JoturnalPark

ACADEMIC

JCS Sukukun Yapisi ve Isleyisinin Analizit

2;2 Bade ORHAN

Ankara, Tiirkiye
badeorhann@gmail.com

Ozet

Katihm bankaciliginin fon kullandirma yéntemlerinden olan sukuk, Islami piyasalarin en
1 cok kullanilan enstriimanlarindan biridir. Kullanildigt her lilkede yapisi ve isleyisi
uygulama farkhiliklar1 gosterebildiginden bu ¢alismada sukuk, éncelikle katilim
bankaciliginin isleyisi icerisinde ele alinmis, ardindan diinya ve Tiirkiye uygulamalari
irdelenmigtir. Calismada sukukun, iilkemizdeki potansiyelini vurgulayabilmek hedeflenmis
Kabul Edilme Tarihi: ve bu amagla Tiirkiye uygulamasinda ézendirici yénler ve sorunlu noktalara deginilmistir.
28.08.2018 Calismada, ulusal ve uluslararasi alanda yayinlanmis kitap, makale ve tezler incelenmis
olup, giivenilir internet kaynaklarindan da faydalanilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Katilim Bankaciligi, Faizsiz Bankacilik, i{slami Finans, Sukuk, Kira
Sertifikasi.

The Analysis of Structure and Functioning of Sukuk

Abstract

Sukuk, a funding method of participation banking, is one of the most popular financial
instruments of the Islamic markets. Because of its unique structure and functionality, the
practice methodology of Sukuk may vary across the globe. Taking into account these
differences, the outset of this study addresses Sukuk within the functionality of
participation banking, following with the analysis of how it is practiced both in Turkey and
around the world. The study finally draws attention to both the promotional aspects and
the problematic points in its application in the Turkish markets in order to emphasize the
potential of sukuk in Turkey. In the study, books and articles published in national and
international areas have been examined and reliable internet sources have also been
utilized.

Keywords: Participation Bank, Islamic Banking, Islamic Finance, Sukuk, Lease
Certificate.

Katilim bankalari, mevduat bankalarindan, risk temelli olmak
yerine bor¢ temelli olmak konusunda ayrilan, miisterilerine nakit kredi
vermeyip ihtiyac duyulan diger bankacihk faaliyetlerini de Islami
kurallara uygun olarak yiiriiten kurumlardir.

' Faiz c¢ekincesi olan tasarruf sahiplerinin, ekonomiye

( ) kazandirilamayan dolayisiyla atil kalan fonlarinin, ekonomiye
* kazandirilmasi icin kurulan katilim bankalarinin pay1 ve faaliyetleri,
bankacilik sektorii icinde her gecen gilin artmaktadir. Yastik alt1 kalan

Ticari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Cilt 2, Say1 2 tasarruflar, katillm bankaciigl irlnleri sayesinde ekonomiye
© Bagkent Uni itesi Y dir. o
httpy)/dergiparkgovir/iee  Kazandirilmakta ve kalkinmaya destek saglamaktadir.

! Bu calisma Gazi Universitesi Finansman Yiiksek Lisans Programinda yapilan tez calismasindan iiretilmistir.


mailto:badeorhann@gmail.com

]E'fihrn

alPark

ACADEMI(

Diinyada yaklasik 60 yildir; Tiirkiye’de de 30 yildir faaliyet
gosteren, [slami bankacilik veya faizsiz bankacilik olarak da bilinen
katillm bankacilifinda hem kurumsal hem bireysel miisterilerin
finansman ihtiyaci, vadeli hesaplarda toplanan fonlar araciligiyla
faizsizlik prensibine uygun olarak (mal alim satimi yoluyla) saglanir.
Bunun yani sira bankacilik hizmetleri kapsaminda sunulan diger islemler
de, uygulamanin dogas1 geregi spekiilasyon, belirsizlik, yiiksek risk
icermeden ve ayni zamanda tasarruf sahiplerine kar zarar adil dagitilacak
sekilde yiiriitiilmektedir.

Hem katilim bankalar1 hem konvansiyonel bankalar ayni amaca
hizmet etmekte: tasarruf sahipleri ve fon ihtiyaci olanlar ayni platformda
bulusmaktadir. Devlete karsi sorumluluklar1 da ayni olan bu iki
bankacilik sistemini birbirinden ayiran; fon toplama ve fon kullandirma
yontemleridir.

