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Oz: Islam’in ticari hayata dair diizenlemeleri kapsaminda faizin kesin bir dille reddedilmesi ve buna dayali
kredi sisteminin tasfiye edilmesi Miisliimanlar: dinen mahzur icermeyen finansman modellerini uygulamaya
ve bu kapsamda daha farkli yontemler gelistirmeye sevk etmistir. Kira sertifikalar1 (sukfik) Islami ilkelere
uygun finans hizmeti sunma arayisindaki kurumlarin faize dayali geleneksel finansman yodntemlerine
alternatif bir bor¢lanma ve yatirim araci olarak gelistirilen iiriinlerden biridir. Makale, kira sertifikas1 ihraglar
icerisinde yaygin bir model olarak uygulanmakta olan yonetim sdzlesmesine dayali sertifika modelinin fikhi
acidan degerlendirilmesini konu edinmektedir. Bu kapsamda ilk olarak yonetim sozlesmesine dayal sertifika
yapisinin mahiyeti ele alinmis, ardindan uygulamalarin fikhi ilkelere uygunlugu incelenmistir. Sonug olarak
yonetime konu portfdy dayanak varliklar1 icerisinde alacaklarin yer alabilmesi, varlik portfoyii iizerinde
miilkiyet hakki, beklenen karmn temini ve alacaklara yonelik diizenlenen garanti hiikiimleri ile portfdy geri
alim taahhiidiine dair hiikiimlerde elestiriye agik bazi hususlarin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: islam Hukuku, Finansman, Kira Sertifikasi, Suk{k, Yonetim Sozlesmesi.
&

Abstract: Within the scope of Islam's regulations on commercial life, the categorical rejection of interest and the
liquidation of the credit system based on it have led Muslims to implement financing models that are not
religiously objectionable and to develop different methods within this scope. Lease certificates (sukiik) are one
of the products developed as an alternative borrowing and investment tool to traditional interest-based
financing methods for institutions seeking to provide financial services in accordance with Islamic principles.
The article deals with the evaluation of the management contract-based certificate model, which is widely used
as a model among lease certificate issuances, from the Islamic jurisprudential perspective. In this context,
firstly the nature of the certificate structure based on the management contract was discussed, and then the
compliance of the practices with the Islamic jurisprudential principles was examined. As a result, it has been
determined that there are some issues open to criticism in the provisions regarding the inclusion of receivables,
in the underlying assets of the portfolio subject to management, the right of ownership over the asset portfolio,
the provision of the expected profit, the guarantee provisions for receivables and the portfolio repurchase
commitment.

Keywords: Islamic Law, Funding, Lease Certificate, Sukiik, Management Contract.

Atif/Cite as: Cakir, Mustafa. “Y6netim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikast Uygulamalar1 Uzerine Fikhi Bir Inceleme”. Dergiabant
13/2 (Kasim 2025), 345-364. doi: 10.33931/dergiabant.1722965

intihal-Plagiarism/Etik-Ethic: Bu makale, en az iki hakem tarafindan incelenmis ve intihal icermedigi, aragtirma ve yayin etigine
uyuldugu teyit edilmistir. / This article has been reviewed by at least two referees and it has been confirmed that it is plagiarism-
free and complies with research and publication ethics. https://dergipark.org.tr/tr/pub/dergiabant/policy

Copyright © Published by Bolu Abant Izzet Baysal University Faculty of Theology, Since 2013 — Bolu

1Dog. Dr., Mustafa Cakir, Diyanet Isleri Bagkanlig1 Din Isleri Yiiksek Kurulu, hoca mustafa @hotmail.com.



mailto:hoca_mustafa_@hotmail.com
https://orcid.org/0000-0002-2942-6035

Mustafa Cakir

1. Giris

Cagdas bir finansal enstriiman olarak diizenlenen kira sertifikalar1? (suktk),> bono ve tahvil gibi faiz
getirisi sunan geleneksel borclanma araglarina karst ser'! uyumlu bir alternatif ortaya koyma
diistincesinden hareketle olusturulmus bir yatirnm aracidir. Giintimiizde faizsiz finans kuruluslar1 basta
olmak {tizere hazine ve 0Ozel sektor biinyesindeki ekonomik kurumlarin nakit veya proje temelli
finansman ihtiyacin1 faizsiz yollarla karsilamak tiizere modellendirilen sukikun Islam tarihindeki
temelleri heniiz sahdbenin hayatta oldugu Emeviler doneminde tartisilan menkul kiymetlestirme
uygulamalarina kadar uzanmaktadir.* Osmanli Imparatorlugu’nun 18. yiizyilin sonlarina dogru (1775 ten
itibaren) devlet borglarini finanse etmek amaciyla vergi toplama hakkini dayanak varlik olarak kullandig:
esham’ uygulamas1 da bazi arastirmalarda sukiik benzeri bir menkul kiymetlestirme islemi olarak
degerlendirilmektedir.6 Giiniimiizde uygulanan sekliyle suktikun faizli bor¢lanma araglarina kars: ser‘i
bir alternatif olarak gelistirilmesine dair ilk fikirler 1976 yilinda Mekke-i Miikerreme’de diizenlenen I.
Uluslararast Islam Iktisadi Kongresime kadar uzanmaktadir.” Takip eden siiregte Urdiin Evkaf
Bakanligi'min 1978'de bazi vakif arazilerinin imari ig¢in ihra¢ ettigi mukaraza senetleri, sukiik
uygulamasinin ilk modern ornekleri arasinda yerini almistir.® 1980 ve sonras1 Malezya ve Pakistan’da da
sukiik ihraclar gerceklesmistir. Sukiikun yaygin bir piyasa iriinii halini almas: ve Avrupa’y: da igine
alacak sekilde yayginlasmasi ise 2001 y1li sonrasini bulmustur.?

Tirkiye’de kira sertifikalar1 ile ilgili ilk diizenleme, 2010 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulunun
yaymmladig1 “Kira Sertifikalarina ve Varhik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” 10 ile
yapilmis; anilan tebligde miinhasiran kiralama (icare) modeline dayali yap1 diizenlenmistir. 2013 yilinda

2 Kira Sertifikalar1 Tebligi'nde kira sertifikasi, “her tiirlii varlik ve hakkin finansmamm saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi
tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan
menkul kiymet” olarak tanimlanmustir (Kira Sertifikalar1 Tebligi (KST), Resmi Gazete 28670 (7 Haziran 2013), md. 3/1-h).

3 Sukik, Farsca’dan (35) Arapca’ya gegen sak (&ke) kelimesinin gogulu olup, borcu ya da bir varlik iizerindeki hakk: temsil eden
senet niteligindeki belge anlamina gelmektedir (Ebu’l-Fadl Cemaliiddin Muhammed b. Miikerrem Ibn Manzfir, Lisdnii’l-Arab
(Beyrut: Daru Sadir, 1414/1993), 10/457). Modern Islami literatiirde Tiirk mevzuatindaki “kira sertifikasi” tabirini karsilamak {izere
kullanilan suk{ik; belli bir mal, menfaat, hizmet ya da proje varliklar1 veya yatirim faaliyeti {izerinde esit degerdeki hisseleri temsil
eden mali vesikalar olarak tanimlanmaktadir (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI),
el-Medyiru’s-ser‘iyye (Riyad: Daru’l-Meyman, 1437/2015), Standart no: 17-2; Abdullah Durmus, “Modern Bir Finansal Arag Olarak
Sukiik ve Fikhi Agidan Tahlili”, Islam Hukuku Arastirmalar Dergisi (Islam Iktisadi Ozel Sayisi) 16 (2010), 143). Tiirkiye’de halihazirda
gerceklestirilmekte olan kira sertifikas1 ihraglar1 2013 yilinda yapilan diizenleme ile birlikte kira temelli uygulamalarla sirurh
olmamasina ragmen halen bu uygulamalar1 ifade etmek i¢in “kira sertifikasi” tabirinin kullanilmasi kanaatimizce gozden
gecirilmeye degerdir. Bununla birlikte {ilkemizde hukuken yiiriirlitkte olmasi sebebiyle ¢alismamizda daha ¢ok bu kavram
kullanilmustir.

4 Bu konuda bk. Miislim b. el-Haccéc, Sahihu Miislim (Kahire: Daru ibni’l-Cevz, 2009), “Biiyt’”, 40; Malik b. Enes, el-Muvatta
(Beyrut: Daru’l-Marife, 1428/2007), “Biiyt’”, 44.

5 Devletin i¢ bor¢lanma ydntemi olarak uyguladig1 bu sistem “Mukataa adiyla bilinen vergi kalemlerinden bazilarina ait yillik nakdi
gelirlerin, faiz denilen belirli boliimlerinin sehimler halinde dilimlenerek 6zel sahislara muaccele ad1 verilen bir pesin meblag
karsiliginda “kaydi hayat” sarti ile satilmasi” seklinde agiklanmaktadir. Bk. Mehmet Geng, Osmanli Imparatorlugunda Devlet ve
Ekonomi (Istanbul: Otiiken Nesriyat, 2022), 1/184).

6 Murat Cizakga, Islam Ekonomisi ve Finansina Giris (Konya: KTO Karatay Universitesi Yayinlari, 2019), 159; Mustafa Oral, Tiirkiye'de
Katitlm Bankacthigmn Finansal Enstriimanlari: Alternatif Bir Finansman Modeli Olarak Sukuk (Konya: Selguk Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisti, Yiiksek Lisans Tezi, 2022), 22.

7 Egref Muhammed Devabe, es-Sukfiku'l-Islimiyye — Beyne'n-nazariyye ve’t-tatbik (Kahire: Daru’s-Selam, 1430/2009), 49.

8 Dilsad Tiilgen Cetin, Islami Finans Sisteminde Sukuk (Ankara: Gazi Kitabevi, 2021), 34. 1978 Urdiin Islam Bankast Kanununda
mukaraza senetleri, “sermaye karsilig1 sahiplerine verilip kdrda ortakligi temsil eden esit kiymetteki kiymetli evrak olarak
tanumlanmigtir (Hasan Abdullah el-Emin, “Senedatii’l-mukéaraza ve senedatii’l-istismar”, Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi’l-Islami 4/3
(1408/1988), 1836). Vakif varliklarimin restorasyonu ve gelir saglayan kamu projeleri olusturmak amaciyla 1981’de Urdiin’de
mukaraza senetleri ismiyle gegici kanun ¢ikarilmistir. Fakat bu senetlerin gergek bir mudarebe ortakligindan ¢ok sermaye ve gelir
garantisi sunan borg senetlerinden ibaret oldugu yoniinde bazi tespitler de ortaya konulmustur (Emin, “Senedatii’l-mukaraza ve
senedatii’l-istismar”, 1840). Benzer diger tespitler icin bk. Devabe, es-Sukiiku'l-Islimiyye, 50 vd.

9 Muhammed Abdiilgaffar es-Serif, “Suk{iku’l-miisareke — Hiikmiiha's-ser'l ve tertibatitha’l-idariyye ve’l-kanfiniyye”, Mecelletii
Mecma'i’l-Fikhi’l-Islami 17/3 (1430/2009), 269; Islami Sermaye Piyasalarimda Sukukun Rolii, gev. Serif Ahmet Saman (PDF: ISEDAK,
2019), 9-10; Cetin, Islami Finans Sisteminde Sukuk, 34-35.

101 Nisan 2010 tarihli ve 27539 sayili R.G.
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yayimlanan Kira Sertifikalar1 Tebligi"' ile uygulamanin kapsami genisletilerek farkli dayanak
sOzlesmelere bagl sertifika ihraclarina imkan taninmistir.

Tiirkiye’de fiilen ilk sukiik ihract Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi tarafindan 2010 yilinda doviz cinsinden
ve yabanci yatirimciya yonelik olarak uygulanmistir. Devlet tarafindan gerceklestirilen ilk kira sertifikasi
uygulamasi ise Hazine araciligiyla 2012 yilinda olmustur.1?

Tiirkiye’de Hazine (HMVKS) tarafindan gerceklestirilen kira sertifikasi ihracglari, 4749 sayii Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun'un 7/A Maddesi uyarinca
yapilmaktadir. Ozel sektor tarafindan gergeklestirilen ihraglarda ise, 2013 yilinda yayimlanan I11-61.1
sayil1 Kira Sertifikalar1 Tebligi hiikiimleri dikkate alinmaktadar.

Tiirkiye’deki yasal diizenlemeler kapsaminda varlik kiralama sirketleri (VKS);

a) Sahiplige,

b) Yonetim sdzlesmesine,

C) Alim-satima,

d) Ortakliga,

e) Eser stzlegsmesine,

f) Bu sayilanlarin birlikte kullanilmasi esasina dayali (hibrit) sertifika ¢ikarabilme hakkina sahiptir.

Kira sertifikalar1 halka arz edilmek tizere ihra¢ edilebildigi gibi, halka arz edilmeksizin tahsisli/nitelikli
yatirimciya satilmak {izere diizenlenebilmektedir.

