZLESMESINE DAYALI SUKUK TURLERI
5.2.1. icére Sukuk;

Guntumiiz sukuk piyasasinda yogun olarak kullanilmakta olan icare akdi; kolaylikla satilip nakde ¢ev-
rilmesi nedeniyle en¢ok tercih edilen sukuk tiirii olmaktadir. Yatirnmcisina kiralanan gayrimenkulin
intifa (kullanim) hakkini, gayrimenkuliin miilkiyet hakkini, konu gayrimenkuliin kira gelirini alma
hakkini saglama gibi bir takim avantajlari binyesinde barindiran bu sukuk tartiinde (Tok 2008:11-12);
kira geliri vasitasiyla yatirimcisina sabit bir getiri saglama istiinligt s6z konusudur. icare sukuklar
sahiplerine kiralanan varliklar tizerinde; bélunmesi mumkin olmayan esit degedeki miulkiyet hakk:
sunmalarina ilave olarak, ikinci el piyasalarda iglem gérmeye en elverigli sukuk tiirlerinden olmakta-
dirlar (Dede 2017:50).

Bilindigi gibi tilkemizdeki sukuk uygulamalar ilk kez SPK kanunlarniyla yurarlage girmis olup; ilgili
uygulamada ihra¢ edilecek sukuklarin yalnizca “Icare-Kiralama” sukukuku olarak ¢ikarilacagi hitkme
baglanmistir. Hal béyle olunca iilkemizde ilk olarak ¢ikarilan sukuklarin yalnizca “icare-kiralama” sa-
hasinda gerceklegtirilmesi mevzuatlar ile hiikme baglanmas: neticesinde, iilkemizde ¢ikarilan diger
sukuk sertifikalar1 da maalesef “Kira Sertifikalar:1” olarak bilinegelmistir (Yanpar 2014:215).

fcare sukuk isleyisinde; kaynak sirket biitiin mallarin1 SPV sirkete devrettiginden SPV sirket binasmi
kaynak sirkete kiralamakta, kaynak sirketin SPV’ye 6dedigi kira 6demeleriyle de yatirimcilar fonlanmak-
tadur. flgili islemde yatirnmcilar kira gelirleriyle fonlanmakta oldugundan sukukun tiirii icare-kiralama
sukuku olmakta, béylece bir taraftan kaynak sirket ¢ikartilan sukukla yatirimcilardan toplanan getiriler
vasitasiyla nakit ihtiyacini kargilamakta, diger yandan yatirnmailar kaynak sirketin kira 6demeleriyle his-
seleri oraninda sabit bir getiriye sahip olmaktadirlar. Sukuk sézlegsmesiyle belirlenen vade geldiginde ise
SPV tim mal varligini yeniden kaynak girkete satmakta ve bunun sonucunda islem sonlandirilmaktadur.
Yalniz burada kaynak sirket ve SPV sirket yoneticilerinin aym kigiler olmas: 6nem arzetmektedir. Aksi
takdirde herhangi bir iflas durumunda girketin tim mal varhig: bagkalarinin eline gececeginden yatirim-
cilar magdur olacak, bu durmda da sukuktan bekelenen amag¢ gerceklesmemis olacaktir. Bu nedenle lgili
islemde kaynak sirketin tim mal varligini SPV’ye devretmesi, herhangi bir iflas halinde yatirimalarin
korunmas: agisindan fikhen zorunlu bir hitkkiim olmaktadir (Celebcioglu 2017:186-87).

AAOIFT'ye gore; “Kiralanan Valigin Aslina Malik Olmay: Saglayan Sukuk” olarak gecen bu sukuk tiriin-
de ilgili sertifikalar; kiralanan yada kiralanmasi vaad edilen malin maliki tarafindan bizzat yada onun
vekili sifatiyla arac1 kurumlarin esit degerde ihrag ettikleri belgelerden olusmaktadir. Burada ihragc
agisindan asil amag; ilgili varlig: satmak ve onun ¢ikarilmasiyla saglanacak gelirleri elde etmek olmak-
tadir. Bu sertifikalar: satin alan yatirimcilar ise; bir taraftan bu varligin ashina sahip olmakta, diger
taraftan kaynak sirketin 6dedigi kira tutarlarindan sabit bir getiri elde etmektedir (AAOIFI and TKBB
2020:461). Kiralanan yada kiralanmasi kararlagtirilan varliklarin miilkiyetini gésteren sukuklarin; ya-
tinmcilar tarafindan teslim alinmasinin ardindan, ihractan tasfiyeye kadar olan ilgili stire¢ boyunca
ikinciel piyasada iglem gérmeleri fikhen ciiz olmaktadir (AAOIFI and TKBB 2020:473).
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Icare sukukun fikhi boyutuna kisaca bakilacak olunursa (AAOIFI and TKBB 2020:466); kiralanan yada
kiralanmas: vaad edilen mevcut olan mallarin ashna sahip olmay: saglayan bu sukuklarda; sukuku
cikaran taraf ilgili varliklarin saticisy, ilgili sukuklar satin alarak yaturm yapanlar ise sukukun alacis
konumundadir. Thra¢ sonucu elde edilen gelirler ise ilgili varhigin satis bedelini (semen) olusturmakta-
dir. fhra¢ sonucu ilgili sukuklari satinalan yatirimcilar, s6z konusu varligin ortak maliki olmaktadirlar.
Bu nedenle malik vasfina sahip ilgili yatirimalar, mala gelen “zarar-ziyan-hasar-helak” durumlarindan
ortaklagsa sorumludur ve tiim masraflara da katilmak zorundadur. Icare sukukun isleyisine kisaca de-
ginilecek olunursa (Kurumlu 2022:30); 1-) Oncelikle kiralamay: gerceklestirecek taraf ile SPV arasin-
da icare sozlesmesi imzalanir. 2-) SPV sukuk ihracini gerceklestirir. 3-) Icare sukukka yatirim yapan
yatirimailar, ilgili sertifikalari alarak hisseleri oraninda malin sahibi olurlar. SPV burada malin elde
edilmesi i¢in gerekli finansmani saglamis olur. 4-) Kaynak sirket, SPV’ye kiralanacak varligin devrini
gerceklestirir. 5-) SPV yatinnmailarin yatirdigi fonlar: kaynak sirkete, malin devri karsihiginda pesin
sekilde 6der. 6-) SPV kiralanacak varligi, kaynak kurulusa kiralar. 7-) Kaynak sirket dénemsel sekilde
SPV’ye kira 6demesinde bulunur. 8-) SPV sagladif1 dénemsel kira gelirleri ile sukuk yatirimalarini his-
seleri oraninda fonlar. 9-) Kaynak sirket amacina ulastiginda, SPV’den kiralanan varliklar: geri satin
alir. 10-) Kaynak sirket devir sonucunda SPV’ye “opsiyon bedeli” olarak bir 6demede bulunur. 11-) SPV
elde ettigi geliri, sukuk yatinnmcilarina “tasfiye bedeli” olarak ¢der.