Katilim bankaciliginda, “6zel cari hesaplar” ve “katilma hesaplar1”
yoluyla toplanan fonlar mudaraba, musaraka, murabaha, selem, istisna,
icara, karz-1 hasen, teverruk ve sukuk yontemleriyle kullandirilir.

Katilm Bankaciligi fon kullandirma yodntemlerinden sukuk,
bankalarin uzun vadeli kaynak saglamasi ve miisterilerine kaynak
yaratmasi icin en ¢ok tercih edilen yontemlerden olup, uzun vadeli
kaynaklar, yatirim projelerinin fonlanmasina katki saglamaktadir.
Bununla birlikte sukuk uygulamasi, 6zellikle Ortadogu ve Asya’dan fon
temin etmek i¢in olduk¢a 6nemli bir enstriiman olmakta, borsalarin
derinligini artirmaktadir. Reel varliklara dayanmasiyla iiretimi ve kayith
ekonomiyi tesvik eden sukukun, yalnizca Miisliiman topraklarda degil,
batil iilkelerde de kullanimmnin arttifi gériilmektedir. Oniimiizdeki
yillarda hem ulusal hem uluslararasi alanda kullaniminin daha da artmasi
ve bliylime ivmesinin ytlikselmesi beklenmektedir.

Sukuk piyasalarinda global rekabetin uzun vadede artacagi
beklentisiyle, bir an o6nce piyasay1 taniyarak adimlar atmak, tilke
ekonomisinin kalkinmasina katki saglamak acisindan o6nem arz
etmektedir. Tiirkiye, global anlamda sukuk pastasindan heniiz kii¢iik bir
pay almakta ancak yapisi ve jeopolitik konumu geregi oldukga biiytk bir
potansiyel tasimaktadir. Var olan potansiyelini kullanabilmesi, sektoriin
en onemli oyuncularindan olabilmesi i¢cin hem diinya hem Tiirkiye
piyasanin taninmasi, avantajli ve dezavantajl yonlerinin goriilmesi ve
problemli noktalarin ¢éziimleri i¢cin adimlar atilmasi gerekmektedir. Bu
amagla ¢alisma, sukuk uygulamalarini tanitmayi, olumlu ve olumsuz
yonlerini belirlemeyi hedeflemekte olup toplamda 4 boélimden
olusmaktadir. Calismanin birinci béliimiinde sukukun yapisi ve isleyisi
genel olarak diinyada kabul goren formlariyla incelenmis; ikinci béliimde
sukukun Tiirkiye uygulamasi olan kira sertifikalarina deginilmistir.
Ugiincii boliimde sukuk uygulamalarinin tesvik edici yonlerine iliskin
degerlendirme ihrag¢i, yatirimci ve piyasa acgilarindan yapilmis; son
boliimde de piyasanin gelistirilmeye agik yonlerine yer verilmistir.
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1. Sukukun Yapisy, Tiirleri ve isleyisleri

Sukuk, en basit deyisle, miilk sahipligini veya bundan yararlanma
haklarini temsil eden belgelerdir. Sukuk tarafindan sadece nakit akisi
degil ayn1 zamanda sahiplik hakki da saglanir(Visser, 2009, s.63).

Sukuk, AAOIFI(Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions/Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim
Organizasyonu) tarafindan “Belirli proje, varlik veya o6zel yatirim
faaliyetlerinin finanse edilmesinde kullanilan, bu varliklar tzerinde
boliinmemis hisseleri ve esit degerleri temsil eden sertifika” olarak
tanimlanir.

Sukuk, varhiga dayaly, periyodik olarak gelir getiren, pazarlanabilir,
islami kurallara uygun bir kiymetli evraktir. Sukukun, temsil ettigi
varligin, kamu kurumu, finansal kurum, sirket vb. bilancosunda yer
almasi birincil kosul olarak kabul edilir.

Tahvil ve sukuk piyasalardan kaynak bulup, projelere veya
kamuya likidite enjekte etmek ac¢isindan ortak islevlere sahiptir. Her ikisi
de yatirimcilar i¢in ¢ogunlukla istikrarli bir getiri saglamaktadir. Likit,
finansal piyasalarda islem goren yani pazarlanabilir, derecelendirilebilir,
diizenli gelir akisi saglayabilir olmasi gibi 6zellikleri nedeniyle benzer
olan sukuk ve tahvillerin ¢alisma metodolojileri, hukuk kurallar1 ve
finansal stratejileri agisindan farkliliklar1 bulunmaktadir. Konvansiyonel
tahvilden farkl olarak sukukun getirisinde, faiz degil bagh oldugu varligin
getirisi esas alinir.