Biiyiik ¢apli projelerin faizsiz yoldan finansmanina imkan saglamasi ve sermayenin tabana yayilarak
kiiciik tasarruf sahiplerinin de yatirimlardan pay almasina olanak saglamasi yoniiyle 6nemli bir yatirim
alternatifi olusturan'® kira sertifikalarmnin yapisi, cesitleri, Tiirkiye ve diinya piyasalarindaki yeri
hakkinda akademik diizeyde pek ¢ok calisma yapilmis; konunun fikhi boyutu uluslararasi ilmi
toplantilarin giindemini olusturmustur.+

Ulkemizde kira sertifikalarinin (suk(ik) fikhi boyutu hakkinda gorebildigimiz en kapsayici calisma
Abdullah Durmus’un “Modern Bir Finansal Arag¢ Olarak Sukiik ve Fikhi A¢idan Tahlili” konulu makalesi
olup bu ¢alismada mal ve menfaat satis1 ile ortaklik temelli teorik bir tasnif {izerinden sukiik hakkinda
O0zet mahiyette genel bir fikhi degerlendirmede bulunulmustur.’® Yine miistakil sozlesme temelli
uygulamalar baglaminda Mahmut Samar, “Fikhi A¢idan Altin Tahvili ve Altina Dayali Kira Sertifikas:
fhraci” konulu makalesinde Hazine tarafindan icare/sahiplik modeli iizerinden altina dayali uygulanan
sertifika tiiriinii degerlendirmistir.'6 Bir diger model orneginde Mohamed Sylla “Islam Hukuku
Agisindan Miisareke Sukuku” konulu yiiksek lisans tezinde, ortakliga dayali uygulama modelini Sudan
tecriibesini de dikkate alarak tahlil etmistir.”” Bunlarin disinda, sukuk uygulamalarindaki faiz hilelerini
tespit ve degerlendirmek tizere Khaleel Radhwan Zaidan Zaidan tarafindan yiiksek lisans tezi olarak

117/6/2013 tarihli ve 28670 sayil1 R.G.

12 Servet Bayindir, 40 Soruda Sukilk ve Borsa (istanbul: iktisat Yayinlari, 2021), 77.

13 Muhammed Taki el-Osmani, “es-Sukiik ve tatbikatiiha’l-muasira”, Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi'l-Isldmi 20 (2012), 2-3 (754-755).

14 fslam Isbirligi Teskilatimin, Islam iktisadi Arastirmalar1 Merkezi ile 2010 yihinda Cidde’de diizenleyip tavsiye kararlari aldig
Sukiik Zirvesi (Bk. “et-Tavsiyat”, Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi'l-Islimi 20 (2012), 1-11 (839-850)) de dahil ilki 1988 yilindaki 4. dénem
toplantisinda mukaraza senetleri hakkinda olmak {izere; 15, 17, 20 ve 25. dénem toplantilarinda bu konuya farkl boyutlariyla yer
vererek aldig1 kararlar ve yine AAOIFI'nin 2001 yilinda baglattig1 ¢alismalar neticesinde 2003 yilinda ¢ikarmis oldugu standart bu
kapsamda zikredilmeye degerdir.

15 Durmus, “Modern Bir Finansal Arag Olarak Sukiak ve Fikhi A¢idan Tahlili”, 141-156.

16 Mahmut Samar, “Fikhi Agidan Altin Tahvili ve Altina Dayali Kira Sertifikas: thrac”, Islam Hukuku Aragtirmalar: Dergisi 33 (2019),
307-336.

17 Mohamed Sylla, Islam Hukuku Agisindan Miisareke Sukuku (istanbul: Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek
Lisans Tezi, 2019).
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hazirlanmis “el-Hiyelii'r-ribeviyye fi tatbikati’s-suk{iki'l-istismariyye — Dirdse fikhiyye mukarene” adli
bir calisma da mevcuttur.®

Halihazirda Tiirkiye’de yaygin olarak uygulanmakta olan yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikas:
modelini fikhi yoniiyle degerlendiren miistakil akademik bir calisma gorebildigimiz kadariyla
bulunmamaktadir. Bu ve bunun yaninda 6zellikle giiniimiizde geleneksel bor¢lanma araglarina kars:
mesru bir alternatif olarak onerilen kira sertifikalar1 hakkinda genel olarak one siiriilebilen; rekabet adina
dolayli yollarla geleneksel borclanma araglari ile ayn1 Ozellikleri tasiyacak tekniklerle tasarlandigi,®
kurgusal varliklar iizerinden yapilandirilip gercekte degisken oranli bonolardan farksiz oldugu? gibi
elestiriler mevcut uygulamalarin fikhi boyutu {izerinde 6zel calismalar yapilmasin gerekli kilmaktadir.

Bu calismada, makalenin hacmi de dikkate alinarak giintimiizdeki kira sertifikas1 uygulamalarindan
yaygin bir model olarak uygulanan Yonetim S6zlesmesine Dayali Kira Sertifikas1 modelinin uygulama
boyutu fikhi acidan ele alinacaktir.

2. Yonetim Sozlesmesine Dayal1 Sertifika Yapisinin Mahiyeti

Kira Sertifikalar1 Tebliginde yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalari, “Kaynak kurulusa ait varlik
veya haklarin vade boyunca kiralanmasi da dahil olmak {izere VKS lehine yonetilmesi neticesinde elde
edilen gelirlerin sozlesme hiikiimleri cercevesinde VK$'ye aktarilmasi amaciyla ihra¢ edilen kira
sertifikalaridir.” seklinde tanimlanmistir.2!

Teblig’de, yonetim sozlesmesine dayali olarak yapilacak ihraglarda, Kaynak Kurulus ile VKS arasinda
diizenlenecek s6zlesmelerin, “kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin miilkiyeti devredilmeksizin VKS
lehine yonetilmesi” esasina dayali olarak uygulanacag belirtilmistir.?> Bu diizenleme dogrultusunda VK$
ve Kaynak Kurulus arasindaki hukuki iliski ile yonetim konusu varliklar tizerindeki tasarruflara dair
yetkinin mahiyeti doktrinde intifa hakki ve vekalet sozlesmesi {izerinden degerlendirmelere konu
olmustur. Buna gore, yonetim soOzlesmesine dayali kira sertifikalari, bir yoniiyle Tiirk Medeni
Kanununda (TMK) diizenlenen; varlik ve haklar tizerine kurulabilen ve sahibine hakkin konusu olan
mal zilyetliginde bulundurma, yonetme, kullanma ve ondan yararlanma yetkileri sunan intifa hakkimna?
benzetilebilmistir.?* Esasen ilgili Tebligde 6zellikle gegcen “miilkiyet devri olmaksizin yonetme” kaydi da
bu fikri dogrulamaktadir. Yine bir baska agidan taraflar aras iligki, Tiirk Bor¢lar Kanununda (TBK)
“vekilin vekalet verenin bir isini goérmeyi veya islemini yapmay1 iistlendigi sozlesme” seklinde
tanimlanan?® vekalet sozlesmesi mahiyetinde goriilmiistiir.2® Buna gore, yonetim sozlesmesinde yoneten
tarafin kendi isletmesine sahip olmayip isletme sahibi adina (onun) isletmesini yOnetmesi; yonetim
sozlesmesine dayali kira sertifikasinda ise kaynak kurulusun kendi isletmesine sahip olup onu VKS adina
yOneten taraf olmasi, taraflar arasindaki iliskinin vekalet olmasin1 gerektirdigi seklinde yorumlanmaistir.?”
Uygulamada taraflar arasinda diizenlenen sozlesmelerin “Yonetim So6zlesmesi” veya “Vekalet ve
Yonetim sozlesmesi” adi altinda diizenlenebilmekte oldugu ve konu itibariyla Kaynak Kurulusun,
portfoy varliklarini kendi adina ve VKS hesabina vekaleten yonetmesini konu edindigi goriilmektedir.

Sonug olarak yonetim sozlesmesine dayali sertifikalarda, sahiplige dayali (icare) yapida oldugu gibi
dayanak varlik ve haklarin tapu yoluyla VKS’ye devir ve tescili gibi maliyetli operasyonel islemler
gerektiren bir uygulama siireci yerine taraflar arasinda yapilacak devir s6zlesmesi ile operasyonel islem
yiikii, masraf ve zaman kaybinin oniine gegilmek istenmektedir. Taraflar arasinda akdedilen devir

18 Khaleel Radhwan Zaidan Zaidan, el-Hiyelii'r-ribeviyye fi tatbikati’s-sukiiki’l-istismdriyye — Dirdse fikhiyye mukdrene (Karabiik: Karabtik
Universitesi, Lisanstistii Egitim Enstitiisi, Yiiksek Lisans Tezi, 2023).

19 Osmani, “es-Sukiik ve tatbikatiiha’al-muasira”, 3 (755); Bayindir, 40 Soruda Sukiik ve Borsa, 67.

20 Mahmoud A. El-Gamal, Islamic Finance: Law, Economics and Practice (New York: Cambridge University Press, 2006), 109-110; Timur
Kuran, Islam ve Ekonomik Azgelismiglik, cev. Abdullah Cemal Balc1 (Ankara: Efil Yayinevi, 2019), 31-32.

21 KST, md. 6/1.

2 KST, md. 6/2.

2 Tiirk Medeni Kanunu (TMK), Resmi Gazete 24607 (08 Aralik 2001), Kanun no. 4721, md. 794, 803.

24 Ahmet Fatih Alpay, Tiirk Hukukunda Kira Sertifikast (Istanbul: Platon Plus Yaymcihik, 2023), 84-85.

% Tiirk Borglar Kanunu (TBK), Resmi Gazete 27836 (4 Subat 2011), Kanun No. 6098, md. 502.

26 Erdem Bafra, [slami Bankactlikta Sukuk (Kira Sertifikalar) ve Uygulamast (Ankara: Seckin Yayncilik, 2016), 114.

27 Alpay, Tiirk Hukukunda Kira Sertifikast, 85.
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sozlesmesi ile varliklar (yatirmci adma) VKS'ye devredilmis kabul edilmekte ve kaynak kurulus,
devrettigi bu varliklar sonrasinda VKS adina yonetmektedir.?

3. Yaygin Olarak Uygulanan Modeller

YoOnetim sozlesmesine dayali sertifika yapilarinda yonetim konusu, Kaynak Kurulusun gesitli varlik
icerigine sahip kendi miilkiyetindeki yatirim varliklarindan olusturulan portfdyiin VK$ ve yatirimcilar
adma yonetilmesi seklinde olabildigi gibi, VK$ tarafindan gergeklestirilen ihra¢ kapsaminda sertifika
sahiplerinden toplanip yonetmek iizere Kaynak Kurulusa devredilen nakdin yonetiminden veya her iki
yontemi de igeren (hibrit) yapida olabilmektedir.

3.1. Varlik Portfdyiiniin Yonetimine Dayal1 Model

Kaynak Kurulusun kendisine aktarilan ihrag geliri karsiliginda kendi varliklarindan olusturup VKS adina
yonettigi ihra¢ yapisi soyledir:
Sekil 1: Varlik Portfdyiiniin Yoénetimine Dayali Sertifika Ihrag Yapisi

KAYNAK KURULUS
.
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T 1 \ N

1 1 3y Y

I 1 % M

I 1 AN »,

I 1 < S, 7 3

o ) g s VARLIK

I o SNOB PORTFOYU
=z 1 g | 2 ™ ’
oRE BV = & V4
(VI = 1 A ’ /
W] o) 1 @ Fa -B Vs
g 1 g : 8 ,’ E I’
= : & I > ,/ = /7
T2 s /

1 v 4 4

1 4 Il

! z

1- Sertifika Thraa
__________________ )
VKS 2- Thrag Geliri
s === -
7-Portfoy Gelirleri
_________________ *

Kaynak: Yazar tarafindan cizilmistir.
Islem adimlari:
1. VKS tarafindan kira sertifikasi ihrag edilir.
2. VKS, yatinmcidan topladigi ihrag tutarin1 Kaynak Kurulusa (fon kullanici) aktarir.

3. Kaynak Kurulus, ihrag tutarina karsilik olarak olusturdugu portfdy varliklari? VKS’ye devir ve
temlik/tahsis® eder.3!

28 Kenan Dede, Katilum Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasas: Uygulamalart (Istanbul: TKBB Yayinlari, 2017), 80-81.

2 Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikas: ihraglarinda Kaynak Kurulus tarafindan olusturulan portfdy varliklar1 Baslangic
Portfdy Varliklar1 olarak bastan belirlenmis olabilecegi gibi Katilm Finans ilkeleri dogrultusunda Kaynak Kurulus tarafindan da
olusturulabilmektedir.

3% Buradaki “tahsis etme” ifadesi, Kaynak Kurulusun portfdy varliklarini — hukuken miilkiyet devri olmaksizin - VKS adina
miilkiyetinde bulundurmasmi ifade etmektedir. Mesela bk. TF Varlik Kiralama Anonim Sirketi Ihraca Bilgi Dokiimani
(TFVKSIBD), TF Varlik Kiralama A.S. (23.11.2023), 39; Kira Sertifikas1 fhra¢ Programi Temel Hiikiim ve Kosullar1 (KSIPTHK), Vakif
Varlik Kiralama A.S. (07.09.2023), 30; Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. Sermaye Piyasasi Araci Notu (ZKVK$SSPAN), Ziraat
Katihm Varlik Kiralama A.$. (30.10.2023), 13. Uygulamada ayrica diizenlenen bazi devir sozlesmesi 6rneklerinde “Devreden
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4. Kaynak Kurulus tarafindan olusturulan portfdy, taraflar arasinda gerceklestirilen yonetim
sozlesmesine istinaden Kaynak Kurulus tarafindan VK$'nin vekili sifatiyla yonetilir. Bu noktada
Kaynak Kurulus, ihrag¢ tutarma karsilik gelen baslangic portfoy varliklarini ikame varliklarla
degistirebilme hakkina sahip olabilmektedir.