Genel olarak degerlendirildiginde; kiralanmasi kargiliginda malin aslina malik olmay: temin eden bu
sukuk tirinde, malin saticis sifatiyla sukuk ihracina giden taraf; ilgili sukuklar: ihjra¢ ederek yatirim-
cilara oldukgea fazla menfaatler sunmaktadir. Ciinkii icare sukuk sertifilarini alarak yatirnmda bulunan
alialar kiralanan varlik Gizerinde; intifa yani kullanim hakkini, vade boyunca ilgili varlik tizerinde tesis
edilen mulkiyet hakkini, diizenli araliklarla tahsil ettikleri sabit bir kira geliri elde etmektedirler ki, bu
agidan icare sukuk yontemi diger sukuk tiirleri icerisinde yatirimcilarin yizini gildiiren en verimli
sukuk tiird olmaktadir. Kiralanan varlik tizerinde béligimt mimkin olmayan esit degerdeki mulki-
yeti gosteren icare sukuk sertifikalari; yatirimcilar lehine sahip oldugu avantajlar ve belirtilen vasiflari
dolayusyla ikinciel piyasalarda alinip satilmasi en elverigli sukuk tiirleri olmaktadar.

ORTAKLIK SOZLESMESINE DAYALI SUKUK TURLERI
5.2.2. Muddrabe Sukuk (Emek-Sermaye Ortakhigi);

Bir tarafin sermayesini, diger tarafin emegini tesis ederek olusturduklar: tamamen gtivene dayali bu su-
kuk tiirinde; sermayedar projede ortaya ¢ikan masraflari ve eger kasit yoksa olusan zarar: hissesi oranin-
da kargilamakla yikimladir. Bu sukuk turinde sertifikay: ¢ikaran yani sertifika ihracatgis: taraf projeye
emegiyle ortak olan mudarib konumundaki girisimci; bu sertifikalar: para 6deyerek satin alan yatirimc
konumundaki taraf ise sermayedar olmakta; ayrica bu sukuk vasitasiyla toplanan fonlar da mudarabe
sermayesini olusturmaktadir (Tok 2008:11-12). Diger yandan mudarabe sukukta getiri yani kar sozles-
mede belirlenen oran uizerinden sukuk sahiplerine dagitilirken, olusan zarar hususunda emegiyle ortak
olan mudaribin herhangi bir kasdi yada ihmali olmadig siirece zarar tistlenme gibi bir mitkellefiyeti bu-
lunmamaktadir. Yani zarar mudéaribin kasd: yoksa yatirima konumundaki sermayedarlara ait olmakta-
dir. Mudarabe ortaklikta konulacak sermaye “Nakit” cinsinden olmalidir. Bu sermaye, piyasada gecerliligi
olan ve heran nadkde ¢evirilecek nitelikte olan para ve degerli madeni kiymet tiirevleri olmahdir. Ticari
mallar ve tahsil edilmemig alacaklar mudarabe ortakliga sermaye olarak konulamaz. Bu ortaklikta kar
dagitimi anaparadan degil, girisim sonucunda elde edilen kirdan olmalidir. Mudérabe s6zlesmesinde;
dagitilacak kar oranlari, ayrintil olarak belilenmelidir (Kurumlu 2022:41).
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Mudéarabe ortaklik yada mudarabe sukukta zarara katilma miikellefiyeti; tamamen sukuk sahipleri
yani ortakliga sermayesi ile igtirak eden yatirimalara ait olmaktadir. Bu dogrultuda mudarabe sukukla
tesis edilen proje sayet zarar ile sonu¢lanmigsa; zarara istirak edecek sukuk sahibi yatirimcilarin s6z
konusu zarara katilma paylari, ancak “Hisseleri Oraninda” olmaktadir (Celebcioglu 2017:84). Ilgili su-
kuk tirinde dikkat edilmesi gereken bir diger husus da, Kar/Zarar ortakligi mantigindan hareketle
yatirimcilarin 6dedikleri anaparalarin yani sermayelerin geri 6demesinin hi¢ bir gekilde kendilerine
garanti edilmemesi konusudur (Dede 2017:53). Musarake, mudarabe, vekalet sukuk gibi “Ortakliga
Dayali” sukuk tirlerinin ikincil piyasalarda islem gérmesi; ihrag igleminin tamamlanip ilgili sertifika-
larin yatirimailara tahsisi gerceklegtirildikten sonra ve ortakliga konu mallar ve menfaatlerde menkul
kiymetlestirme islemi baglandiktan sonra fikhen caiz olabilmektedir.

Mudarabe sukukun fikhi boyutuna kisaca bakilacak olunursa (AAOIFI and TKBB 2020:468); muda-
rabe sukuku c¢ikaran taraf emegiyle projeye ortak olan “mudarib” olup, ¢ikarilan sukuklar: belirli bir
bedel 6deyerek satin alan yatirimcilar ise sermayedar “rabbu’l mal” olmaktadir. flgili sukuklarin ihra¢
edilmesinden elde edilen gelir de, ortakligin sermayesini olusturur. Satisa sunulan mudarabe sukular
satinalan yatinnmalar; ortaklifa, ortaligin mevcutlarina ve ortakliktaki tizerinde anlagilan kara malik

olurlar. flgili ortakligin zarar etmesi durumunda, ilgili zarar1 sermaye sahibi ortaklar hisseleri oranin-
da kargilanmak durumundadir (AAOIFI and TKBB 2020:468).

Mudérabe sukukun igleyigine kisaca deginilecek olunursa (Kurumlu 2022:41); 1-) SPV; kirdan pay alma
hakki saglayan, ortakhiga dayili mudarabe sukuku ihrag eder. 2-) Thraci gerceklesitirilen sukuklari yatirim-
alar nakit 6demeyle satinalirlar. 3-) Emegiyle ortak olan ve sukuk ihracina giden mudarib (kaynak sir-
ket) ve bu sukuklar: satin almak i¢in sermayesini koyan sermayedar konumundaki yatirimcilar mudarabe
s6zlesmesini tanzim ederler. 4-) Tesis edilen ortaklik sonucunda faaliyetlerden elde edilen kiar mudarabe
s6zlesmesinde belirtilen oranlar nispetinde dagitilir. 5-) Fon gereksinimi nedeniyle sukuk ihracindan bu-
lunan mudarib; sayet tesbit edilen tutarin tizerinde kar elde ederse, yénetme becerisinden dolay: faaliyet-
ler sonlandirildiginda sézlesmedeki kar oranina ilave olarak belirli tutarda bir ticret almay: da hak eder.

Genel olarak degerlendirildiginde; mudarabe sukuk yeterli birikimi olmayan mudaribin bir fikir yada bu-
lugunu fonlamak maksadiyla ¢ikarmig oldugu sukuklar: satiga sunmasi ve ¢ikarlan sertifikalr: satin alan
yatirimcilarin ise ilgili projeyi fonlamasi stirecinden ibaret olmaktadir. Mudarabe sukuk modeli, ihtiya¢ duy-
dugu finansmanin kargilanmasina yénelik olarak mudarip girisimci agisindan oldukea avantajli bir yap: ser-
gilese de, bu sukuka yatirim yapan yatirnimcilar agisindan oldukga riskli bir durum olusturur. Ciinki sayet
proje karh ¢ikmazsa zararin tamamini hisseleri oraninda kargilamakla miikellef olan yatirnmalarin; koymus
olduklar1 anaparalarinin bile geri 6denmesii garantisi bulunmamaktadir. Hal béyle olunca mudarabe sukuk;
oldukea giivenli ve gelir getirmesinde stiphe bulunmayan verimli projelerde kullanilmaktadir. Yatinmailar
agisindan sahip oldugu riskli yap: nedeniyle ikincil piyasa islemleri baz1 sartlara baglanan mudarabe sukuk
yonteminde s6z konusu sartlar sunlar olmaktadir; hergeyden 6nce bu yontemde mudarabe s6zlesme ile ka-
rarlagtirilan faaliyete hentiz baglanilmamis olmas: ve taahhiit edilen mudarabe ssermayesinin an itibariyle
nakit fon halinde olmas: gerekir ki, borsada alinip satilmaya elverisli yapida olabilsin. islam hukuku acisin-
dan tegvik edilen ortaklik ilkesinden hareketle, ikincil piyasalarda alinip satilmasinda herhangi bir engel
bulunmayan bu tiir sukuk yapilarinda, yatinmalarin menfaatinin korunmasi agisindan belirtilen diizeyde
baz ufak tefek én tedbirler alinmaktadir. Bu nedenledir ki; “Mudarabe” dahil olmak iizere ortaklik ilkesine
dayanan diger “Musarake-Vekalet” sukuk tiirlerinde de, ikincil piyasa islemleri 6ncesinde sertifikalarin ¢1-
karlip tahsinin tamamlanmasi ve ortaklig: ilgilendiren mal ve menfaatlerin nakdi olmasina yonelik menkul
kiymetlestirme (Sekuritizasyon) isleminin tamamlanlanmasi sartlar1 aranmaktadr.
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5.3.2. Musdrake Sukuk (Sermaye Ortakhig);