Ozetlemek gerekirse; sukukun yapisina bakildiginda, dongii
icerisinde tg¢ tarafin oldugu gortliir. Bunlar; “kaynak kurulus” adi verilen,
fon ihtiyaci olan sirket; tasarruflarini yatirima déntistiirmek isteyen fon
sahipleri/yatirimcilar ve iki tarafi bir araya getiren (6zel amach kurulus)
varlik kiralama sirketidir(Alswaidan, 2017, ss. 11-13).

Sukuk tarzi menkul kiymetlestirme, tahvillerden farkli olsa da,
konvansiyonel sekiiritizasyon slirecinden tiiretilmistir.  Sukuk
uygulamasinda 6zel amach sirketler (Special Purpose Vehicle/SPV)
araciligiyla yatirnmcilar, varliklar tizerinde paylar1 oraninda milkiyet
edinirler. Bu nedenle SPV ya da tilkemizdeki adiyla VK$(Varlik Kiralama
Sirketi), sukuk ihracinda 6nemli bir rol oynamaktadir

Sukuk tiim diinyada yasal altyapisi hazirlandiktan sonra hem
kamu hem 6zel sektor araciligiyla ihrag¢ edilebilir. Yatirimcilar, ihrag
edilen bu menkul kiymetleri, ihraca aracilik eden kurumlar vasitasiyla
satin alip vade tarihinde getiri elde etmek icin ya da ikinci el piyasasi olan
bir sukuk tiirtine sahiplerse vade tarihinden 6énce de nakde ¢evirmek icin
kullanabilirler.

Ulkemizde kira sertifikalar1 adiyla islem géren ve daha cok
murabaha ve icara islemlerinin karsilig1 olan sukukun diinyada farkh tiir
ve uygulamalari mevcuttur.

Tim sukuk yapilari, yatirimcilara getiri saglamak amaciyla,
sukuka dayanak olusturan bir varligin performansina ya da s6z konusu
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varlikla ilgili bir s6zlesmeye dayanir. Bu ¢ati altinda, tedavil kabiliyeti
olup olmamasina gore ikincil piyasada islem gorebilen (icara, musaraka
ve mudaraba sukuk) veya goremeyen sukuk (murabaha, istisna, selem)
seklinde de incelenebilecek sukuk tiirleri bu calismada endekslenme
sekline ve finansman sekline gore incelenmek {izere Kkategorize
edilmistir(Haholu, 2012, ss. 128-139).

g::l:::lg:;: Projeye Endeksli Sukuk
Yapilmasi hedeflenen bir projenin finansmanim saglamak amaciyla

4 Ozel amach girketler tarafindan ihrag edilen sertifikalardir. Yatinmeilar
sertifikalan satin aldiZ1 takdirde s6zlegmede belirlenen sekilde projenin

kanna katilma hakk elde ederken; sirketler de projenin finansmam ve

hayata gegirilmesi saglamig olur.

Varhga Endeksli Sukuk

Finansman ihtiyac olan bir girketin, belirli bir siireyle gelir getirecek
olan varhgmm bu getinisi, sukuk finansmam araciigryla yatinmecilar ile
paylasilir. Bu sekilde firma kazancim kisa vadede elde ederek
finansman saglamig, yatinmcilar da diizenli olarak getini saglamg olur.

Bilancoya Endeksli Sukuk

Genellikle banka veya ticari igletmelerin bilangolanndaki 6z varhiklara
dayal olarak ihrag edilen sertifikalardur.

Finansmanina Ortakhk Sozlesmesine Dayah Sukuk

Gl -Mudaraba
-Mugaraka
-Hibrit

Satis Sozlesmesine Dayah Sukuk

-Murabaha
-Selem
-Istisna

Vekalet Sozlesmesine Dayah Sukuk
-Vakala

Kira Sozlesmesine Dayah Sukuk
-Icara

2001-2015 yillan arasinda diinya genelinde kamu kaynakh
ihraclarin %77’si icara; %11’i vakala; %7’si hibrit ve % 5’i selem sukuk
olarak gerceklesmis olup 6zel sektordeki dagilimda %28’lik pay ile yine
icara basi ¢ekmis, onu % 19 ile vakala, % 16 ile musaraka; %12 mudaraba
sukuk takip etmistir.