5. Kaynak Kurulus, yonettigi portfoyden elde edilen geliri VK$'ye aktarir. Elde edilen gelirin
beklenen gelir oranin1 asmas: durumunda asan bu miktar vekalet {icreti olarak Kaynak Kurulusa
kalir. VKS Kaynak Kurulus tarafindan yapilan 6demeleri yatirimcilara aktarir.

6. Itfa tarihinde Kaynak Kurulus, portfdyii, itfa bedelini VKS'ye 6demek suretiyle tasfiye eder ve
elde edilen bu tutar VKS tarafindan yatirimcilara aktarilarak sertifikalarin itfas: tamamlanir.3

3.2. Nakit Yonetimine Dayal1 Model

YoOnetim sozlesmesine dayali kira sertifikasi uygulamalarinda yonetilecek portfdy igerigi, bankanin
miisterilerine sunacagi nakit finansman destegi® i¢in kaynak temini amaciyla yatinmcilardan VK$
yoluyla topladig1 nakit varliklarin kendisi olabilmektedir. Yatirim vekaleti esasina dayali fon yonetimi
olarak da adlandirilabilecek bu modele dayali gerceklestirilmis 6rnek ihracin isleyisi 6zetle soyledir:

Sekil 2: Nakit Yonetimine Dayali Sertifika Thrag Yapisi

KAYNAK KURULUS
1 Rx\
1 - ~
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. = ~
f 1 T ~
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1- Sertifika Thraa
__________________ )
2- Thrag Geliri
VKS A e e e
5- Yatirmm Gelirleri
_________________ )

Kaynak: Yazar tarafindan ¢izilmistir.

1. VKS fon temini amaciyla sertifika ihracinda bulunur.

2. Thractan elde edilen gelir, miisterileriyle yapacagr murabaha islemlerinde kullanilmak ve/veya
faizsiz yatinm araclarinda degerlendirilmek iizere vekil olarak tayin edilen Kaynak Kurulusa
(fon kullanici/banka) teslim edilir.

tarafindan inangh miilkiyet esaslarina gore Devralana devir ve temliki” ifadesi yer almaktadir. Mesela bk. Devir S6zlesmesi (DS),
KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. (ts).

3 Bu kisimda Kaynak Kurulusun Banka oldugu uygulamalarda portfdy varliklari bankanin kendi miilkiyetindeki yatirim
araglarindan olusurken, banka disindaki kaynak kuruluslarla gergeklestirilen ihraglarda portfdy, ilgili kaynak kurulusun kendi
faaliyet alamina dair mevcut veya vekalet yoluyla kendisine verilen yetki yoluyla VKS$ hesabina piyasadan temin edilecek
varhiklardan olusabilmektedir. Ornek olarak bk. Mutlu Avukathk Ortakligi (MAO), Hukuki Inceleme Raporu (28.02.2025), 4.

32 TFVKSIBD, 42-43; Vakif Varlik Kiralama Anonim Sirketi fhraggt Bilgi Dokiimani (VVKSIBD), Vakif Varlik Kiralama A.S.
(26.10.2023), 24-25.

3 Sertifika Hitkiim ve Sartlar1 (SHS), Bereket Varlik Kiralama A.S$. (07.02.2018).

3¢ Vekaleten Yonetim Sozlesmesi (VYS), Bereket Varlik Kiralama A.S. (07.02.2018), md. 1.
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3. Kaynak Kurulus, murabaha islemleri ve/veya faizsiz yatirim araglarindan elde ettigi karin
belirlenen belli bir kismin1 periyodik olarak yatirimcilara dagitmak tizere VKS’ye aktarir; kalan
miktar vekalet ticreti olarak kendisinde kalir.

4. Vade sonunda Kaynak Kurulus, yatirim bedelini (sermaye), yatirimcilara 6denmek iizere VKS'ye

aktarir.3s

3.3. Hibrit Model

Hibrit yapiya dayali kira sertifikalari, iki ya da daha fazla dayanak sozlesmenin karma bir yapida
birlestirildigi sertifikalardir. Tiirkiye’deki mevzuat diizenlemeleri kapsaminda halihazirda ihracina izin
verilmis; sahiplige, yonetim sozlesmesine, alim-satima, ortaklifa ve eser sozlesmesine dayali yapilarin
tek basina veya birlikte kullanilmas: suretiyle yeni bir (hibrit) yap1 olusturulmasina miisaade edilmistir.3
Bu kapsamda mesela; ihragtan elde edilen fon hasilatinin belli bir kism1 VKS ile Kaynak Kurulus arasinda
sahiplige dayal1 diizenlenen s6zlesmenin bedeli, diger kismi ise yonetim sozlesmesine dayali yonetilecek
portfoyiin bedeli olabilmektedir. Veyahut fon hasilatinin bir kismi1 yonetim sozlesmesi, diger kismai ise
alim satima dayali yap: iizerinden yatirima konu edilebilmekte ve bu sekilde hibrit ihra¢ modelleri

olusturulabilmektedir.

Bu kisimda oOrneklendirilecek ihrag tiiri, ¢alismanin konusu geregi anilan farkli yapilardaki
sozlesmelerin birlestirildigi uygulamalar olmayip miinhasiran yonetim sozlesmesi kapsaminda daha
onceki bagliklarda yer verilen yapilarin birlikte uygulandig: hibrit sertifika modeli olacaktir. Yonetim
sO0zlesmesine dayali bu modelin isleyisi 6zetle soyledir:

Sekil 3: Hibrit Sertifika Ihrag Yapisi
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Kaynak: Yazar tarafindan cizilmistir.

% Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikast Ihrag Yapisi (YSDKSIY), Bereket Varlik Kiralama A.S. (02.11.2017); Benzer bir ihrag
yapisi igin ayrica bk. Paksoy Ortak Avukat Biirosu (POAB), Bereket Varlik Kiralama A.S. Yurt I¢i Kira Sertifikast Ihracina Tliskin Hukuki
Durum Degerlendirme Raporu (22.03.2022), 5.

3% KST, md. 4/1.
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1. VKS tarafindan kira sertifikasi ihraci gergeklestirilir.

2. VKS, IThractan elde ettigi hasilatin minimum 1/3’iine (%33) denk gelen kismini, finansal
kiralama islemleri kapsaminda miilkiyetinde bulunan makine, techizat ve gayrimenkul gibi
varliklarla Hazine tarafindan c¢ikarilan sahiplige dayali kira sertifikalar1 veya diger
ihraggilarin %51 maddi varliga dayal kira sertifikalari ile Islami finans prensiplerine uygun
gayrimenkul yatirim fonu paylarindan olusacak varlik portfdyiiniin devir bedeli olacak
sekilde Kaynak Kurulusa aktarir.

3. Kaynak Kurulus, taraflar arasinda diizenlenen devir sozlesmesi kapsaminda olusturdugu
varlik portfoyiinii VK$'ye devreder ve vade sonunda soz konusu portfoyii ongoriilen
(nominal) deger iizerinden tek tarafli olarak geri almay: taahhiit eder.

4. Varlik portfoyiinii yonetmek, gelirleri tahsil ederek belirlenen kismini vadesinde VKS'ye
aktarmak ve kalan tutar1 da vekalet {icreti olarak kendisine ayirmak tizere Kaynak Kurulus,
VKS tarafindan vekalet ve yonetim sozlesmesi ile vekil tayin edilir.

5. VKS aynu sekilde ihrag gelirinin kalan %67’lik kismini, yatirrm vekaleti sozlesmesi tahtinda
katilim bankacilig1 ilke ve prensiplerine uygun yontemlerle (miisterilerine finansman destegi
saglayarak) yonetmek ve degerlendirmek iizere Kaynak Kurulusa devreder.

6. Kaynak Kurulus, kendisine aktarilan ihrag¢ bedelini, VKS$ ile yaptig1 sozlesme kapsaminda
tahmini getiri oraninin altinda islem yapmamak kaydiyla miisterilerine finansman destegi
temin etmek {izere kullanur.

7. Vade boyunca portfdy yonetimi, finansman destegi ve Islami finans ilkelerine uygun
yatinmlardan elde edilen gelir, paylari oraminda yatinmcilara 6denmek iizere VKS'ye
aktarilir.

8. Vade sonunda Kaynak Kurulus tarafindan sertifika bedeli (geri alinan varlik portféyiiniin

bedeli ile yonetilen diger anapara ve kari) 6denmek suretiyle itfa siireci tamamlanir.?
4. Uygulamalarin Fikhi Degerlendirmesi
41. Portfoy Iceriginin Mahiyeti

Yonetim sozlesmesine dayali ihraglarda dogrudan ihrag hasilatinin VKS ve yatinmcilar adina vekaleten
yonetildigi modelde yonetim konusu nakit varliklar olmaktadir. Kaynak Kurulus tarafindan yatirirmcilar
adina vekaleten yonetilmek {izere olusturulup VKS’ye devir/tahsis edilen varlik portfdytin hangi icerige
sahip olacag ise Kaynak Kurulus tarafindan belirlenmektedir. Bu kissimda Kaynak Kurulus, baslangig
portfdy varliklarini, siireg igerisinde ihtiya¢ duyulmas: halinde (VK$'nin vekili sifati ile)3® benzeri ikame
varliklarla degistirme hakkini kendisinde sakli tutmak iizere bastan tayin edebildigi gibi bastan muayyen
olarak belirlemeyip Islami finans ilke ve prensipleri dogrultusunda sonradan da olusturabilmektedir. Bu
kapsamda varlik portfdyii, anilanlarla smirli olmamak tiizere uygulamada genel olarak Kaynak
Kurulusun miilkiyetindeki kira veya finansal kiralama varliklari, Hazine ya da diger VKS'ler tarafindan
ihra¢ edilip bankanin menkul kiymet portféyiinde bulunan kira sertifikalari, miisterilere saglanan
finansmanlar (finansman destekleri), katilim bankacilig1 prensiplerine uygun menkul kiymetler, danisma
komitesince uygun bulunan diger varlik ve haklardan olusabilmektedir.

Bu bilgilerden de anlasildig) {izere varlik portfdyiiniin yonetimine dair uygulamalarda Kaynak Kurulus,
VKS'den devralacag: ihra¢ hasilatinin bir karsiligi (bedel) olmak tizere bu degere uygun bir varlik
portfoyii olusturarak VK$'ye devretmek durumunda olup, katihm finans ilkelerine uygun olmasi
kosuluyla bu konuda herhangi bir kisitlama ile karst karsiya degildir. Hibrit yapiya dayal
uygulamalarda ise, kismen dogrudan ihra¢ hasilatindan elde edilen nakdin kendisi, kismen de nakde
karsilik gelen varlik portfoyii VKS adina vekaleten yonetilmis olmaktadar.

% Tiirkiye Emlak Katihm Bankas1 A.S. Hukuk Direktorliigii (TEKBASHD), Tiirkiye Emlak Katilim Bankast A.S. Kira Sertifikas Ihraclar
Hukuki Degerlendirme Raporu (08.12.2023), 8-10; Yetkili, Tiirkiye Emlak Katiim Bankast A.S. Danigma Komitesi Icazet Belgesi (Yonetim
Sozlesmesine Dayalr Kira Sertifikast (Sukuk) (E-Posta 28 May1s 2024, Alici Mustafa Cakar).

3 Bk. Ahmet Emre Kaplan, TF Varlik Kiralama A.S. Kira Sertifikas: Ihrag Program: Hukuki Durum Degerlendirme Raporu (13.09.2023), 12.
% TFVKSIBD, 42-44; VVKSIBD, 24; ZKVKSSPAN, 13.
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Fikih cihetinden bir kimsenin kendi adina bir bagkasini, sermayesini belli bir vekalet/hizmet {icreti
karsihginda isletmek iizere yetkilendirmesi prensip olarak mesrudur.4# Vekalet akdinin konusu
sermayenin yonetimi olabilecegi gibi, muayyen mallarin alim satimi, kiralanmasi, gelir getiren varliklarin
bedellerini tahsil gibi mali islemlerin yiiriitiilmesi gibi islemler de olabilir.# Konumuz baglaminda
Kaynak Kurulusun, dogrudan VKS tarafindan devredilen nakdin yoOnetimi disinda, kendi varlik
portfoyiinii olusturup VKS'ye devretmesi sonrasinda iistlenecegi vekaletle portfoyii yonettigi durum
ozelinde varlik portfoyiinde yer alabildigi anlasilan “mdiisterilere saglanan finansmanlar” yonetime konu
olmadan onceki asamada VK$'ye devredilmektedir. Bu kapsamdaki devir iglemi sayet varliklarin
miilkiyet devrini ifade etmekte ise — ki Oyle olmalidir — bu durum fikhen tartisilan®* alacagin satist
meselesini glindeme getirmektedir. Bu konuda olusturulan uluslararas: fikhi standartlara gore, mevcut
mal, menfaat veya hizmetlerden olusan varliklarin menkul kiymete doniistiiriilmesi caiz goriiliirken,
zimmetteki alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi caiz goriilmemistir.#* Birden fazla dayanak varlik
tirtiintin yer aldig1 uygulamalarda murabaha finansmanlarinin dayanak varlik havuzuna dahil
edilebilmesi, bazi muasir alimlerce alacagin satisi elestirisine konu olmustur.# Sukiikta kredi
alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesi yoluna meyledilmesinin, bu iiriinii Batidaki geleneksel menkul
kiymetlestirme (securitization) uygulamalarindan ayiran en temel Ozelliginin asindirilmas: gibi bir
problemi giin yiiziine ¢ikaracag: asikardir.*

Bu noktada degerlendirilmesi gereken bir diger nokta ise, hibrit yapida gerceklesen ihraglarin ikinci
elden tedaviile elverisli olup olmamasi agisindan portfoy igeriginin sekillendirilmesidir. Bilindigi tizere
kira sertifikas1 ihraglar1 halka arz edilmeksizin tahsisli veya nitelikli yatirnmciya satis seklinde
planlanabildigi gibi, halka arz edilecek sekilde de ihrag edilebilmektedir. Halka arz edilecek sertifikalarin
borsada (borclanma araglari piyasasinda) islem gormesi ise zorunludur.# Sertifikalarin borsa veya spot
piyasada el degistirmesi, temsil ettigi nakit ve alacak gibi varliklarin fikhen sarf ve alacagin satist
kapsaminda tartisilmasini beraberinde getirmektedir. Nitekim sertifikalarda, ikincil piyasa islemlerinin
sarf kurallarmi ihlal ve alacagin satis1 sayilmayacak varlik oraninin ne olmasi gerektigi meselesi fikhen
farkli kanaatlere konu olmustur.