Her iki tarafin da sermaye katkisinin s6z konusu oldugu bu ortaklik tartinde; belirtilen hususu ilave-
ten, girisimci statiisiindeki mudaribin yani sukuk ihracina giden tarafin ayrica emegiyle ortakliga mu-
dahil olmas1 s6z konusu olmaktadir (Takan 2001:17). Bu ortaklik turiinde; kara katilim ayn1 mudarabe
ortaklikta oldugu gibi bagtan sermaye ile kararlagtirilir. Ortaklikta esit hisseyle katilma mecburiyeti-
nin olmamas: ve kira katilim oraninin sézlesmeyle sabitlenmesi hususundan hareketle daha duagsuk
sermaye koyan bir ortak, daha yiiksek sermaye koyan bir ortaktan daha fazla kar elde edebilmektedir.
Zarara katilim ise yine mudarabe ortaklikta oldugu gibi ortaklarin sermayeye katilim oranlariyla yani
hisseleriyle sinirh olmaktadir. Dolayisiyla bu ortaklikta herkes sermayedar konumunda oldugundan,
mudarabe ortakliktan farkh olarak Kara/Zarara katilim hususunda sukuk ihra¢ eden mudérib ortak
ve bu sukuku satin alan yatirima ortaklar arasinda herhangi bir fark olmamaktadar.

Mugarake ortaklik yada sukuk tiiriy; “Siirekli Ortaklik ve Milkiyetin Devriyle Sonuglanan Daimi Or-
taklik” olmak tizere 2 sekilde tesis edilmektedir. Surekli ortaklikta isminden de anlasilacag: tizere
proje ne zaman sonuglanacaksa o zamana kadar ortaklik siireyle sinirli olmadan devam edebilmekte-
dir. Streli ortaklikta ise bastan belirli bir stire tayin edilmekte ve stire doldugunda bir taraf hisselerini
diger bir tarafa satarak ortakliktan ayrilabilmektedir (Dede 2017:54).

Taraflarin emeklerinin yanisira sermayelerini de koyarak ortaklik tesis ettigi bu girisimden elde edilen su-
kuk tiiriine aym1 zamanda “Girigim Ortakligi Sukuku — Joint Venture Sukuku” da denilmektedir (Yanpar
2014:215). Miigarake sukukta sukuku ¢ikaran (ihra¢ eden) taraf; belirli bir projenin kotarilmas: icin tesis
edilen ortakliga davette bulunan taraf olmaktadir. Davete icabet ederek belirli bir kaynak yatirip sukuk satin
alan yatinmalar ise, ilgili projede ortak konumunda olup; sukuk tizerinde yazili hisseleri oraninda ilgili or-
taklikta hak sahibi olmakta, s6zlegmede yazili paylar oraninda da kara katilmaktadirlar (Tok 2008:11-12).

Miigarake sukuk ihracinda elde edilen fonlar, ilgili ortakligin sermayesini olusturmaktadir. Gerek su-
kuk ihracim1 gerceklestirenler gerekse bu sukuklar: alarak yatirim yapanlar hep birilikte sermayedar
konumunda olduklarindan, hem ortaklik tizerinde milkiyet hakk: da elde etmis olurlar, hem de olugan
gider ve masraflara hep birlikte katilirlar. Mugarake ortaklikta egit degerde ihra¢ edilmis sukuklarin
ikincil piyasalarda islem gormesinde hi¢ bir sakinca bulnmayip; alacag: temsil etmeyen para ve her an
paraya cevrilmesi miimkiin nakit varliklarinin enaz %30 oraninda olmasini sdyleyen Islam alimleri de
bulunmaktadir (Kurumlu 2022:43). Diger yandan mugarake, mudarabe, vekalet sukuk gibi “Ortakliga
Dayal1” sukuk tiirlerinin ikincil piyasalarda islem gérmesi; ihrag isleminin tamamlanip, ilgili sertifika-
larin yatinmalara tahsisi gerceklestirildikten sonra ve ortakliga konu mallar ve menfaatlerde menkul
kiymetlestirme iglemi baglandiktan sonra fikhen caiz olabilmektedir (AAOIFI and TKBB 2020:476).