1.1. Mudaraba sukuk

Mudaraba, bir tarafin sermaye diger tarafin emek ve/veya
uzmanlik katkisinda bulundugu; karin garanti edilemedigi ancak 6nceden
belirlenmis bir orana gore paylasildig1 bir finansman sézlesmesidir.
Finansmani saglayan sermaye sahibinin girisimin nasil yonetilecegi
lizerinde hi¢ bir yetkisi olmamakta; ayni sermaye getiren girisimci de
(ihmali olmasi durumu hari¢) zarardan sorumlu tutulmamaktadir.
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Mudaraba sukuk ise, emek sermaye ortakligi olarak da bilinen bu
isleminin finansmani i¢in sukuk ihrag edilmesidir.

Mudaraba sukuk ile finansman modelinin yatirimci agisindan
esnek olmasi, biiytik yatirim projelerine halkin katilimini tesvik edici bir
unsurdur. Fakat girisimci tarafindan karin diisiik zararin yiiksek
gosterilebilmesi gibi sebeplerle diinyada ¢ok tercih edilen bir yontem
degildir. Ulkemizde ise, diinyadaki orneklerinden farkl olarak, getiri
oraninin belli olmamasi; bu anlamda ikinci el piyasa a¢isindan da uygun
olmamasi gibi sebeplerle mudaraba sukuk yapisi uygulanmamaktadir.

1.2. Musaraka sukuk

Musaraka kar zarar ortakligi olarak da bilinir. Mudaraba sukuktan
farkli olarak musaraka sukukta her iki taraf da ortakliga nakdi sermaye
getirmektedir. Nakdi sermaye karsilig1 miilkiyet ortak ve tiim taraflar
yonetimde sz sahibidir olmaktadir. Mudaraba ve musaraka sukuku
birbirinden ayiran en net 6zelliklerden bir digeri ise mudaraba sukukta
zararin istisnai durumlar hari¢ olmak iizere yalnizca sermayedar
tarafindan karsilanmasi ancak musaraka sukukta zararin sermaye paylari
oraninda dagitilmasidir(Tok, 2009, s.19).

Mudaraba gibi, diinyada ikinci el piyasada islem goren musaraka
sukukta, taraflardan biri digerine haber vererek ortakligi1 feshedebilir.
islam alimlerinin goriislerine gére musarakaya konu varliklarin % 33 ile
% 50 arasinda degisebilecek bir kismi maddi varliklardan
olusmali(Latham&Watkins LLP, 2015) ve kar zarar dagitim orani
mudaraba sukukta oldugu gibi s6zlesme ile 6nceden belirlenmelidir.

1.3. Hibrit sukuk

Ozellikleri birbirinden farkli olan icara, murabaha, istisna sukuk
tirlerinden olusan bir havuzun yeniden menkul kiymetlestirilmesine
hibrit, karma ya da melez sukuk adi verilmektedir. Portféyde bulunan
sukuk tiriine gore ikincil piyasalarda islem goriip gormemesi farkhilik
gosteren hibrit sukukun, % 51 ya da daha fazlasinin varhiga dayal
sukuklardan olusmas1 sartiyla ikincil piyasada islem gormesi
mimkiindiir.

1.4. Murabaha sukuk

Faizsiz swap islemi olarak da tanimlanabilecek olan murabaha
sukuk cesidinde, lizerinde mutabik kalinan bir mal, banka tarafindan
saticidan pesin olarak alinip, tizerine énceden belirlenmis bir kar marji
eklenerek mali talep eden miisteriye satilir. Bankanin miisterisine yaptigi
bu satis, vadeli olabilecegi gibi tek seferde de olabilir. Eger taksitle satis
soz konusuysa, varligin miilkiyeti tim o6demeler yapilincaya kadar
bankada kalir. Murabaha sukuk ise, murabaha islemine konu malin temin
edilebilmesi icin SPV araciligiyla sukuk ihra¢ edilmesidir. Sukuk geliri ile
finanse edilen mal SPV tarafindan satin alinip, tizerine kar pay1 ekleyerek
misteriye satilmaktadir.