AAQIFI'nin 2008 yilinda hazirladig1 Sukiik Raporunda 21 no’lu menkul kiymetler standardina atifla;
mal, menfaat ya da hizmet halindeki varliklarin tiim portfye oranla 1/3'tin altina diismemesi ve ihraci
gerceklestiren kurulusun ana faaliyetinin mal, menfaat veya haklar iizerine kurulmus olmas: halinde
sertifikalarin alim satima konu olmasinda bir sakinca olmayacagi goriisiine yer verilmistir.#” Islam
Isbirligi Orgiitiine baglh Fikih Akademisi 2013 yilinda gerceklestirmis oldugu 21. dénem toplantisi
sonucunda ise belli bir proje veya yatirim sertifikalarinin varliklardan bagimsiz nakit ve alacaklar da
temsil etmesi halinde mal, menfaat ya da hizmet halindeki varlik payinn tiim portféye oranla 1/2'nin
lizerinde olmasi kaydiyla tedaviiliiniin caiz olacag goriisii benimsenmistir.# Ancak Akademi, daha
sonra 2018 yilinda gergeklestirmis oldugu 23. donem toplantisi neticesinde aldig kararda, azlik - ¢okluk
konusunda belirlenen 1/2 oraninin, alacaklarin yanina belli miktarda mal ve menfaatten olusan varlik
ekleyerek alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi gibi bir hile yoluna gidilmemesi gerektigini de 6zellikle

40 AAOQIF], el-Medyiru's-ser‘iyye, Standart no: 46.

41 Omer Nasuhi Bilmen, Hukuki Islamiyye ve Istilahat Fikhiyye Kamusu (Istanbul: Bilmen Basim ve Yaymevi, ts.), 6/318.

42 Muhammed b. Ahmed b. Ebi Sehl Semsii’l-Eimme es-Serahsi, el-Mebsilt (Beyrut: Daru’l-Ma'rife, 1414/1993), 14/22; Takiyyiiddin
Ebu’l-Abbas Ahmed b. Abdilhalim Ibn Teymiyye, el-Fetdvd’l-kiibrd, thk. Muhammed Abdiilkadir Atd-Mustafa Abdiilkadir Ata
(Beyrut: Déru’l—Kﬁt’iibi’l—Hmiyye, 1408/1987), 5/393; Siileyman b. Muhammed b. Omer el-Bliceyremi, Tuhfetii’l-habib ald serhi’l-Hatib
(b.y.: Daru’l-Fikr, 1415/1995), 3/24; Bilmen, Kamus, 6/36. “Karar bi-se'ni beyi’d-deyn”, Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi’l-Islami 17/3 (2009),
683-684

43 AAOIFI, el-Medyiru’s-ser iyye, Standart no: 17-5/1/2.

44 Osmani, “es-Sukiik ve tatbikatiiha’al-muasira”, 20/4 (756).

4 Bayindir, 40 Soruda Sukiik ve Borsa, 66.

46 KST, md. 10; Dede, Katilim Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasas: Uygulamalari, 77.

47 [slamic Bankers Resource Centre (IBRC), “AAOIFI Subat 2008 Sukuk Raporu ve Tavsiye Kararlar1” (Erisim 19 Mayis 2025), md. 2.
Ayrica bk. AAQOIFI, el-Medyiru’s-ser‘iyye, Standart no: 21-3/19.

48 Mecma‘u’l-Fikhi’l-Islami (MFI), “Karar bi-se’ni istikmali mevdu'i’s—sukﬁki’l-islémiyye” (Erisim 19 Mayz1s 2025).
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tembihlemistir.# Buna gore AAOIFI, nakit/alacak dis1 varlik oranimi %33.33 olarak belirlemekle
sertifikalarin ikincil piyasada islem gorme payini nispeten daha genis tutmustur. Bu konudaki kanaat
farkliligi danisma komitelerine de yansimis, uygulamalarda farkli oranlarin benimsenmesini beraberinde
getirmistir.® Ancak AAOIFI yukarida zikredilen kanaatini, 2018 yilinda yayimladigi 59 no’lu “alacagin
satis1” standardi ile tadil ederek, sertifikalarin ayni mal ve bu hiikiimdeki varliklar ile bunlardan
bagimsiz alacaklari temsil edecek sekilde hazirlanmasi halinde ayni mal ve bu hiikiimdeki varlik

oraninin kiymetge 1/2'nin iizerinde olmasi ve bunun altina diismemesi igin gerekli tedbirlerin alinmasi
gerektigine dikkat c¢ekmistir. Alman bu tedbirlere ragmen bu oranin %33'iin altina diismesinin
sertifikalarin tedaviilii agisindan caiz olmayacag1 belirtilen standartta, aksi durumun alacagn satisi
kurallarma tabi olacag1 vurgulanmistir.5!

Buradaki temel problem kanaatimizce, bazi muasir alimlerin de isaret ettigi iizere kira sertifikalarinin
tedaviiliinde varlik oram belirlenirken bunun sirketlere ve hisse senetlerine benzetilerek her iki {irtiniin
ayn1 mantik iizerinden degerlendirilmesidir.>> Halbuki sukiikun tedaviiliinde azlik ¢okluk konusunda 1/3
oranint zikreden alimler, bunu mal, hizmet ve bunlarin alim satiminin esas oldugu faaliyetlerde
bunlardan kaynakli veya bunlara tabi (included unintentionally)> borg¢lar1 dikkate alarak belirlemislerdir.
Degilse, dogrudan nakit ve alacaklarin esas dayanak varlik olarak belirlendigi veyahut da nakit ve
alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi amaciyla yanina bir miktar varlik ekleyerek sukiik ihracinda
bulunmak ve bunu tedaviile sokmak basta AAOIFI olmak iizere caiz goriilmemistir.5

4.2. Portfoy Varliklar1 Uzerinde Sahiplik Hakki

Yonetim sozlesmesine dayali bir kisim ihraglarda Kaynak Kurulus ile VKS arasinda, yonetime dayanak
teskil edecek varlik ve haklardan olusan portfoyiin devir ve temlikine yonelik s6zlesme akdedilmekte
oldugu acikca belirtilmektedir.®® Bazi ihraglarda ise dayanak varlik ve haklarin VK$’ye devir ve temliki
yerine sadece “tahsis edilmis oldugundan” soz edilmektedir. Buradaki tahsis etme ifadesi, Kaynak
Kurulusun kendisine ait olan bu wvarliklar1 “VK$ adina miilkiyetinde bulundurmasi” seklinde
actklanmakta ve hukuki anlamda bir miilkiyet devrinin gerceklesmedigi belirtilmektedir. Dolayisiyla
taraflar arasinda akdedilen portfoy tahsis sozlesmesi ile VKS'ye tahsisi gerceklesen sey; bu varliklarin
kullanim, yararlanma ve gelir elde etme hakki olmaktadir.’¢ Nitekim yonetim sozlesmesine dayali
ihraclarda VK$ ve adina hareket edilen yatirimcilarin, sahiplige dayal sertifika ihraclarinda oldugu gibi
yonetim konusu herhangi bir varlik ve hak {izerinde miilkiyet/tasarruf sahibi olmayacagi; bu varliklarin
yatirimcilar igin bir teminat teskil etmeyecegi halka agiklanan ilgili ihra¢ dokiimanlarinda agiklanmistir.5”
Bunun bir sonucu olarak s6z gelimi Kaynak Kurulusun VK$ ve yatirnmcilara olan yiikiimliiliiklerini
yerine getirme hususunda temerriide diismesi halinde VK$'nin dayanak varliklar iizerinde tasarruf
yetkisi olmamasi sebebiyle dogrudan bunlar1 nakde cevirerek yatirimcilara aktarma gibi bir hakk: s6z
konusu degildir.”® Bu hususa bazi1 bagimsiz hukukgu raporlarinda da ozellikle isaret edilmis; yonetim

49 Mecma‘u'l-Fikhi’l-Islami (MFI), “Karar bi-ge'ni’l-galebe ve't-tebe'iyye fi'l-muamelati’l-maliyye” (Erisim 19 May1s 2025).

5 Dede, Katitlim Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasas: Uygulamalari, 81.

51 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI), “Mi‘yaru (59) bey’i’d-deyn” (Erisim 14
Agustos 2025).

52 Ali Muhyiddin el-Karadagi, “Hiikmii tedaviili’l-eshiim ve’s-sukiik ve davabituhu’s-ser‘iyye fi dav’i kdideti'l-asale ve’t-tebe‘iyye”,
Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi’l-Islamf 20 (2012), 64 (915); Ahmed Abdiilalim Abdiillatif EbG Alyfi, “Tedaviilii'l-eshiim ve’s-sukiik ve
davabituhu’s-ser'iyye”, Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi’l-Islimi 20 (2012), 35 (802).

53 IBRC, “AAOIFI, Subat 2008 Sukuk Raporu ve Tavsiye Kararlar1”, md. 2.

5 AAOIF], el-Medyiru’s-ser'iyye, Standart no: 21-3/20; Karadagi, “Hiikmii tedaviili'l-eshiim ve’s-sukiik ve davabituhu’s-ser‘iyye fi
dav’i kaideti’l-asale ve't-tebe’iyye”, 64 (915); Abdurrahman b. Abdullah es-Sened, “Hiikmii tedaviili’l-eshiim ve’s-suk{k ve
davabituha’s-seriyye ma‘a beyani davabitii't-tebe‘iyye ve surfituhii ve vaktii tahakkuki davabiti’l-galebe ve surfitih”, Mecelletii
Mecma'i’l-Fikhi’l-Islimf 20 (2012), 18 (934).

5% TEKBASHD, Tiirkiye Emlak Katiim Bankast A.S. Kira Sertifikas fhmglurz Hukuki Degerlendirme Raporu, 2, 9; POAB, Bereket Varlik
Kiralama A.S. Yurt I¢i Kira Sertifikast Ihracina iliskin Hukuki Durum Degerlendirme Raporu, 4; Yonetim Sozlesmesi (YS), Bereket Varlik
Kiralama A.S. (ts.), md. 3.

5 TEVKSIBD, 39-40; VVKSIBD, 24.

57 TFVKSIBD, 15; ZKVKSSPAN, 15-16.

58 Bk. TFVKSIBD, 16-17. Kira Sertifikalar1 Tebliginde “kira sertifikalar ile ilgili genel esaslar” kapsaminda, fon kullanicilarmin
(Kaynak Kurulus) VKS'ye olan yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri durumunda dayanak varlik ve haklarin satilarak kira
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sOzlesmesine dayali gerceklestirilen kira sertifikalarinin temel hiikiim ve kosullar1 kapsaminda yer
verilen “tahsis etme” ifadesinin hukuki aciklamasi sadedinde, bu tiir ihraclarda dayanak varlhik ve
haklarin hukuki miilkiyetinin VK$'ye devredilemeyecegi, VK$ ve yatirimcilarinin teminatint tegkil
edemeyecegi, soz konusu varlik ve haklarin hukuki miilkiyetinin VKS'ye gectigi seklinde
yorumlanamayacag ifade edilmistir.»

Yonetim sozlesmelerinde hakim olan bu durum doktrinde suktkun varlik temelli (asset-bassed) ve
varliga dayali (asset-backed) olarak tasnifini gerekli kilmistir. Buna gore, varliga dayali (asset backed)
sukuk, dayanak varlik ya da varliklar {izerinde sahiplik/miilkiyet hakki iceren sukiiktur. Varlik temelli
(asset based) sukiik ise varliklarin gercek bir miilkiyet devrine dayali olarak yatirimcilara devredilmedigi
sukiik tiirtidiir. Genellikle operasyonel maliyet ve is yiikiiniin azlig1 sebebiyle tercih sebebi olabilens
varlik temelli suktiklarda sertifika hamili varliklar {izerinde, menfaatinden yararlanma diginda herhangi
bir miilkiyet hakkina sahip degildir.®!