Musarake sukukun fikhi boyutuna kisaca bakilacak olunursa (AAOIFI and TKBB 2020:468); mugarake
sukuk ¢ikaran taraf, bir projenin yada ticari bir islemin gerceklestirilmesine yonelik ortaklar arayan ve
bu yonde ¢agr1 yapan taraf olup; ilgili cagriya istirak ederek sukuk satinalan yatirima taraf ise miigar-
rake sozlesmesine ortak olan ve istirak eden taraf olmaktadir. Thragtan elde edilen gelirler ise, yatirim-
clarin taminiin ortaklik sermayesi tizerindeki hisselerini ifade etmektedir. flgili yontemle ¢ikarilan
sukuklar1 satinalan yatirimailar, ortakligin varliklar: tizerinde miilkiyet tesis ederler. Bu mulkiyet do-
layisiyla ortakligin gelir ve giderleri, hasar ve helakinden tium ortaklar/yatirnmalar birlikte sorumlu
olmaktadirlar. Ortaya ¢ikan kardan ise sézlesmede belirlenen oranlar tizerinden tiim ortaklar/yatirim-
cilar pay alabilmektedirler.
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Musarake sukukun igleyisine kisaca deginilecek olunursa (Kurumlu 2022:43); 1-) SPV belirli bir varliga
dayali olarak miilkiyet hakk: tesis eden egit degerli sertifikalar seklinde sukuk ihracinda bulunur. 2-)
Thrac edilen sukuklar belirli bir bedel 6denerek yatirimcilar tarafindan satin alinir. 3-) SPV yatirima-
lardan sagladig: fon nedeniyle sukuk yatirmcilarinin ayni zamanda temsilcisi konumundadir ve tesis
edilen s6zlesme kaynak sirket dahil taraflar arasinda imza edilerek ortaklik tesekkiil ettirilir. 4-) Muga-
rake ortaklikta tiim taraflar sermaye tedarikinde bulunduklarindan, SPV topladig: gelirler ile belirli bir
oranda, kaynak sirket ise s6zlesmede belirlenen oranda ortakliga sermaye saglamak durumundadar. 5-)
Faaliyetler sonucunda elde edilen kir sézlesmede belirlenen oranda tarflara dagitilir. Sayet zarar elde
edilmigse bu durumda her ortak hissesi yani sermayesi oraninda ilgili zarara katilacaktir. 6-) Belirtilen
kar pay1 6demelerine ilave olarak, kaynak sirket yatirimcilara belirli bir “Opsiyon Bedeli”, SPV ise “Tas-
fiye Bedeli” seklinde bir miktar daha 6deme yapabilmektedir. 7-) Miigarake ortaklikta ortaklar paylarini
devrettiginde yada ortaklik sona erdiginde “Miilkiyet Devir Sézlesmesi” tanzim edilir. Dénemsel kar
6demesi yapilan ortaklar paylarini istedigi bir ortaga devrederek ortaliktan ayrilabilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde; sermaye ortakligi anlamina gelen musarake sukuk yénteminde, yeni
yada mevcut bir projeyi gelistirmek maksath bir ortaklik tegekkul ettirmek ve ¢ikarilan sertifikalar va-
sitastyla ilgili stireci fonlamak gayesi bulunmaktadir. Musarake sermayesi biinyesinde bsliinmemis ve
esit degerli milkiyet hakkini temsil eden ilgili sukuk turiinde; sukuk ihragcisi olan tarafin sermayesinin
“Nakdi”, ilgili sertifikalar1 satin alarak yatirim yapan yatirimcilarin sermayesinin ise “Ayni ve/veya Nak-
di” olmasi sart: aranmaktadir. Diger yandan mugsarakek ortaklikta oldugu gibi musarake sukuk yonte-
minde de; kar sézlesmede belritilen oranlar tizerinden dagitilmakta, sayet proje zarar ile sonuglanmig
ise tum ortaklar sermayedar konumunda oldugu i¢in olusan zararin tamamina hisseleri oranin igtirak
etmek mecburiyetleri bulunmaktadir. Mudarabede sukuka nazaran yatirimcilari nisbeten rahatlatan bu
boliisim yapisi, yontemin mudarabe sukuk ile karsilagtirildiginda daha tercih edilebilir hale getirdigi
gorilmektedir. Ancak tipki “Mudarabe-Vekalet” sukuk gibi ortakhiga dayal olan diger sukuk tirlerinde
oldugu “Musarake” sukukta da; ikincil piyasa islemleri sarta baglanmig bulunmaktadir. Séyle ki; ortaklik
ilkesine dayali “Mudarabe-Mugarake-Vekalet” sukuk tiirlerinde, ikincil piyasa islemleri 6ncesinde serti-
fikalarin gikarilip tahsinin tamamlanmas: ve ortaklig ilgilendiren mal ve menfaatlerin nakdi olmasina
y6nelik menkul kiymetlestirme (Sekiritizasyon) isleminin tamamlanlanmasi gerekmektedir.

5.3. Vekdlet Sozlesmesine Dayali Sukuk Tiirleri

Ingilzce “Wakala” olarak adlandirilan Vekalet Sukuk; vekil olmak manasina gelmekte ve kaynagini Is-
lami Finans kuruluglarinin kullandiklar1 vekalet yonteminden almaktadir (Dede 2017:55). Ulkemizde
“Yonetim Akdine Bagh Kira Sertifikas1” seklinde mevzuatta yeralan bu yéntem; bagkasinin sermayesi-
nin verilen yetkiyle tek bagina idare edilmesi manasina gelmesi dolaysiyla “Acenta-Vekalet Sézlesmesi”
ile benzerlik gostermektedir (Kurumlu 2022:45). Bu tiir sukuklar; kaynak sirket tarafindan idare edil-
mesi kolay, mevcut varliklar tizerinde ihrac: gerceklestirilecek sukuk tirleri olmaktadir.

Sukuk ihracinda bulunan SPV, yatirimcilardan toplamis oldugu kaynaklar: “Vekil’e; yonetimini sag-
lamas1 maksadiyla belirlenmis bir oran tzerinden verir. Vekil SPV'den aldig1 kaynaklar olusturmus
oldugu varlik havuzuna aktarir. Varlik havuzunda bekletilen kaynaklardan saglanan karin bir bélimd,
sukuk ¢ikarilmadan 6nce taraflarin tizerinde uzlagtiklar: oran ve vadeye bagh olarak SPV aracligiya
sukuk sahibi yatirimcilara 6denir. Vekil burada varlik havuzundaki kaynaklardan daha fazla kar sag-
larsa, elde ettigi getiri kendisinde kalir. Sayet vekil iizerinde anlagilandan daha az kér elde ederse,
bu durumda duigik de olsa elde ettigi kazanc yatirimcilara verir. Yaturmcilar burada daha diigik kar
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elde etmis olsalar da, s6zlesme geregi bu kazanci kabul etmek durumundadirlar. Bazen vekil; piyasada
kendisine olan gtivenin sarsilmamasi, itibar kaybina ugramamak, yatirnmcilarin givenini sarsmamak,
sonraki ihracin kazancini riske atmamak, anlagilan oranin altina digmemeyi temin etmek adina kendi
tcretinden vazgecerek kazancini yatirimcilara dagitabilmektedir (Dede 2017:55).

Vekalet sukukunda yatirimc; sahibi oldugu sermayeyi yada varlik sepetini, uzmanlik vasfina sahip
vekil yonetici tarafindan idare edilmesini saglamak tizere vekalet vererek sézlesme imzalamaktadir.
Vekalet sukuk yapi itibariyle “Mudérabe Sukuka” benzerlik gostermektedir. Bilindigi gibi mudarabe
sukukta kar sézlesmeyle, zarar mudarip-girisimcinin kasd: olmadig stirece sermayedara ait olmakta-
dir. Vekil tayin edilen protféy yonetici ise sézlesmeyle belirlenen bir ticrete tabi olmakta, sayet portfoy
kar elde etmis ise “Performans Ucereti” kendisine 6denmektedir. Vekil yonetici gérevini yerine getirir-
ken $er’i Kurul'dan izin almak ve ancak onun izin verdigi varliklar1 sepete dahil etmek kaydiyla, varlik
sepetini genigletebilmektedir (Kurumlu 2022:45).

Bir sukukun ikincil piyasalarda igslem gorebilmesi icin bir varliga dayanmig olmasi gerekmektedir. Kar-
sihiginda herhangi bir varlik gosterilmedigi takdirde, o sukuk ikincil piyasalarda islem gorememektedir
(Dede 2017:55). Bu ortaklik tutiinde portféy diizenlenirken, ikincil piyasada igslem gérmeyen sukuk-
lar portféye dahil edilerek ikincil piyasada islem gérmesi saglanabilmektedir. Vekalet sukukun ikincil
piyasalarda islem gorebilmesi i¢in, meydana getirilen portféytin en az %30'unun maddi duran varlik
seklinde sukuka dayanak tegkil etmesi gerekmektedir (Kurumlu 2022:45). Diger yandan mugarake,
mudarabe, vekilet sukuk gibi “Ortakliga Dayali” sukuk tiirlerinin ikincil piyasalarda islem gérmesi;
ihrag igleminin tamamlanip ilgili sertifikalarin yatirnmalara tahsisi gerceklestirildikten sonra ve or-
takliga konu mallar ve menfaatlerde menkul kiymetlegtirme islemi baglandiktan sonra fikhen caiz
olabilmektedir (AAOIFI and TKBB 2020:476).