Islemin krediden ayrilmasi ve faizsiz finansman kriterlerine
uymasl i¢in belirli kurallara uyulmasi gerekir(Usmani, 1998, ss. 66-70).
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Buna gore; murabaha islemine konu olan mal, satis sirasinda var olmaly;
ticarete uygun olmayan trunler murabaha islemine de konu olmamals;
satis tutar1 dnceden belli ve herhangi bir sarta baglanmamis olmalidir.

Murabaha sukuk, ihra¢ edenin emtiay1 satin aldig1 kisiye karsi
borcunu temsil ettiginden vadeli olarak satisi faize benzer ve bu sebeple
murabaha sukukun ikinci el piyasada islem goérmesi yasaktir.

1.5. Selem sukuk

Selem, teslimi ileriye doniik satin alma islemi olan “forward”in
faizsiz seklidir. Finansman ihtiyaci olan (bankanin miisterisi) saticinin,
belirli bir mali/mallar1 pesin 6denecek bir fiyat karsiliginda, bankaya
gelecekte tedarik etmeyi taahhiit ettigi satis islemidir. Banka, kendisine
belirlenen vadede yapilan mal tesliminin ardindan, konu triine, piyasa
fiyatin1 asamayacak bir kdar marji ekleyerek satip, aradaki farktan kazang
elde etmektedir.

Ikinci el piyasada islem gérmeyen selem sukuk ise en basit haliyle,
ileride teslim edilecek bir malin/liriintin temini icin kaynak
yaratilmasidir. Klasik bankaciliktan farkli olarak bu islemde elbette faiz
yoktur ve belirsizligin ortadan kaldirilmasi icin teslimatin niteligi,
niceligi, yeri, tarihi ve zamani her iki taraf¢a énceden belirlenmis ve kabul
edilmis olmalhdir(Latham&Watkins LLP, 2015).

1.6. Istisna sukuk

Istisna islemi, bir malin pesin bedeli karsiiginda iiretilip/imal
edilip satilmasi islemidir. Istisna islemine konu, imal veya insasi
tamamlanip aliciyla teslim edilecek iiriin/malin finanse edilmesi igin
cikartilan sertifikalar ise istisna sukuku olusturur. Bu tanim ile istisna
sukuk, ilk bakista selem sukuk ile aym gibi goriinmekte olup; istisna
sukuku, selem sukuktan ayiran bazi 6zellikler vardir(Latham&Watkins
LLP, 2015):

-Istisna sézlesmesinin konusu, genellikle iiretilen bir eser ya da
imalat ve insaat ile doniistiiriilebilen maddelerdir; Selemde ise standart
ve seri olarak tuiretilebilen turiinler s6z konusudur.

-Uriiniin spesifik 6zellikleri ve fiyat1 6nceden belirlenmelidir fakat
0deme selem sukuktan farkli olarak pesin olarak alinmak zorunda
degildir.

-Sozlesmede teslim tarihi ay/giin/saat olarak belirtilmez fakat
triniin alicis1 azami bir siire belirleyebilir.

Maddi bir varligl ya da miilkiyeti temsil etmedigi; henliz mevcut
olmayan varliklarin temini icin borg iligkisi yarattigindan istisna sukukun
da ikincil piyasada islem gérmesi yasaktir. Istisna sukuk, daha ¢ok
anahtar teslim proje finansmani i¢in uygun gibi goriinen ve icara ile
birlikte ytrttiilen bir sukuk tiradiir.

1.7. Vakala sukuk

Vakala/vekil tam olarak sozlik karsiligi olan bir tarafin kendi
adina hareket etmek icin baska bir tarafi yetkili tayin ettigi bir diizenleme
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anlamina gelir. Sukuk yatirimcisi adina bir varlik veya varlik havuzunda
yer alan varlik/yatirimlar1 yénetmek adina bir vekil atanir. Artik vekil,
tcret karsiliginda, daha once tizerinde mutabik kalinan kar oranini elde
edebilmek amaciyla sukuk yatirimcilar1 adina uzmanhgimi kullanarak
siireci yonetir. Elde edilen kar, SPV araciligiyla sukuk sahiplerine dagitilir.
Donemsel dagitim tutarini asan meblag, genellikle tesvik edici olmasi
acisindan vekile verilir (Latham&Watkins LLP, 2015). Vade tarihi
geldiginde, vekil sukuk portfoylinii tasfiye edip ve tasfiye gelirlerini
yatirimcilara ve ihragglr tarafindan yatirnmcilara o6denecek fesih
tutarlarini karsilar.