Sukiiku geleneksel bor¢lanma araglarindan farkl kilan en bariz 6zellik, dinen mesru kabul edilen gercek
varliklara dayali olmasi ve bu varliklar {izerinden getiri sunmasidir. Giiniimiizde uygulama alani bulan,
portféy varlik miilkiyetinin VK$ ve sukiik hamillerine gecmedigi ihraglar muasir fikih calismalarinda
gesitli elestirilere konu olmustur. Bu kapsamda amilan tiirdeki ihraglarin, gercek miilkiyeti temsil
etmeksizin sadece gelirdeki pay1 temsil eden ve dolayisiyla geliri satin almay1 igeren uygulamalar olmasi
nedeniyle caiz olmayacagin ileri siirenler olmustur.®> Yine bu tarz yapilarda VKS iizerinden kaynak
kurulusa aktarilan ihrag¢ hasilatinin, gercekte yatirirmcilar tarafindan Kaynak Kurulusa verilmis bir borg
(karz)® ve buna karsilik olarak konumlandirilan varliklarin borg siiresi igerisinde gelirinden yararlanilan
bir rehin hitkmiinde oldugu icin sonug itibariyle bu islemin menfaat saglayan borg yasag: kapsaminda
olacag1 da ifade edilmistir.**

Bu bashik altinda isaret edilen problemin Tiirkiye 6zelindeki kaynaginin, Kira Sertifikalar1 Tebliginde
yonetim sozlesmesine dayali olarak yapilacak ihraglarmn, “kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin
miilkiyeti devredilmeksizin VKS$ lehine yonetilmesi” seklinde diizenlenmesi ile ilgili oldugu
diisiiniilmektedir. Uygulamalarda fikhi uygunlugu saglama adina s6zlesmelerde farkl: ifade bigimlerinin
ortaya ¢tkmasinin da yine bu kissmdaki problemle ilintili oldugu anlasilmaktadir.

43. Belirlenen Karin Altinda islem Yapmama Taahhiidii

Finansal yonetim sozlesmelerinin, kazang amaciyla diizenlenen stzlesmeler olmasi nedeniyle, fonu
devreden taraflarla fonu yoneten taraflar arasinda belli oranda kar getirisi elde edilme beklentisi mutlaka
olusmaktadir. Yatirimciya tatmin edici diizeyde kar firsati sunabilmek portfdy yonetiminin kurumsal
prestiji ve rekabet agisindan 6nemli oldugundan, portfdy getirisinin piyasa oranlarinin altinda kalmamasi
icin cesitli on tedbirler alma yoluna gidilebilmektedir. Bu konuda basvurulan bazi uygulamalarin,

sertifikas1 sahiplerinin zararlarinin tazmini de dahil olmak iizere gibi yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasina yonelik tedbirlerin
sozlesme yoluyla diizenlenebilecegi hiikiim altina almmustir (KST, md. 4/6). Uygulamada, kaynak Kuruluslarin sozlesme
kapsamindaki taahhiit ve yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda VK$'nin yatirimcilar adina portfdy varliklar {izerinde,
onlar1 dogrudan satip paraya gevirme gibi tasarruf hakkina sahip olacagmin sozlesmelerle kayit altina alindigi &rneklere
rastlanabilmektedir. Bk. Mutlu Avukatlik Ortakligi (MAO), Hukuki inceleme Raporu (06.11.2023), 11; TEKBASHD, Tiirkiye Emlak
Katilim Bankast A.S. Kira Sertifikasi Thraglar1 Hukuki Degerlendirme Raporu, 11.

5 Kaplan, TF Varlik Kiralama A.S. Kira Sertifikast Ihrag Programu Hukuki Durum Degerlendirme Raporu, 7.

60 Dede, Kattlim Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasas: Uygulamalari, 56.

ot Alpay, Tiirk Hukukunda Kira Sertifikas1, 34.

62 Osmani, “es-Sukiik ve tatbikatiiha’l-muasira”, 4 (756); Zaidan, el-Hiyelii'r-ribeviyye, 90-91, 96. Benzer bir elestiri igin bk. Ismail
Cebeci, “Katiim Bankaciliginda Sukiik”, Teori ve Uygulama Agisindan Islam ve Finans, ed. Necmettin Kizilkaya (Istanbul: ISAR
Yayinlari, 2019), 229.

6 Batuhan Bugra Akartepe, “Borsada Islem Goren Borglanma Araglarinin Fikhi Analizi”, Giincel Dini Meseleler Istisare Toplantist / 14-
15 Mart 2019 / Istanbul), ed. Mustafa Cakir — Fatih Mehmet Aydin (Ankara: Diyanet Isleri Bagkanlig1 Yayinlari, 2020), 153.

64 Said Muhammed Biihrave, “Takvim nakdi li'l-kadaya’s-ser‘iyyeti’l-miite‘allika bi-sukfiki'l-icare”, Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi'l-Islami
20 (2012), 16-19 (822-825).
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yonetim sOzlesmesine dayali ihraglarin anapara ve getiri garantisi sebebiyle gercekte faizli bono ve
tahvilden farksiz oldugu seklindeki elestirileri ortaya ¢ikardig: goriilmektedir.®

Ozellikle nakit yénetimini konu edinen ihraglara dair hukuki belgelerde, yonetim szlesmesi kapsaminda
elde edilen gelirin ihra¢ belgesinde belirtilen tutardan diisiik olmas: halinde aradaki farkin Kaynak
Kurulus (fon kullanici) tarafindan garantor sifatiyla VKS'ye 6denecegi® gibi ifadelere yer verilmesinin bu
baglamda acik bir kar garantisi problemi olusturacagimi soylemek kanaatimizce de miimkiindiir.
Bununla birlikte ayni yapidaki farkli bazi ihrag¢ belgelerinde Kaynak Kurulusun VK$ veya diger islem
taraflarina yonelik donemsel getiri ya da anapara ile ilgili herhangi bir 6demenin garanti edilmedigine
dair 6rnekler bulunduguna da isaret etmek gerekir.®”

Varlik portfdytiiniin yonetildigi ihraglara gelince, burada fon kullanicinin, leasing varliklar: gibi belli bir
siireligine kiralamaya konu olan mallarin kira siiresinin bitmesi ve satis1 gibi sebeplerle portfoyden
¢ikarilmas1 ve yerine yeni varliklarin ikame edilmesi s6z konusu olabilmektedir ki, kanaatimizce bu
durum yatirirm mantig1 agisindan normal kabul edilebilir. Ancak “portfdy varliklarinin kismen veya
tamamen kayb1 halinde, varlik portfoyii gelirlerinin donemsel getiri 6demelerini gerceklestirmeye
yetmemesi durumunda veya fon kullanicinin bizzat kendisinin uygun gorecegi durumlarda daha once
VKS’ye devredilen bu tiir varliklar1 esdeger varliklarla degistirerek VKS'ye olan donemsel getiri
O0demelerini gerceklestireceginin hiikiim altina alinmasi her ne kadar “tahmini getiri oraninin altinda
islem yapmama” baglaminda alinmuis bir tedbir olarak goriilse de, burada da bir sermaye ve kar garantisi
stiphesinin varlig1 bariz olarak goriilmektedir.®

Bu kisimda, beklenen karin altinda portfoyden gelir elde edilmesine neden olabilecek varlik ve haklara
yatirim yapilmamasinin istenmesi®® makul bir talep olup bunun aksi tasarruflarin - tespiti halinde -
tazmine konu edilmesi miimkiindiir. Ancak “varliklarin kismen ya da tamamen zayi olmas1” gibi
durumlarda veya varlik portfoyii gelirlerinin donemsel getiri 6demelerini gergeklestirmeye yetmemesi
durumunda kendi varliklarmi bunlarin yerine ikame ederek odeme gergeklestireceginin Kaynak
Kurulusa bir gorev olarak yiiklenilmesi” tahmini karin garantisi iddiasini hakli ¢ikaracak mahiyettedir.

4.4. Portfoy Alacaklarina Kars1 Teminat

Yonetim sozlesmesine dayali ihraglarda Kaynak Kurulusun, VKS adina yonettigi portfoy borglularinin,
borglarin1 zamaninda, geregi gibi tam ve eksiksiz olarak yerine getirecegini taahhiit altina alip bu konuda
VK$'ye teminat verebilmekte oldugu goriilmektedir.”? Bu kapsamda VK$ adina gergeklestirilen portfoy
yonetimi ve yatirim islemlerinde, portfdy alacaklilarnin borcunu zamaninda tamamen veya eksiksiz
olarak 6dememesinden kaynakli olarak beklenen karin elde edilememesi durumunda, beklenen kar ile
elde edilen kar arasindaki farki, portfoyiin hi¢ kar elde edemeyip zarar etmesi durumunda ise yine
beklenen kar diizenlenen teminat mektubu kapsaminda Kaynak Kurulus tarafindan iistlenilebilmektedir.
Kaynak Kurulusun islem sozlesmelerinden kaynakl: yiikiimliiliiklerini eksiksiz olarak yerine getirmesi”
ya da sozlesmelere aykir1 davranmas: disindaki bir nedenle beklenen karin elde edilememesi veya zarar
edilmesi durumunda ise bir sorumlulugu olmayacag: ifade edilmektedir.”? Bunun yaninda bazi
ihraclarda, yonetilen portfédyden kaynakl alacaklarin 6denmesinde temerriide diisiilmesi durumunda

¢ Bayindir, 40 Soruda Sukiik ve Borsa, 81, 86.

66 Ayaz Avukatlik Ortakhig1 (AAO), Kira Sertifikasina lliskin Hukuki Durum Degerlendirme Raporu (06.09.2023), 5.

67 TEKBASHD, Tiirkiye Emlak Katilim Bankast A.S. Kira Sertifikas: Ihraglari Hukuki Degerlendirme Raporu, 8. Nitekim bazi vekaleten
yonetim sdzlesmelerinde Kaynak Kurulus, fon havuzunun yonetiminden kaynakli anapara ve kar paylarindan olusan alacaklarin
belirlenen kosullarda VKS'ye 6denmesi konusunda mutabik kaldigi ancak bunun mutlaka belirlenen getiri dagiim tutarlarm
karsilamaya yeterli olacagini taahhiit ve garanti anlamina gelmedigi agikca belirtilmektedir. Mesela bk. VYS, md. 5/1.

68 Tiirkiye Emlak Katilim Bankast A.S. Danisma Komitesi Icazet Belgesi (Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi (Sukuk));
TEKBASHD, Tiirkiye Emlak Katilim Bankast A.S. Kira Sertifikas: hraglart Hukuki Degerlendirme Raporu, 9.

6 ZKVKSSPAN, 13.

70 TEKBASHD, Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi A.S. Kira Sertifikast Ihraglart Hukuki Degerlendirme Raporu, 9.

71 VVKSIBD, 14, 24.

72 VVKSIBD, 24-25.

73 TEVKSIBD, 38, 42; Teminat Mektubu taslag: icin bk. TF Varlik Kiralama A.S$. ile Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.$. Arasinda
Imzalanan 29/09/2022 Tarihli Kira Sertifikasi ihrag Programi Temel Hiikiim ve Kosullar1 - Ek-10 Teminat Mektubu Taslag:
(TFKSTMT), TF Varlik Kiralama A.$. - Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. (29.09.2022), 85.
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miisterilerin agik¢a riske maruz kalabilecegi belirtilerek 6zel olarak ayrica garanti hiikiimlerinin
diizenlenmedigi’* ve danisma komitelerinin de buna gore icazet verdigi uygulamalar mevcuttur.

Islam fikih diisiincesinde vekalet ya da mudarebeye dayali yatirim iligkilerinde veya buna dayali kira
sertifikasi/sukiik yapilarinda vekil/mudarib ya da ihraggt kurulus tarafindan sertifika sahiplerinin
zararinin Ustlenilmemesi ve bu kapsamda ana sermaye ve buradan elde edilecek karin garanti
edilmemesi genel ilkedir. Mecelle-i Ahkam-1 Adliyye’de bu husus, “Vekil bi’'l-bey’ sattig1 malin semenini
miisteriden almadig1 halde kendi malindan miivekkile eda etmek {izre cebrolunamaz” ifadesi ile hiikiim
altna alinmistir.”> Aksi bir kosulun faize yol acacagma bazi muasir alimler tarafindan da dikkat
cekilmigtir.”6

Sozlesmenin tamamlanmasi sonrasinda sermayeyi isleten konumundaki tarafin, goniillii olarak
sOzlesmeden bagimsiz bir garanti verebileceginin cevazi bazi Malikilerin bu yonde verdigi cevaza
dayandirilmaktadir.”” Fakat bu kanaatin, mezhebin bu konudaki hakim goriisiinii temsil etmedigini
oncelikle belirtmek gerekir.”® AAQIFI de vekilin, vekalet sozlesmesi sonrasinda bagimsiz bir kefalet
lizerinden muamelede bulundugu taraflara kefil olabilecegini benimsemistir.” Ancak teminatlara dair
hiikiimlere VKS ile Kaynak Kurulus arasinda diizenlenen sozlesmeler kapsaminda yer verildigi ve
dikkate alindiginda, garantinin ne 6lglide bagimsiz olarak s6zlesme sonrasinda diizenlendigi diisiincesi
tartismaya acik hale gelmektedir. Kaldi ki bu tarz teminatlarin bagimsiz da olsa yaygin bir uygulama/orf
halini almasi sdzlesmenin ayrilmaz bir pargasi olarak telakki edilmesini de kaginilmaz kilabilecektir.

Kanaatimizce risk paylasiminin asil oldugu bu tarz yatirim iligkilerinde tohmet olusturabilecek bu tarz
garanti hiiktimleri diizenlemek yerine yatirim vekilinin alacaklarin tahsili konusundaki 6zen
ylukimliliigiiniin 6n plana c¢ikarilmas1 ve ihmal igeren tutumlarin varligima bagli olarak meydana
gelebilecek zararlarin tazmin kapsamina alinmasi, olmasi gerekendir.