Vekalet sukukun fikhi boyutuna kisaca bakilacak olunursa (AAOIFI and TKBB 2020:469); Vekailete
dayali sukuku ¢ikaran taraf, ilgili yatirim faaliyetinde kullanilacak bedeli ve ortaklik portféyiint yone-
tecek taraf olup; yatirimcilar burada miivekkil yani vekil tayin eden konumundadirlar. flgili sukuklarin
ihraciyla elde edilen elde edilen getiri vekalet yoluyla isletilen tutar: tegkil eder. Bu sukuk tiiriinde
¢ikarilan sukuklar: satinalan yatirimcilar, sukuklarin temsil ettigi varliklarin gelir ve giderlerine malik

olurlar. Bu sukuk tiiriinde yatirimcilar ortak konumunda olduklarindan, elde edilen kirdan da sézleg-
mede belirlenen oranlar iizerinde hak sahibi olurlar (AAOIFI and TKBB 2020:469).

Vekalet sukukun igleyisine kisaca deginilecek olunursa (Kurumlu 2022:45); 1-) SPV vekalet sukuk ih-
racini gergeklestir. 2-) Yatirnmailar belirli bir bedel 6deyerek ilgili sukuklar: satinalirlar. 3-) SPV ve
yatirimailar aralarinda vekalet sézlesmesini tanzim ederler. 4-) Ilgili faaliyetler sirasinda yapilan sa-
tislardan sukuk gelirleri elde edilir. 5-) SPV adina tayin edilen uzmanlik vasfina sahip vekil yénetici
tarafindan, varliklar daha iyi gelir getirmesi icin degerlendirmeye tabi tutlarak takibi yapilir. 6-) Elde
edilen getiriler vekil yonetici tarafindan SPV’nin hesabina aktarilir. 7-) SPV aracilifiyla, yatrimcilara
belirli dénemsel 6demeler yapilir. 8-) Saticilardan geriye alimlar yapilarak “Opsiyon Fiyatlar” 6denir.
9-) Taraflara “Tasfiye Tutarlar1” 6denerek islem nihayetlendirilir.

Genel olarak degerlendirildiginde; vekalet sukuk yapisi, kaynak kurulus yada baska uzman bir y6ne-
ticinin dayanak varliklar: belirli bir maddi varligin yerine ¢esitli sukuk tirlerini barindiran portféy
yada havuz sistemini SPV ve dolayisiyla yatirnmalar adina idare etmesi anlamina gelmektedir. Bilindi-
gi gibi ortakliga dayali sukuk tiirlerinde kir sézlesmede belirlenen oran tizerinden paylastirildigindan,
ortakliga dayali sukuk olan vekalet sukuk yapisinda da yatirnmcilar sézlesmedeki oranlar tizerinden
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karlarin teslim almakta, geride bir fazlalik kalmasi durumunda ise bu tutar yonetme perrformansin-
dan dolay: vekilin hesabina alacak kaydedilmektedir. Tersi bir durum oldugunda yani projeden yeterli
duzeyde kir elde edilememesi halinde ise vekil bazen kendi hakkindan vazgecerek yatirimcilara hak-
kini devredebilmektedir. Piyasadaki mevcut duruma bakildiginda vekalet sukukun sahip oldugu bir
takim avantajlar1 dolayisiyla [slami Sermaye Piyasasinda yogun olarak kullanildig1 ve finans kurumlari
dahil olmak tizere yatriumailar tarafindan en fazla tercih edilen sukuk ttri oldugu bilinemketedir.
Hergeyden 6nce bu sukuk turiinde; yatirimcilar adina ilgili portféyun daha profesyonel ellerde idare
edildigi, uzman vekilin kendi portféyuni diledigi sekilde olusturma serbestisinin bulundugu, vekalet
sukuka dayali varlik havuzu icerisinde Islami ilkelere uygun olmak kosuluya ikicil piyasada dolasima
izin verilemeyen “Murabaha-Selem-Istisna” sukuklar ile tiirev iiriinler bile rahatlikla bulunabildigi,
ikincil piyasada dolagimina izin verilmeyen s6z konusu sukuklarin “Ortaklik ve Kiralama” sukuklar:
ile ayn1 portfoyde isleme konularak onlarin da ikincil piyasa potansiyelinden faydalanmalarina imkan
tanindif1 gézlemlenmekte ve bunlar vekalet sukukun kanunen sahip oldugu baz: iistin avantajlar ol-
maktadir. Hal boyle olunca Islam fikhi agisindan borg temelli olmalarindan dolay: ikincil piyasada alim
satimi1 yasakalanan “Murabaha-Selem-Istisna” sukuklar ile bazi “Tiirev Uriinler”; portféyiin %30’unun
ikincil piyada dolagimina izin verilen “Murabaha-Musgarake-icare” tiirii saglam sukuklardan olugsmasi
sartiyla vekilin portfoyu icerisinde degerlendirilerek atil kalmalar1 6nlenebilmekte ve bir nevi dola-
sim serbestisi kazanmaktadirlar. Bu yapisi nedeniyle gerek yarimcilar gerek finans kurumlar: gerekse
ihraggilar agisindan olduk¢a 6nemli avantajlara sahip olan vekalet sukuklar; portféyunde ¢ok fazla
murabaha, istisna sukuku bulunan katilim bankalar: ve finans kurumlar: tarafindan uygun projelerde
siklikla tercih edilmektedir.

6. AAOIFI’NIN ONGORDUGU DIiGER SUKUK TURLERI
6.1. Mevcut Malin Menfaatine Malik Olmay: Saglayan Sukuk;

Malin menfaatine sahip olmak maksadiyla ihra¢ edilen bu sukukta, mevcut malin sahibi yada onun ve-
kili olan kurumun esit degerli olarak ihrag ettikleri sertifikalar s6z konusu olup, ilgili varligin kullanim
hakk: yada menfaatini kiraya vererek onun ¢ikarilma gelirinden kira borcunu tahsil etmek amaglan-
maktadir. Bu sertifilar1 elde eden yatirimailar ilgili varligin menfaatine malik olmaktadirlar (AAOIFI
and TKBB 2020:461).

6.2. Nitelikleri Belirlenmis Mallin Menfaatine Malik Olmay: Saglayan Sukuk;

Uretim agamasinda ve nitelikleri belirli olan (zimmete mevstf) mallarin menfaatini elde etmeyi sagla-
mak icin egit degerde sertifikalar olarak ihra¢ edilen bu sukukta; ilgili 6zelliklere sahip mallarin kiraya
verilmesi yada ihra¢ edilmesiyle elde edilecek getiriden kira bedelinin karsilanmas1 amaglanmakta, ay-
rica s6z konusu sertifikalar: satin alan yatirnmcilar da béylelikle 6zellikleri belirlenmis malin meffatine
sahip olmaktadirlar (AAOIFI and TKBB 2020:462).

6.3. Bizzat Belirlenmis Tarafin Sunacag1 Hizmete Malik Olmay: Saglayan Sukuk;

S6zgelimi belirlenen bir tiniversite gibi bizzat tayin edilmis bir egitim kurumunun sunacag: egitim
hizmetleri gibi hizmetlere malik olmak amaciyla egit degerde sertifikalar olarak ihrag edilen bu sukuk
tartnde; ihrag gelirinin elde edilmesi ve hizmetlerin belirli bir taraf¢ca sunumunun gerceklestirilmesi
amaclanmakta olup, bu sukuk ile yatirnnmalar belirlenmig bir hizmete malik olmaktadirlar (AAOIFI
and TKBB 2020:462).
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6.4. Nitelikleri Belirlenmis Tarafin Sunacag1 Hizmete Malik Olmay Saglayan Sukuk;

Vasifar: belirlenmis olmakla birlikte bizzat tayin edilmemis olan, bir tarafin sunacag: hizmete esit de-
gerde sertifikalar aracilifiyla sahip olmay1 amagclayan ilgili sukukta; bir yandan ihrag gelirinden hizmet
bedelinin kargilanmasi amaglanmakta, diger yandan da sertifikalar: satin alan yatirimcilar nitelikleri
belirli gelecekteki bir hizmete sahip olmaktadirlar (AAOIFI and TKBB 2020:462).

6.5. Miizaraa Sukuk (Zirdat Ortaklig1);

Muzaraa akdiyle baglantili olarak ¢ikarilan bu sukukta, elde edilen gelirler ilgili projede kullanilmak
amacayla egit degerde sertifikalar olarak ihra¢ edilmekte ve ilgili sukuklari satin alan yatinmalar da
projenin sonlanirilmasi ile elde edilen trtinden sézlesmeyle kararlagtirilmis oran dogrultusunda ka-
zang saglamaktadirlar (AAOIFI and TKBB 2020:464).

6.6. Miisdkat Sukuk (Bahge Ortakhg);

Miisdkat akdine bagl olarak ¢ikarilan bu sukuk; ortaklik ilkesiyle elde edilen kazancan agaglarin ve
meyvelerin sulanmasi, bakimi ve diger masraflarin kargilanmasinda kullanilmak maksadiyla esit dege-
re sertifikalar seklinde ¢ikarilmakta, ilgili faaliyetler sonucunda elde kazang ise yatirnmalar arasinda
sozlesmede belirlenen oran tizerinde pay edilmektedir (AAOIFI and TKBB 2020:464).

6.7. Mugadrase Sukuk (Sifirdan Agac Yetistirme);

Mugarase akdine bagh olarak ¢cikarilan bu sukukta; elde edilen getiri aga¢ dikilmesi, sulanmasi, bakimi
ve diger masraflarda kullanilmak tizere ihra¢ edilmekte, faaliyetler sonucunda saglanan kazang ise ya-
tinmalar arasinda s6zlesmede belirlenen oranlar iizerinden pay edilmektedir. Yani mugarase sukukta
yatirimcilar; ilgili araziye ve faaliyetler sonucuna elde edilen getiriyle sézlesmede belirlenen oranlar
nisbetinde sahip olmaktadirlar (AAOIFI and TKBB 2020:464).

7. SUKUKUN FIKHI YONUNUN GENEL DEGERLENDiRMESi

Calisma genelinde sukukun her bir ¢esidi AAOIFI standarlarn cercevesinde tek tek ele alinarak fikhi
acidan degerlendirilmis olmakla birlikte, islam Hukuku'nun sukuka genel olarak bakisinin nasil ol-
dugu hususuna ilgili caligmada ayrica yer verilmesinin tarafimizca uygun olacag: disunilmistir. Bu
dogrultuda Islam Hukuku'nun sukuka genel olarak bakisi su sekilde olmaktadir (AAOIFI and TKBB
2020:465-66); 1-) Sukukun ihracindan elde edilen getiriyi Islama goére mesru bir yatirim akdiyle fa-
aliyete gecirmek maksadiyla, yatirima déntk sukuk sertifikalar: ihracinda bulunmak fikhen caizdir.
2-) Mevcut haldeki mali, menfaati ve hizmeti ifade eden varlilar1 sukuklastirmak yada menkul kiy-
metlegtirmek caizdir. S6z konusu sukuklagtirma iglemi; varliklarin egit paylar halinde bélunmesi, var-
lik bedeline gore sertifikalar ¢ikarilmasi ile miimkin olmaktadir. Fakat ikincil piyasada islem gérsiin
yada tedavili gerceklesgsin diye zimmette bulunan alacaklarin fikhen menkul kiymetlestirilmesi caiz
olamaz. Cinkd menkul kiymetlestirmek i¢in ilgili varligin dayandigi mevcut bir varlik olmas: gere-
kir. 3-) Sukuk ihracina yénelik olarak hazirlanan sézlegsmedeki mevcut tim hitkiim ve sonuglar, ihra¢
sozlegmesi i¢cin de aynen gecerli olmaktadir. Gegerli hitkiimler sertifikalarin ihracini takiben yatirim-
clara satig i¢in sunulmasini muteakip, tahsis iglemi gerceklestikten sonra yirurlige girecektir. 4-) Du-
zenlenen ihra¢ s6zlesmesinde ilgili taraflar; sukuk sertifikalarini ihra¢ eden yani ¢ikaran taraf ile s6z
konusu sertifikalar1 yaririm i¢in satinalan yatinmcilar olmaktadir. 5-) Thrag s6zlesmesindeki taraflar
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arasindaki mevcut iligki, sertifikalarin ¢ikarilmasina temel tegkil eden “akdin tiira ve fikhi niteligi’ne
gore belirlenecektir. Bu ise yukarida her bir sukukun fikhi degerlendirilmesi kisminda agiklanmigtir
(AAOIFI and TKBB 2020:465-66).

8. SUKUKUN TASIDIGI ONEMIN GENEL DEGERLENDIRMESi

Geleneksel finansal sistemlerine bir alternatif olarak son dénemlerde yildiz1 parlayan Islami Finans;
6zellikle 2007-2009 kriz déneminde gosterdigi bitytime oranlar: ve risk paylagim ilkesi geregi her gecen
gun dinya genelindeki ekonomistlerin artan oranda ilgisini cekmektedir. Kriz donemlerinde diinyada
pekeok finans piyasasi ¢okerken, Islami Finansin likidite sorunlarina getirdigi ¢oztimler onun ayakta
kalmasinda ve diinya capinda taninmasinda oldukea etkili olmustur. Bu basarmin arka planinda islami
sermaye piyasi araclari ve son dénem G-8 toplantilarina konu olan Islami bankacilik faaliyetleri bulun-
makla birlikte; asil 6nemli rol toplam finansal varliklar i¢erisinde %24,2’lik orana sahip Islami sermaye
piyasasi araglarindan “Sukuka” ait olmaktadir (Naz and Gulzar 2022:1-2).

flk olarak 1990 yilinda Malezya firmas1 Shell MIDS tarafindan 125 milyon RM degerinde ihrag edilen
sukuk; ihra¢ amacina bagh olarak “proje bazli, bor¢ bazli, varliga dayali, varlik destekli” olmak tizere
bir ¢cok avantaj saglamaktadir. Bagta enerji santralleri, yol, képri, liman altyap: ¢caligmalari gibi buyii-
meyi destekleyici yiiksek profilli kalkinma projelerinde finans destegi saglayarak bu projelerin hayata
gecirilmesinde 6nemli katkilar saglayan sukuk; kisa, orta, uzun vadeli seceneklerle yatirimcilara gegitli
vade secenegi sunanmakta; faiz riski tasimama, gercek bir varlig: temsil etme, enflasyon riski tagima-
yip tersine enflasyondan olumlu etkilenme, varlik fiyat: yukseldiginde getiride gérilen artis 6zelligi
tagima gibi yatirimailar i¢in pek¢ok avantaja sahip olmaktadir (Naz and Gulzar 2022:1-2).