4.5. Yonetim Ucreti ve Tesvik Primi

Gilintimiizde yatirirma dayali finansal yonetim s6zlesmeleri ticret karsiligl yonetim esasina dayalidir. Bu
cercevede kira sertifikasi ihraglarinda portfoy varliklarinin vekaleten yonetimi igin iicret tayini baslica iki
sekilde olabilmektedir. Bazi uygulamalarda bastan belirlenen maktu vekalet {icreti ve ilaveten elde
edilecek gelirden belirlenen getiri oraninin {izerindeki kismin vekalet ve tesvik ticreti olarak yonetici
vekile birakilacagi kararlastirilabilmektedir.® Diger bir uygulamada ise, yonetim {icreti genellikle fon
kullanicisinin  VKS lehine portfdyii yonetmesi neticesinde elde edecegi beklenen getiri oraninin
tizerindeki kisim olarak tayin edilebilmektedir. 8!

Ucretli vekalet esasina dayali yatirim iligkilerinde kira/hizmet sdzlesmesi hiikiimleri cari oldugundan®?
ticretin bilinir olmasi ve miktarinin bastan maktu bir bedel veya sermaye iizerinden oransal olarak
belirlenmesi gerekir. ilk dénem {icreti bastan net olarak belirlendikten sonra, gelecek dénemlere dair
ticretlerin belli bir endekse bagh olarak tayin edilmesi miimkiindiir.#* Yatirimin beklenenin tizerinde bir
getiri saglamasi durumunda, tahmini olarak belirlenen oranin {izerindeki miktarin tesvik pirimi

74 KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. Onayli Sermaye Piyasasi Aract Notu (KTKSVKSOSPAN), KT Kira Sertifikalar1 Varlik
Kiralama A.S$. (14.07.2021), 8, 9, 19.

75 Mecelle md. 1502.

76 Abdiissettar EbGi Gudde, “es-Sukiik (es-senedat) el-istismariyye”, Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi I-Islami 17 (2009), 224, 234.

77 Ebli Gudde, “es-Sukfik (es-senedat) el-Istismariyye”, 3/234. Ayni kanaat icin bk. Serif, “Sukfiku’l-miisareke — Hiikmiiha’s-ser'i ve
tertibatiiha’l-idariyye ve’l-kantiniyye”, 276.

78 Semsiiddin Eb(i Abdillih Muhammed b. Muhammed el-Hattab, Mevdhibu'l-celil fi serhi Muhtasari Halil (Beyrut: Daru’l-Fikr,
1412/1992), 5/360-361; Muhammed b. Ahmed b. Muhammed b. Y{suf er-Rehtini, Hésiyetii’r-Rehiini ald serhi’z-Ziirkini li-Muhtasari
Halil, Bulak: el-Matbaatii’l-Emiriyye, 1306/ 1888), 6/323.

7 AAOIF], el-Medyiru’s-ser‘iyye, Standart no: 5-2/2/2.

80 Bk. Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi (VYS), KT Varlik Kiralama A.S. (TS.), md. 3.2- 6.2.

81 TFVKSiBD, 38; YS, Bereket Varlik Kiralama, md. 5.1.

82 Bilmen, Kamus, 6/328.

8 AAOIF], el-Medyiru’s-ser‘iyye, Standart no: 46-5/1.
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kapsaminda yonetici/vekile birakilacaginin kararlastirilmas: da caiz goriilmiistiir.®* Bastan maktu
herhangi bir tiicret tayin edilmeksizin yatirimin sonucunda elde edilecek belli miktardaki kar fazlasmin

vekalet ve yonetim ticreti olarak tayin edilmesi, iicretteki belirsizlik (cehalet) sebebiyle alimlerin cumhuru
tarafindan caiz goriilmemistir.5 Bununla birlikte, belli bir mali belirlenen fiyattan satmasi igin
yetkilendirilen bir kimseye, bu fiyatin {izerinde satmasi halinde fazlasinin kendisine ait olacaginin
bildirilmesini caiz géren alimler vardir. Ancak Sahabeden Ibn Abbas'in (6. 68/687-88) dnciiliik ettigi bu
goriisiin rizaya dayali (gondillii) bir islem olup karsilikli akitlesme seklinde yapilan bir s6zlesme bigimi
olmadig: seklinde degerlendirmeler de yapilmistir.#” Bunun diginda, iicretin yapilan isten elde edilecek
gelir tizerinden belli bir oran olarak tayin edilmesine dayal bazi uygulamalar cumhurun hilafina Belh
Hanefileri®8, mudarebe ve miisdkat kapsaminda Hanbeliler? ve cuile kapsaminda bazi Ornekleri ile
Malikiler® tarafindan caiz goriilmiigtiir.

AAOIF], vekalet ve yetkisiz temsil konusunda yayimlamis oldugu standartta, satis islemi icin tayin
edilen bedelin {izerindeki kazancin vekalet iicreti olarak belirlenebilecegi yoniinde tercihte
bulunmustur.®

Giiniimiiz Islami finans kuruluslarinda, vekilin {icretini az da olsa bastan belirlenen maktu iicret ve
ilaveten tesvik olarak elde edilen karin tizeri seklinde tayin eden uygulamalar® oldugu gibi, en bastan
yatirim gelirlerinden elde edilecek karin belli bir orani* veya (beklenen/belirlenen) karin tizeri% seklinde
tayin edilmesini benimseyenlerin de oldugu anlasilmaktadir.

4.6. Portfoyiin Nominal Deger Uzerinden Geri Alim Taahhiidii

Kira sertifikas1 tizerinden gergeklesen yatirimin sonlandirilacag: itfa tarihinde Kaynak Kurulus, bagtaki
tasfiye taahhiidiine istinaden sertifika itfa bedelini 6demek suretiyle portfoyii tasfiye etmekte ve
devralma bedeli olarak belirlenen meblag1 VKS tizerinden yatirimcilara aktarmaktadir. Bu noktada geri
devralinan portfoyiin bastan devredildigi fiyat karsihginda/sertifika nominal degeri {izerinden geri
almacagimin bastan kabul ve taahhiit edilmesi® muasir fakihler arasinda baz: elestirilere yol agmistir.

8 AAOIFI, el-Medyiru's-ser‘iyye, Standart no: 23-4/2/6; 46-5/1; “Kararat ve tavsiyatii Nedevati'l-Bereke 1i'l-iktisadi’l-Islami”, nsr.
Abdiissettar Ebi Gudde — izziiddin Muhammed Hiice, (Cidde: y.y., 2001), 136; Osmani, “es-Sukitk ve tatbikatitha’al-muasira”, 6
(758); Ayrica bk. Cakir, Mustafa. “Yatirim Vekaleti Uygulamalarinda Karin Tazmini Problemi”, Marife 19/1 (2019), 32.

8 Bedreddin el-Ayni, Bedruddin Ebt Muhammed Mahmud b. Ahmed, Umdetii’l-kiri serhu Sahihi’l- Buhdri (Beyrut: Daru’l-Fikr, ts.),
12/93.

8 Sahabeden Ibn Abbas basta olmak {izere Kadi Sureyh (6. 80/699), ibrahim en-Nehai (6. 96/714), Sa‘bi (6. 104/722), Hasan el-Basri
(6. 110/728), Tbn Sirin (6. 110/728), Ata b. Ebi Rebah (6. 114/732), Ibn Sihab ez-Ziihri (6. 124/742), ishak b. Rahdiye (5. 238/853) ve
Hanbeliler bbyle bir muamelede herhangi bir sakinca gérmemislerdir. (Ebi Abdillah Muhammed b. Ismail el-Buhari, el-Camiu’s-
sahih (Kahire: Daru ibni’l-Cevzi, 2010), “Icare”, 14; Eb{i Bekr Abdiirrezzak b. HemmAm es-San‘ani, el-Musannef, thk. Habiburrahman
el-A’zami (Beyrut: el-Mektebu’l-Islami, 1403/1987), 8/234; Ebu Bekir Abdullah b. Muhammed Ebi Seybe, el-Kitibu'l-musannef fi’'l-
ehidisi ve’l-dsdr (Beyrut: Daru’t-Tac, 1989/1409), 4/302; Ebibekir Muhammed b. ibrahim el-Miinzir en-Nisab{iri, el—fgrrif alid mezihibi’l-
ulemd, thk. Sagir Ahmed el-Ensari (el—imérét: Mektebetii Mekke, 1425/2004), 6/320; Ebad Muhammed Muvaffakuddin Abdullah b.
Ahmed b. Muhammed b. Kudame, el-Mugni (b.y.: Mektebetii’l-Kahire, 1388/1968), 5/366). Hanefi alimlerden Muhammed b.
Seleme'nin (6. 278/891)) de, ihtiyag ve teamiil olugsmas: gerekgesi ile bu tarz muamelelerde bir sakinca gérmedigi nakledilmistir
(Muhammed Emin b. Omer b. Abdilaziz, Reddii’l-muhtdr ale’d-Diirri’l-muhtdr (Beyrut: Dari'l-Fikr, 1412/1992), 6/63).

87 Ebi Bekr Ahmed b. el-Hiiseyin b. Ali el-Beyhaki, es-Siinenii’l-kiibrd, thk. Muhammed Abdiilkadir Ata. (Beyrut: Daru’l-Kiitiibi'l-
[lmiyye, 1424/2003), 6/200.

8 el-Fetdvd’l-Hindiyye (Bllak: el-Matbaatii'l-Kiibra el-Emiriyye, 1310/1892). 4/445; ibn Abidin, Reddii'l-muhtar, 5/280.

8 {bn Kudame, el-Mugni, 5/328; Ebu’l-Ferec Semsiiddin Abdurrahman b. Ebi Omer Muhammed b. Ahmed b. Kudame, es-Serhu'l-
kebir ald metni’l-Mukni’ (Muvaffakuddin Ibn Kudédme nin el-Mugni’si ile birlikte), 13 Cilt. b.y.: Daru’l-Kitabi’l-Arabi, ts.), 6/13.

% Ebu’l-Abbas Ahmed b. Muhammed el-Halveti, Bulgatii’s-sdlik li-Akrebi’l-mesilik (Hdsiyetii’s-Sdvi ‘ale’s-Serhi’s-sagir), (b.y.: Daru’l-
Me'arif, ts.), 4/25-26.

91 “Icare”, el-Mevsi‘atii’l-fikhiyye (Kiiveyt: Vizaratii'l-Evkaf ve’s-Sutini'l-Islamiyye, 1415/1995), 1/263-264.

92 AAOIF], el-Medyiru’s-ser‘iyye, Standart no: 23-4/2/5.

% VYS (KT Varlik Kiralama), md. 3.2; Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi Thract Icazet Belgesi (Agustos - 2019).

%4 ed-Davibitu'l-miistahlase min kardrdti’l-hey eti’s-ser'iyye li-Benki’l-Bildd (Riyad: Daru’l-Meyman, 2013), 167.

% TF Varlik Kiralama A.S$. ile Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S. Arasinda Imzalanan 29/09/2022 Tarihli Kira Sertifikas: fhrac
Programi Temel Hiikiim ve Kogullar1 - Ek-Ynetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi Thrag Yapisi Icazet Belgesi (TFKSYSIB), TF
Varlik Kiralama A.S. - Tiirkiye Finans Katilim Bankast A.S. (29.09.2022), 5, 30; KSIPTHK (Vakif Varlik Kiralama), 15.

% Ulkemizdeki uygulamalara 6rmek olarak bk. Tiirkiye Emlak Katiim Bankasi A.S. Damsma Komitesi Icazet Belgesi (Yonetim
Sozlesmesine Dayal1 Kira Sertifikasi (Sukuk)); YS (Bereket Varlik Kiralama), md. 5.1.
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Belirtmek gerekir ki ortaklik veya vekalet iliskisine dayal1 kira sertifikalarinda elestirinin odak noktasi,
Kaynak Kurulusun ihrag siiresi igerisinde veya vade sonunda piyasa degeri {izerinden geri alim
taahhiidiinde bulunmasimin bizatihi kendisi olmayip,*” sertifika bedeli/nominal deger {izerinde boyle bir
taahhiitte bulunulmasidir. Nitekim dayanak varliklar1 bu sekilde geri almay1 taahhiit etmenin dolaylh
olarak ana sermayeyi garanti etmek anlamina gelecegi muasir arastirmaci/alimler tarafindan
vurgulanmistir.®® Bu baglamda Muhammed Taki Osmani, giintimiiz sukiik uygulamalarinin hemen
biitiintinde ihraggilarin (Kaynak Kurulus), dayanak varliklari — mevcut gercek degerini dikkate
almaksizin - geri almay: vaat/taahhiit etmekte oldugunu belirterek bu durumun sertifikalar: ana sermaye
ve kar garantisi veren geleneksek borg¢lanma araglar ile ayni noktaya getirdigine dikkat cekmistir.? Yine
Islam Isbirligi Orgiitiine bagh Fikih Akademisi 2012 yilinda diizenledigi 20. donem toplantisinda, ortak
veya vekil konumundaki yatirim yoneticisinin sertifikalar1 bastan ana sermayeyi garanti edecek sekilde
sabit bir bedel ya da nominal degeri {izerinden geri alacagini taahhiit etmesinin caiz olmayacagini hitkme
baglamistir.100

Kanaatimizce vekalet esasli yonetilen portfoyiin {icret mukabili geri devralinmasinda sakinca
olusturabilecek nokta, s6z konusu portfdy varliklarmnin nominal degerini koruyup korumadigina
bakilmaksizin bu deger iizerinden mutlak geri alim taahhiidiinde bulunulmasidir. Nitekim portfdy
iceriginin kismen ya da tamamen kaybi veya bastaki varlik degerinin altina diismesine itibar
edilmeksizin bu bir nevi ana sermayeyi garanti edecek bir uygulamanin mahzurlu olacag: agiktir. Ancak
portfdy varliklarinin mevcut halini/degerini korumasi ve herhangi bir zayiat ve deger diisiiriicii bir
durumun s6z konusu olmamas: halinde portfoyii ayni1 ya da giincel fiyattan devralmakta veya bu
sartlarda tek tarafli devralma taahhiidii diizenlemekte kanaatimizce bir mahzur olmasa gerektir.