Ulke ve diinya ekonomilerinin gelisiminde 6nemli bir potansile sahip olan sukuk; bugiin miisliiman
ya da gayrimislim pekcok tlkenin yakindan ilgilendigi bir yatirim aracidir. Batililarin kullandiklar
“Sekiritizasyon” islemine ilham kaynag: oldugu bilinen sukuk; ginumuz kiresel pazarlarinda Lik-
semburg, Birlesik Krallik, Singapur, Hong Kong ve Amerika Birlesik Devletleri gibi tilkeler tarafindan
ihrag¢ edilmektedir. Garcia ve Liu (1999), Said ve Grassa (2013), Smaoui ve Khawaja (2016) tarafindan
yapilan amprik caligmalarda; GSYIH gibi makroekonomik faktérlere ilave olarak kurumsal kalite aci-
sindan hukukun tstanliginiin kabul gordiigi, nifusu yogun olan ve bu nafusun agirhik Misliman
oldugu- yolsuzluklarin denetim altinda tutuldugu- hukuk kurallarinin tam olarak isletilebildigi tilke-
lerde “Sukukun Gelisim Trendinin Nisbeten Yitksek Olacagi” gibi sonuglara ulagilmigtir (Basyariah,
Kusuma, and Qizam 2021:201-11).

Ulusal butce agigini kapatmak ve maddi giict yerinde olan bireylerin en iyi portféyu se¢meleri ko-
nusunda onlara cesitli secenekler sunan sukuk yatirimlar; bilindigi gibi Endonezya’da resmi vergiyle
esdeger kabul edilen zekat uygulamast ile birlikte devlet eliyle yiriitilen iki 6nemli Islami finansal
argiiman olmaktadir. fslami argiimanlarin bu iilkede yogun kabul gémesinde; 1) Endonezya'nin giig-
lii ekonomik durumu, 2) Ulke niifusunun fazlahigi, 3) Ulkedeki mevcut demografik durum gibi baz
olumlu avantajlar bulunmakla birlikte; mevcut ¢aligmada yapilan amrik sonuclarin da destekledigi
izere “Sukuk”; bu iilkenin mali yapisinda ve gelisiminde son derece olumlu bir paya sahip olmaktadir
(Sukmana 2020:243-44).

Islami finans icerisinde 6nemli bir paya sahip olan sukukun, elbette bu basarida 6nemli bir katkis1 bu-
lunmaktadir. Sukukun bu katkilarina kisaca bakilacak olunursa (Smaoui and Nechi 2017:136-37); 1)
Bir kere sukuk piyasalari uzun vadeli fon avantajiyla tasarruflar: harekete gecirerek piyasanin igleyisine
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etkin ve olumlu katkida bulunur, 2) Dahasi sukuk piyasalar: hisse senedi ve tahvil araclar ile birlikte
ekonomik yapinin derinlesmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir, 3) Sukuk piyasasinin gelismis olmadig:
ekonomilerde yatirimcilar; kisa vadeli ve optimal olmayan kredilere yonlendirilmekte, olusan vade siki-
siklig1 nedeniyle isletmeler faaliyetlerini geregi gibi strdiirememekte kisacas: yatirimcilar sukuk piyasa-
siin firsatlarindan faydalanamamaktadirlar, 4) Buna kargin etkin bir sukuk piyasasinda; kaynaklarin
etkin ve verimli sekilde dagilimi tesvik edilir, 5-) Ozellkile agir1 kamu harcamalari nedeniyle ticari acigim
yogun oldugu ekonomilerde sukuk yatirimlar: ; bitytime tizerinde belirleyici bir rol oynamaktadr.

Gerek diinya genelinde gerekse iilkemizde olduk¢a yiikli parasal hacimlere ulagan sukuk ihra¢larinin;
fonlarin finansal piyasalara dahil olmast ile birlikte, biiytime tizerinde oldukga etkili oldugu gézlemlen-
mektedir (Dilber 2022:345). Sukukun iilke ekonomileri ve finansal sistem tizerindeki olumlu etkileri
bugiin ¢cogunlugun kabul ettigi bir gecektir. Sukuk s6z konusu olumlu etkilerini iki baglik altinda 6zetle-
mek mimkiindir (Kusat 2014:16-22); 1-) Ekonomik, Finansal ve Parasal Etkiler; Sukuk ihract Merkez
Bankas: vasitasiyla gerceklestirildiginde, diger bankalar tizerindeki etkiler azalma egilimine girecektir.
Sukuk ihracinin Islami piyasasindaki araci kurumlar vasitasiyla gerceklestirilmesi durumunda ise likidite
stkintis1 daha az yaganmayacaktir. Yani devletin kurumu olan Merkez Bankasi'nin bizzat sukuk ihracina
gitmesiyle, piyasadaki para miktar1 kendiliginden ayarlanacak, para politikas: araglar etkin ve verim-
li sekilde kullanilabilecek, bagka bir deyisle “A¢ik Piyasa” islemleri etkin hale gelecektir. Béylelikle 6zel
gerekse tlzel olsun sukuk ihraci agamasinda; yapilan sézlegmeler kanaliyla ve sukukun varhiga dayal
olmas: gibi Gstiin 6zellikleri nedeniyle, nakit islemlerde gorilen riskler minimize edilmekte, bu yolla yu-
kiimluluklerin yerine getirilmeme ihtimali sukuk yoluyla énemli 6l¢iide azaltilabilmektedir. 2-) Enflas-
yon, Faiz ve Déviz Kuru Uzerindeki Etkiler; Sukuk ihracinin Merkez Bankasi kanaliyla yapilmasi duru-
mu ekonomilerde; ilk etapta “Daralticr”, ikinci etapta “Genisletici” bir etki uyandiracaktir. Bu uygulama
sayesinde ise enflasyon, deflasyon gibi ekonomik dalgalanmalarin siddeti nisbeten azalabilecektir. Diger
yandan beklenen enflasyon ve beklenen faiz rakkamlari; “Sukukun fhraci-1” ve “Sukukkun Yatirimcidan
Toplanmasi-2” agamalarinin birbirinden farkli olmas: durumunda, bu sertifikalarin degerleri de farklila-
sacaktir. Sozgelimi; fkinci asamadaki (Sukukun Yatirimcidan Toplanmasi) faiz oranlar arttikea, birinci
asamadaki (Sukuk fhraci) sukuk ihrac fiyatlar1 da artacaktir. Son olarak sukuk ihracinin “Déviz Kuruna
Etkileri” konusuna bakildiginda ise; bu etkiler sukukun ihrac1 asamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Yani para
ve dovizin sektorle bulugsmasi sirasinda bu etkiler canlanacaktir. Yabanci doviz arziyla yerli kur arzi kar-
silastiginda i¢ ve dis faiz oranlar farkhilagacak, boylelikle parasal hareketlilik ekonomiyi bir etkiye maruz
birakacaktir. Sukuk islemi; iste bu kanallar vasitasiyla yani parasal kaynaklarin ve para politikas: aragla-
rinin uygulamadaki etkinligi izerinde 6nemli bir rol iistlenerek, iilkeler ve ekonomiler tizerinde biyiime
gelisme trendi yontinde 6nemli aktiviteler olusturmaktadir denilebilir.

Thrac edilmesi i¢in gii¢lit maddi dayanak varliklara gereksinim duyan sukuk, gerek kendisine yatirim
yapan yatirimcilara, gerek ilgili sukuklar: piyasaya stren ihragcilara gerekse finans kurumlar: ve en ni-
hayetinde iilke ekonomisine olduk¢a 6nemli avantajlar sunmaktadir. Bu avantajli durumlar maddeler
halinde yeniden 6zetlenecek olunursa;

1-) Sukuk vasitasiyla ihragcilar, yiikla faiz oranlarindan olugan 6denmesi gii¢ banka kredilerine bagim-
I1 olmaktan kurtulacak, isletmelerin varligini tehlikeye atan ve bir sémira araci olan faizli kredilerin
baskic1 kiskacindan korunabilecekleridir.