5. Sonug

Kira sertifikalar1 (sukiik), hazine ve 6zel sektor kurumlarmin ihtiya¢ duydugu fon ihtiyacinin faizsizlik
esasmna dayali ticari/finansal sozlesmelerle karsilandig1 bor¢glanma ve yatirnm modelidir. Teorik olarak
risk paylasimina dayal: reel ekonomik faaliyetleri adil gelir dagilimina dayali yontemlerle finanse etmeyi
hedefleyen bu sertifikalar énemli bir Islam1 alternatif olarak én plana gikmaktadir.

Giintimiizde Islami olarak takdim edilen gogu finansman yonteminde oldugu gibi kira sertifikasi
uygulamasinin ideal dini dlgiilere gore uygulamaya gegcirilmesi hakim ekonomik sistem, mevzuat, piyasa
sartlar1 ve insan unsurundan kaynakl kisitlarla karsi karsiyadir. Bunun tabii sonucu olarak Islami finans
alaninda gelistirilen/uygulanan iiriinler, dini referanslardan desteklenen bir takim estetik teknikler
disinda geleneksel bor¢lanma araglarna gore farkli bir islev ortaya koyamadig: elestirisine maruz
kalmaktadir. Bu durumdan Islam’m birey ve toplumsal plandaki imajinin da biiyiik zararlar gordiigii
yadsmamaz bir gergektir.

Kira sertifikasi uygulamalarini giiniimiizde yaygin olarak uygulanan sadece bir model iizerinden
degerlendiren bu ¢alismada, yonetim s6zlesmesine dayali yap1 ele alinmis ve finansal bir iiriin olarak
gelistirilme stiregleri fikhi acidan tetkik edilmeye calisilmistir.

Sonug olarak;

1. Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikas1 uygulamalarinda, Kaynak Kurulusa ait ve yatirimcilar
lehine yonetilecek portfdy varliklarinin yatirnmcilar adina hareket eden 6zel amaclh sirkete (VKS)
gercek miilkiyet gecisi saglayacak bir devir islemi ile gectigi konusunda kuskuya meydan verecek
ifadelerin kullanildig1 goriilmektedir.

7 Abdiilbari Meg‘al, “Hiikmii damani’t-tarafi’s-salis ve damani’l-kiymeti’l-ismiyye ve’l-did, ve’d-daman bi'l-ivaz, ve’t-tahhiid bi-
sirai’s-sukiik ma‘a tegayyiiri'l-ayn”, Mecelletii Mecma'i'l-Fikhi'l-Islami 20 (2012), 26 (740).

9% Muhammed Ali et-Teshiri, “es-Suk{iku’l-mudsira ve hitkmuh4a”, Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi’l-Islémi 20 (2012), 5 (747); Durmus,
“Modern Bir Finansal Arag Olarak Suktk ve Fikhi Agidan Tahlili”, 154.

9 Osmani, “es-Sukiik ve tatbikatitha’l-muasira”, 4 (756).
100 Kardrdtii ve tavsiydtii Mecma'i’l-Fikhi’l-Islami ed-Diiveli (b.y.: Mecma‘w’l-Fikhi'l-Islami ed-Diiveld, 1442/2020), 644-645.
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2. Sirket hisselerinin tedaviilii igin belirlenen 1/3 nakit/alacak dis1 varlik oraninin, kira sertifikasi ihraci

i¢cin bagimsiz alacaklarin da dahil edildigi portfoylerde aynen uygulanmasinin isabetli olmayip, bu
durumun sertifikalarin hem ilk elden satisi hem de ikincil piyasa islemlerine konu olmasi
bakimindan problem teskil ettigi diistiniilmektedir.

3. Portfoy yonetiminden kaynakl beklenen kari temin etmek {izere kendi varliklar1 tizerinden gerekli
biitiin tedbirleri alma yiikiimliliigiiniin Kaynak Kurulusa yiiklenmesi ve yine portfdy alacaklarina
kars1 yatirnmciya verilen mutlak teminatlarin, kira sertifikalarini sermaye ve sabit gelir garantisi
sunan geleneksel bor¢lanma araclar ile yakinlastig1 elestirisini hakhi ¢ikaracak mahiyette oldugu
anlagilmaktadir.

4. Portfdy yonetim {icretinin, dogrudan elde edilecek karin belli bir oran: seklinde belirlenmesi yerine
az da olsa bastan belirlenen maktu iicret ve buna ilave performans iicreti olarak tayin edilmesinin
ihtilaftan uzak daha dogru bir tercih oldugu kanaatindeyiz.

5. Portfoyiin nominal bedel tizerinden geri devralinmasindaki sakincanin, portfdy varliklarin mevcut
degeri dikkate alinmaksizin mutlak ve taraflari baglayici olarak bu deger iizerinden geri alinmasi
oldugu; varliklarin mevcut halini ve degerini koruyor olmasi kaydiyla aym veya giincel fiyattan tek
tarafli devralma taahhiidii diizenlemekte bir mahzur bulunmayacag: degerlendirilmektedir.

Finansman/ Grant Support

Yazar(lar) bu ¢alisma igin finansal destek almadigini beyan etmistir.
The author(s) declared that this study has received no financial support.
Cikar Catismasi/ Conflict of Interest

Yazar(lar) gikar ¢atismasi bildirmemistir.

The authors have no conflict of interest to declare.

Kaynaklar

AAO, Ayaz Avukatlik Ortakhig1. Kira Sertifikasina Iliskin Hukuki Durum Degerlendirme Raporu. 06.09.2023.
https://www .kisa.link/rOnp]

AAOIFI, Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions. el-Medyiru’s-ser‘iyye.
Riyad: Daru’l-Meyman, 1437/2015.

AAQIF], Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions. “Mi‘yaru (59) bey‘i'd-
deyn”. Erisim 14 Agustos 2025. https://aaoifi.com/10-920/

Ahmet Emre Kaplan. TF Varlik Kiralama A.S. Kira Sertifikasi Ihrag Programi Hukuki Durum Degerlendirme
Raporu. 13.09.2023. https://www kisa.link/MjZzy

Akartepe, Batuhan Bugra. “Borsada Islem Goren Borclanma Araclarinin Fikhi Analizi”. Giincel Dini
Meseleler Istisare Toplantis: / 14-15 Mart 2019 / Istanbul), ed. Mustafa Cakir — Fatih Mehmet Aydin.
121-162. Ankara: Diyanet Isleri Bagkanlig1 Yayinlari, 2020.

Alpay, Ahmet Fatih. Tiirk Hukukunda Kira Sertifikast. Istanbul: Platon Plus Yayincilik, 2023.

Ayni, Bedruddin Ebti Muhammed Mahmud b. Ahmed. Umdetii’l-kiri serhu Sahihi’l- Buhdri. 25 Cilt.
Beyrut: Daru’l-Fikr, ts.

Bafra, Erdem. Islami Bankacilikta Sukuk (Kira Sertifikalar:) ve Uygulamast. Ankara: Segkin Yaymcilik, 2016.
Bayindir, Servet. 40 Soruda Sukiik ve Borsa. Istanbul: Tktisat Yayinlari, 2021.

Beyhaki, Eb(i Bekr Ahmed b. el-Hiiseyin b. Ali. es-Siinenii’l-kiibrd. thk. Muhammed Abdiilkadir Ata. 10
Cilt. Beyrut: Déru’l—Kﬁtﬁbi’l—Hmiyye, 3. Basim, 1424/2003.

Bilmen, Omer Nasuhi. Hukuki Islimiyye ve Istilahati Fikhiyye Kamusu. Istanbul: Bilmen Basim ve Yayinevi,
ts.

Buhari. Ebsi AbdillAh Muhammed b. Ismail. el-Cdmi ‘u’s-sahih. Kahire: Daru ibni’l-Cevzi, 2010.

Biihrave, Said Muhammed. “Takvim nakdi li'l-kadaya’s-seriyyeti’l-miite‘allika bi-sukiiki'l-icare”.
Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi’l-Isldmi 20 (2012), 1-32 (806-838). https://124.im/nYFt

- —
Dergiabant - https://dergipark.org.tr/tr/pub/dergiabant

360


https://www.kisa.link/rQnpJ
https://aaoifi.com/10-920/
https://www.kisa.link/MjZzy
https://l24.im/nYFt

Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikas1 Uygulamalari Uzerine Fikhi Bir inceleme

A Jurisprudential Review on Management Contract-Based Lease Certificate Applications

Biiceyremi, Siileyman b. Muhammed b. Omer. Tuhfetii’l-habib ald serhi’l-Hatib. 4 Cilt. b.y.: Daru’l-Fikr,
1415/1995.

Cebeci, Ismail. “Katilm Bankaciliginda Suk{ik”. Teori ve Uygulama Agisindan [slam ve Finans. ed.
Necmettin Kizilkaya. 227-231. [stanbul: ISAR Yayinlari, 2019.

Cakir, Mustafa. “Yatirim Vekaleti Uygulamalarinda Karin Tazmini Problemi”. Marife 19/1 (2019), 23-44.
https://doi.org/10.33420/marife.516459

Cetin, Dilsad Tiilgen. Islami Finans Sisteminde Sukuk. Ankara: Gazi Kitabevi, 2021.
Cizakca, Murat. Islam Ekonomisi ve Finansina Giris. Konya: KTO Karatay Universitesi Yayinlari, 2019.

Dede, Kenan. Katiim Bankalarmda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasast Uygulamalari. Istanbul: TKBB
Yayinlari, 2017.

Devabe, Esref Muhammed. es-Sukiiku’l-Islimiyye — Beyne'n-nazariyye ve’t-tatbik. Kahire: Daru’s-Selam,
1430/2009.

DS, Devir Sozlesmesi. Tiirkiye: KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S., ts. https://www.kisa.link/kSvrc

Durmus, Abdullah. “Modern Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukfik ve Fikhi Ac¢idan Tahlili”. Islam Hukuku
Aragtirmalart Dergisi (Islam Iktisadr Ozel Sayist) 16 (2010), 141-156.

EbG Aly(i, Ahmed Abdiilalim Abdiillatif. “Tedaviilii'l-eshiim ve’s-sukiik ve davabituhu’s-ser’iyye”.
Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi'l-Islami 20 (2012), 1-38 (767-805). https://124.im/nYFt

Ebi Gudde, Abdiissettar. “es-Sukik (es-senedat) el-istismariyye”. Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi'l-Islimi 17
(2009), 203-257.

ed-Davibitu’l-miistahlase min kardrdti’l-hey eti’s-ser iyye li-Benki’l-Bildd. Riyad: Daru’l-Meyman, 2013.
el-Fetdvi'l-Hindiyye. 6 Cilt. Balak: el-Matbaatii’l-Kiibra el-Emiriyye, 2. Basim, 1310/1892.

Emin, Hasan Abdullah. “Senedatii’l-mukaraza ve senedatii’l-istismar”. Mecelletii Mecmai'l-Fikhi’l-Islami
4/3 (1408/1988), 1833-1849. https://www kisa.link/xTjsz

er-Rehtini, Muhammed b. Ahmed b. Muhammed b. YGsuf. Hdsiyetii'r-Rehiini ald serhi’z-Ziirkdni li-
Muhtasari Halil. 8 cilt. Bulak: el-Matbaatii’l-Emiriyye, 1306/ 1888.

Gamal, Mahmoud A. Islamic Finance: Law, Economics and Practice. New York: Cambridge University Press,
2006.

Geng, Mehmet. Osmanli Imparatorlugunda Devlet ve Ekonomi. 2 cilt. Istanbul: Otiiken Nesriyat, 2. Basim,
2022).

Hattab, Semsiiddin EbG Abdillah Muhammed b. Muhammed. Mevdhibu'l-celil fi serhi Muhtasari Halil. 6
cilt. Beyrut: Daru’l-Fikr, 1412/1992.

ibn Abidin, Muhammed Emin b. Omer b. Abdilaziz. Reddii’l-muhtdr ale’d-Diirri’l-muhtér. 6 Cilt. Beyrut:
Darii'l-Fikr, 2. Basim, 1412/1992.

Ibn Ebi Seybe, Ebu Bekir Abdullah b. Muhammed. el-Kitdbu'l-musannef fi'l-ehddisi ve'l-dsir. 7 Cilt. Beyrut:
Daru’t-Tac, 1989/1409.

fbn Kudame, Ebti Muhammed Muvaffakuddin Abdullah b. Ahmed b. Muhammed. el-Mugni. 10 Cilt. b.y.:
Mektebetii’'l-Kahire, 1388/1968.

Ibn Kudame, Ebu’l-Ferec Semsiiddin Abdurrahman b. Ebi Omer Muhammed b. Ahmed. es-Serhu’l-kebir
ald metni’l-Mukni’ (Muvaffakuddin Ibn Kuddme nin el-Mugni’si ile birlikte). 13 Cilt. b.y.: Daru’l-Kitabi'l-
Arabi, ts.

- —
Dergiabant - https://dergipark.org.tr/tr/pub/dergiabant

361


https://doi.org/10.33420/marife.516459
https://www.kisa.link/kSvrc
https://l24.im/nYFt
https://www.kisa.link/xTjsz

Mustafa Cakir

fbn Manzfr, Ebu’l-Fadl Cemaliiddin Muhammed b. Miikerrem. Lisdnii’l- ‘Arab. 15 Cilt. Beyrut: Daru
Sadir, 3. Basim, 1414/1993.

Ibn Teymiyye, Takiyyiiddin Ebu’l-Abbas Ahmed b. Abdilhalim. el-Fetdvd’l-kiibrd. thk. Muhammed
Abdiilkadir Ata-Mustafa Abdiilkadir Ata. 6 Cilt. Beyrut: Daru’l-Kiitiibi’lI-[imiyye, 1408/1987.

Ibnii’l-Miinzir, Ebibekir Muhammed b. Ibrahim el-Miinzir en-Nisabari. el-Isrdf ald mezdhibi’l-ulema. 10.
Cilt. thk. Sagir Ahmed el-Ensari. el-imarat: Mektebetii Mekke, 1425/2004.

[BRC, Islamic Bankers Resource Centre. “AAOIFI Subat 2008 Sukuk Raporu ve Tavsiye Kararlari”.
Erisim 19 Mayis 2025. https://www kisa.link/nAgKW

“Icare”. el-Mevsil atii'I-fikhiyye. 1/252-302. Kiiveyt: Vizaratii'l-Evkaf ve’s-Sutini'l-Islamiyye, 1415/1995.

Islami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Rolii. gev. Serif Ahmet Saman. PDF: ISEDAK Koordinasyon Ofisi,
2019. https://124.im/BRz60xT

Karadagi, Ali Muhyiddin. “Hiitkmii tedaviili'l-eshiim ve’s-sukiik ve davabituhu’s-ser‘iyye fi dav’i
kaideti'l-asale ve't-tebe‘iyye”. Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi'l-Islami 20 (2012), 1-64 (851-915).
https://124.im/nYFt

Kardrdt ve tavsiyatii Nedeviti'l-Bereke Ii'l-iktisadi’l-Islimi. ngr. Abdiissettar Ebti Gudde - Izziiddin
Muhammed Hfice. Cidde: y.y., 2001.

Karardtii ve tavsiydtii Mecma'i’l-Fikhi’l-Islémi ed-Diivels. b.y.: Mecma‘w’1-Fikhi’l-Islami ed-Diiveld, 4. Basim,
1442/2020.

KSIPTHK, Kira Sertifikasi Thrag Programi Temel Hiikiim ve Kosullari. Tiirkiye: Vakif Varlik Kiralama
A.S., 07.09.2023. Erisim 18 Mayis 2024. https://www kisa.link/MmKqU

KST, Kira Sertifikalar1 Tebligi. Resmi Gazete 28670 (7 Haziran 2013). Erisim 20 May1s 2025.

KTKSVKSOSPAN, KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. Onayli Sermaye Piyasast Araci Notu.
Tirkiye: KT Kira Sertifikalar1 Varhik Kiralama A.S., 14.07.2021. Erisim 20 Mayis 2025.
https://www kisa. link/HjsmQ

Kuran, Timur. Islam ve Ekonomik Azgelismislik. cev. Abdullah Cemal Balc1. Ankara: Efil Yaynevi, 2019.
Malik b. Enes. el-Muwvatta. Beyrut: Daru’l-Ma rife, 1428/2007.

MAO, Mutlu Avukatlik Ortakligi. Hukuki Inceleme Raporu. 06.11.2023. https://www kisa.link/ZieQw
MAO, Mutlu Avukatlik Ortakligi. Hukuki Inceleme Raporu. 28.02.2025. https://www.kisa.link/IEImX

Mes‘al, Abdiilbari. “Hiikmi{i damani’t-tarafi’s-salis ve damani’l-kiymeti’l-ismiyye ve’l-aid, ve’d-daman
bi'l-ivaz, ve’t-tahhiid bi-sirai’s-sukiik ma‘a tegayyiiri'l-ayn”. Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi’l-Islimi 20
(2012), 1-27 (715-741).

MFI, Mecma'u’l-Fikhi’l-Islami. “Karar bi-se'ni bey’i’d-deyn”. Mecelletii Mecma'i'l-Fikhi’l-Islimi 17/3
(2009), 683-684.

A~

MFI, Mecma‘u’l-Fikhi'l-islami. “Karar bi-ge'ni istikmali mevdu‘i’s-sukfiki’l-Islamiyye”. Erisim 19 Mayis
2025. https://iifa-aifi.org/ar/2385.html

~

MFI, Mecma‘u’l-Fikhi’l-Islami. “Karar bi-se'ni’l-galebe ve't-tebe’iyye fi'l-muamelati’l-maliyye”. Erisim 19
Mayis 2025. https://iifa-aifi.org/ar/4897.html

Miislim, Miislim b. el-HaccAc. Sahihu Miislim. Kahire: Daru ibni’l1-Cevzi, 2009.

Oral, Mustafa. Tiirkiye’de Katilim Bankacili§imin Finansal Enstriimanlari: Alternatif Bir Finansman Modeli
Olarak Sukuk. Konya: Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2022.

Osmani, Muhammed Taki. “es-Sukiik ve tatbikatitha’l-mudsira”. Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi’l-Isldmi 20
(2012), 1-14 (752-766). https://124.im/nYFt

- —
Dergiabant - https://dergipark.org.tr/tr/pub/dergiabant

362


https://www.kisa.link/nAqKW
https://l24.im/BRz6OxT
https://l24.im/nYFt
https://www.kisa.link/MmKqU
https://www.kisa.link/HjsmQ
https://www.kisa.link/ZieQw
https://www.kisa.link/lElmX
https://iifa-aifi.org/ar/2385.html
https://iifa-aifi.org/ar/4897.html
https://l24.im/nYFt

Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikas1 Uygulamalari Uzerine Fikhi Bir inceleme

A Jurisprudential Review on Management Contract-Based Lease Certificate Applications

POAB, Paksoy Ortak Avukat Biirosu. Bereket Varlik Kiralama A.S. Yurt I¢i Kira Sertifikas: Ihracina Iliskin
Hukuki Durum Degerlendirme Raporu. 22.03.2022. https://www kisa.link/fBjzy

Samar, Mahmut. “Fikhi Agidan Altin Tahvili ve Altina Dayali Kira Sertifikasi Thrac1”. Islam Hukuku
Arastirmalar: Dergisi 33 (2019), 307-336.

San’ani, EbG Bekr Abdiirrezzak b. Hemmam. el-Musannef. thk. Habiburrahman el-A’zami. 11 Cilt. Beyrut:
el-Mektebu'l-Islami, 2. Basim, 1403/1987.

Savi, Ebu’l-Abbas Ahmed b. Muhammed el-Halvetl. Bulgatii’s-silik li-Akrebi’l-mesdlik (Hdsiyetii’s-Sivi
‘ale’s-Serhi’s-sagir). 4 Cilt. b.y.: Daru’l-Me’arif, ts.

Sened, Abdurrahman b. Abdullah. “Hiikmii tedaviili’l-eshiim ve’s-suk{ik ve davabituha’s-ser'iyye ma‘a
beyani davabitii't-tebe’iyye ve surlituhi ve vaktii tahakkuki davabiti'l-galebe ve surttih”.
Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi’l-Islami 20 (2012), 1-18 (916-934). https://124.im/nYFt

Serahsi, Muhammed b. Ahmed b. Ebi Sehl Semsii’l-Eimme. el-Mebsiit. 30 Cilt. Beyrut: Daru’l-Ma'rife,
1414/1993.

SHS, Sertifika Hiikiim ve Sartlari. Tiirkiye: Bereket Varlik Kiralama A.$. 07.02.2018. Erisim: 05 Nisan
2025. https://www kisa.link/kKppm

Sylla, Mohamed. Islam Hukuku Acisindan Miisareke Sukuku. Istanbul: Marmara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2019.

Serif, Muhammed Abdiilgaffar. “Suktku’l-miisareke — Hiikmiiha's-serl ve tertibatiiha’l-idariyye ve’l-
kantiniyye”, Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi’l-Islémi 17/3 (1430/2009), 259-288.

“et-Tavsiyat”. Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi’l-Islami 20 (2012), 1-11 (839-850). https://124.im/nYFt

TBK, Tiirk Bor¢lar Kanunu (Kanun No. 6098). Resmi Gazete 27836 (4 Subat 2011).

TEKBASHD, Tiirkiye Emlak Katilim Bankas1 A.$. Hukuk Direktorliigii. Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi: A.S.
Kira Sertifikast Ihraglari Hukuki Degerlendirme Raporu. 08.12.2023. https://www.kisa.link/aUEfT

Teshiri, Muhammed Ali. “es-Sukiiku’l-muasira ve hitkmuha”. Mecelletii Mecma'i’l-Fikhi’l-Islami 20 (2012),
1-9 (742-751).

TFKSTMT, TF Varlik Kiralama A.S. ile Tiirkiye Finans Katiim Bankasi A.S. Arasinda Imzalanan
29/09/2022 Tarihli Kira Sertifikasi Thrag Programi Temel Hiikiim ve Kosullar1 - Ek-10 Teminat
Mektubu Taslag1. Tiirkiye: TF Varlhik Kiralama A.S. - Tiirkiye Finans Katiim Bankasi A.S.,
29.09.2022. Erisim 18 Nisan 2025. https://www.kisa.link/jImpz

TFKSYSIB, TF Varlik Kiralama A.S. ile Tiirkiye Finans Katiim Bankast A.S. Arasinda Imzalanan
29/09/2022 Tarihli Kira Sertifikasi Thrag Programi Temel Hiikiim ve Kosullar1 - Ek-Yonetim
Sozlesmesine Dayal1 Kira Sertifikasi Thrag Yapisi Icazet Belgesi. Tiirkiye: TF Varlik Kiralama A.S. -
Tiirkiye  Finans Katilm Bankast A.S., 29.09.2022. 30 Erisim 18 Nisan 2025.
https://www kisa link/jImpz

TFVKSIBD, TF Varlik Kiralama Anonim Sirketi Thragc1 Bilgi Dokiimanu. Tiirkiye: TF Varlik Kiralama A.S.,
23.11.2023. Erisim 18 May1s 2024. https://www kisa.link/[lwkP

TMK, Tiirk Medeni Kanunu (Kanun no. 4721). Resmi Gazete 24607 (08 Aralik 2001). Erisim 20 May1s 2025.
https://www kisa link/tvPVP

VVKSIBD, Vakif Varlik Kiralama Anonim Sirketi Thragc Bilgi Dokiimanui. Tiirkiye: Vakif Varlik Kiralama
A.S., 26.10.2023. Erigim: 25 Mayis 2025 https://www.kisa.link/DjKva

VYS, Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi. Tiirkiye: KT Varlik Kiralama A.S., ts., md. Erisim 17 Nisan 2025.
https://www.kisa.link/pnHUi

- —
Dergiabant - https://dergipark.org.tr/tr/pub/dergiabant

363


https://www.kisa.link/fBjzy
https://l24.im/nYFt
https://www.kisa.link/kKppm
https://l24.im/nYFt
https://www.kisa.link/aUEfT
https://www.kisa.link/jImpz
https://www.kisa.link/jImpz
https://www.kisa.link/JlwkP
https://www.kisa.link/tvPVP
https://www.kisa.link/DjKva
https://www.kisa.link/pnHUi

Mustafa Cakir

VYS, Vekaleten Yonetim Sozlesmesi. Tiirkiye: Bereket Varlik Kiralama A.S$., 07.02.2018. Erisim: 05 Nisan
2025. https://www.kisa link/KwWcV

Yetkili. Tiirkiye Emlak Katilum Bankast A.S. Damgma Komitesi Icazet Belgesi (Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira
Sertifikasi (Sukuk). E-Posta 28 May1s 2024, Alict Mustafa Cakair.

Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi Thraci Icazet Belgesi. Agustos - 2019. Erisim 20 Nisan 2025.
https://www kisa link/[qWGA

YS, Yonetim Sozlesmesi. Tiirkiye: Bereket Varlik Kiralama A.$., ts. Erisim 20 Mayis 2025.
https://www kisa link/TVOjf

YSDKSIY, Yénetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi Thrag Yapisi. Tiirkiye: Bereket Varlik Kiralama
A.S., 02.11.2017. Erigim: 05 Nisan 2025. https://www kisa.link/uzIMo

Zaidan, Khaleel Radhwan Zaidan. el-Hiyelii'r-ribeviyye fi tatbikati’s-sukiiki’l-istismdriyye — Dirdse fikhiyye
mukdrene. Karabiik: Karabiik Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2023.

ZKVKSSPAN, Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.$. Sermaye Piyasasi Aract Notu. Tiirkiye: Ziraat Katihm
Varlik Kiralama A.S., 30.10.2023. Erigim 20 Kasim 2024. https://www .kisa.link/ZHCBL

- —
Dergiabant - https://dergipark.org.tr/tr/pub/dergiabant

364


https://www.kisa.link/KwWcV
https://www.kisa.link/JqWGA
https://www.kisa.link/TVOjf
https://www.kisa.link/uzlMo
https://www.kisa.link/ZHCBL