2-) Faaliyetlerinin finansmani i¢in sukuk ¢ikarma yoluna giden ve Islami Sermaye Piyasalarina (ISP)
acilan ihragcilar, ISP trtinlerini cesitlendirerek Islami finans sistemine bir giic ve hareketlilik kazan-
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dirmaktadirlar. Guniimiizde bir¢cok uluslararas: finans merkezinin yatirnmalari cekmek icin sukuk ih-
raglarini arttirdiklar gézlemlenmektedir. Sukuk konusunda 6nde gelen tlkelerden olan Malezya ile
devlet eliyle sukuk ihraci gerceklestiren Endonezya bu girigimin baginda gelmektedir.

3-) Sukuk yapus: itibariyle bir cok dezavantajli yoni olan nakit gereksinimine bagimlilig: azaltarak,
faize alternatif bir yap1 sergilemektedir. Likit unsurlarin barindirdigs; kur farks, faiz nsuru, piyasadaki
dalgalanmalar, enflasyon riski gibi bir takim olumsuz kogullar: bertaraf ederek, piyasada sozlesmeye
dayali varlik temelli saglam bir finansman aract olma yolunda 6nemli mesafeler kateden sukuk yati-
rimlari; her gecen giin artan oranda ilgi gérmekte tanindik¢ada bu ilgiyi katlamaktadar.

4-) Sozlesmeye dayali, Varliga dayali senet olarak bilinen sukuk yatirimi; kendisine satin alan yatirim-
calara da olduk¢a 6nemli evantajlar sunmaktadir. Bir kere faize dayali nakdi yatirnmdan farkli olarak
ilgili yatirnmailar; hisseleri oraninda ilgili varlik tizerinde mulkiyet hakki elde ederlerken, alim satim-
dan dogan kir avantaji, kiralanmaladan dogan dizenli ve sabit bir kira geliri, tasfiyeden dogan tasfiye
geliri gibi bir takim menfaatler elde etmektedirler.

5-) Faaliyetlerinin finansmamni i¢in yeterli birikime sahip olmayan girisimcilere varhga dayali finans-
man araci olarak ihrag ettikleri sukuklar vasitasiyla ikincil piyasalardan finansman temini saglayan bu
yontemde; gerek ihrage1 konumundaki girisimci gerekse yatirnma konumundaki alic ortak bir amag
dogrultusunda kazang saglama firsat: yakalamaktadir.

6-) Thragcisi ve yatirimcisina bu kadar avantajlar saglayan sukuk yatirimlari, hitkiimetler ve iilkeler agi-
sindan da oldukca faydali secenekler sunmaktadir. S6z gelimi, butce agig1 bulunan bir iilkede; alt yap1
caligmalari, kopri yol yapimi gibi ekonomik kalkinmaya yonelik girisimlerin fonlanmasi maksath devlet
tarafindan ihra¢ edilen sukuk modellerinde, bir yandan devlet ilgili finansal agigini gidermekte diger
yandan s6z konusu sukuklar: alarak fonlamada bulunan yatirimcilar mulkiyet hakk: ve karlihga ortak
olmaktadirlar. Bunun en giizel 6rnegini; petrol gelirleri azalirken artan biitge agiklarini sukuk ihraciyla
gidermeye calisan Kérfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (KIK) tiyelerinin girisgimlerinde gérmekteyiz.

7-) Son donemde ilgi géren kisa vadeli sukuk modelleri, {slami para piyasasinda bir vasita olarak slami
finans kuruluslarinin likidite yénetimine katkilar saglayabilecektir. Kisa vadeli sukuklarin erisiminde
gorilen kolayliklar, yontemi ilk kez kullanacak piyasalarda bir 6rnek tegkil edip referans alinmasi i¢in
bir baslangi¢ olabilir.

8-) Belirtilen olumlu ézellikleri acisindan bir potansiyel teskil eden, Islam fikhi agisindan da nasslara
uyum agisindan énemli bir aykiriligi olmadig: anlagilan sukuk modelinde; ¢calisma genelinde belirtil-
digi uzere igtirak eden herkes kazanch ¢ikmakatadir. Tam bu olumlu yénlerin bir yansimasi olarak
tlkelerin ekonomik kalkinmasina da olumlu etkileri oldugu gozlemlenen sukuk yontemi sayayesinde;
iilke genelinde Gayr: Safi Milli Hasila (GSMH) yiikselmekte, tiretim canlanarak yatirimlarin 6nt agil-
makta, uygulanan projeler sayesinde issizligin 6niine gecilmekte, krizlerin etkileri daha bir azalmakta
ve olugsan olumlu atmosfer ile birlikte tilke rafahina katkilar saglanmaktadar.
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Varhga dayali menkul kiymetler olmalari nedeniyle ayaklar: yere basan, belirsizlik ve spekiilasyonlardan uzak,
ekonomiye dogrudan etkileri oldugu dsikar olan finansal sukuk araglarimin; hergecen giin finansal yap: icerisin-
deki yildiz1 parlamakta, sadece Islami kesimin degil giderek artan oranda Islami olmayan kesimin de dikkatini
cekmekte oldugu gézlemlenmektedir. Bu dogrultuda giderek éneminin arttigina sahit olunan, finansal yatirim
araglarinin baginda gelen sukuku; tiim yonleriyle daha yakindan tanimak, fikhi boyutunu ve tagidig: potansiyel
6nemi net bir gekilde ortaya koymak amaciyla ilgili calhigma tarafimizca kaleme alinmig bulunmaktadur.

Sonug olarak sukukun énemine binaen soyle bir degerlendirme yapmak miimkiindiir; {lk olarak ilslam tilkeleri ta-
rafindan kullanilan sukuk yéntemi, ¢alisma genelinde de belirtildigi tizere Batili tilkelere menkul kiymetlestirme
(Sekiiritizasyon) alaninda bir 6rneklik tegkil etmistir. Bu giin faize alternatif olarak giderek artan oranda gerek
Islami gerekse Islami olmayan her kesmin dikkatini ceken stukuk modeli, dar bogaz ve kriz dénemlerindeki acil
nakit gereksinimlerine bir ¢6ziim olarak agirhginm gittikge hissettirmektedir. Ancak bunun i¢in; devlet bazinda bu
yontemlerin bizzat uygulanip desteklenmesi, tilkemizde olduk¢a diigiik seviyede olan “Finansal Okur Yazarhk”
seviyesinin yiikseltilmesi ve Islami finansal iiriinler konusunda “Halkin Bilinglenmesi” gerekmektedir ve bunlar
gecimise nazaran 6nmeli bir mesafe katetmis olsalar da halen énemli bir engel olarak karsimizda durmaktadr.
flgili makalede, sukuk konusu tiim yonleriyle ¢zet olarak sunularak en son genel bir degerlendirme yapilmistir.
Sukuk hakkinda hig bilgisi olmayan birinin bile kolayca anlayabilecegi bir icerikte hazirlanan ilgili makale, gerek
basit bir dille konuyu agikliga kavusturmak, gerekse konunun potansiyel 6nemine bir kez daha vurgu yapmak
gayesi ile viicuda getirilmistir. Konuya ilgi duyan herkese faydah olmasi temennisi ile...
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