Vakala sukuk diinyada finansal kurumlar tarafindan daha ¢ok
tercih edilmekte olup sebebi varliklara sahip olmayip, getirilerinden
yararlanilabilmesidir(Jivraj, 2017).

Vakala sukuk tilkemizde bu isim altinda islem gérmese de aslinda
icara, mudaraba gibi sukuk islemlerinin altyapisini olusturur.

1.8. icara sukuk

Icara, bankanin (kiraya veren) belirli bir finansman dénemi i¢in
bir varligi, satin alip miisterisine kiraladigi bir sézlesmedir. Sozlesme
geregi, tim kira 6demelerini yapan miisteri, vade sonunda malin maliki
olmaktadir.

Icara islemine konu varligin satin alinabilmesi ve miisteriye kiraya
verilebilmesi amaciyla SPV tarafindan ihrac¢ edilen menkul kiymete ise
icara sukuk denilmektedir.

Klasik bankacilikta kullanilan leasingin karsiligi oldugu igin
bilinirligi ve anlasilabilirligi diger sukuk tiirlerine gore tiim diinyada fazla
olmus ve tlkemizde de bu yontem daha ¢ok tercih edilmistir.

Icara sukukun isleyebilmesi icin kiraya veren, varhgin maliki
olmal1 ya da intifa hakkina sahip olmali, bedel ve siire 6nceden net bir
sekilde karsilastirilmalidir. Bununla birlikte satin alinip geri kiralanacak
varligin yine Islami kurallara uygun eylemler icin kullaniliyor olmasi
gerekir. Kiralanan varliklar, kiralama stlresi icerisinde var
olmalidir(Ornegin, bedeli agikca belirtiimek sartiyla insasi kira siiresi
icerisinde tamamlanacak bir varlik da so6zlesmeye konu olabilir)
(Latham&Watkins LLP, 2015).

2. Tirkiye’de Sukuk Uygulamalar:

Kira sertifikalar iilkemizde 2010 yilinda SPK(Sermaye Piyasasi
Kurulu)’'nin Kira Sertifikalar1 ve Varlik Kiralama Sirketleri Tebligi Seri No.
43 ile diizenlenmis olup 2012 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve
Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A Maddesine
yapilan diizenleme ile kamu kesimi sukuk ihracinin da
gerceklestirebilmesi icin HMVKS (Hazine Miistesarligr Varlik Kiralama
Sirketi) kurulmustur.

Hazine miistesarlig1 tarafindan kira sertifikasi ihraci dogrudan
satis yontemiyle gerceklestirilmekte olup bu ihracin iki tiri
bulunmaktadir. Kira sertifikalari, sabit kira 6demeli ya da TUFE (Tiiketici
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Fiyatlar1 Endeksi)’ye endeksli olabilmektedir. Dogrudan satis yontemi ile
ihrac edilen sertifikalarin her birinin nominal degeri 100.-TL'dir. Thrac
edilen sertifikalar Borsa Istanbul’da islem gdérmekte ve Gelir Vergisi
Kanunu’'nun Gegici 67.maddesine gore vergilendirilmektedir.

2010-2017 yillar1 arasinda kamu kesimi tarafindan 22 Milyar TL’si
yurticinde olmak tizere toplam 36 Milyar TL degerinde sukuk ihrag
edilmis ve 6nemli tutarda finansman ihtiyaci bu yolla karsilanmistir.

2012’de devlet sukuk ihraglarina onay verilmesinden sonra
07.06.2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete'de, 11I-61.1 sayili “Kira
Sertifikalar1 Tebligi” yayinlanmis olup, 6zel sektérde de kira sertifikasi
ihra¢ yolu agilmistir (Borsa istanbul[BIST], t.y.). Tiim ihraclar, SPK’'da
tanimlanmis olmasi sartiyla Varlik Kiralama Sirketleri araciligiyla
yapilabilmektedir.

Varlik Kiralama Sirketleri, kira sertifikasi ihra¢ etmek, ihraca konu
varligl devralmak kiralamak, kira siiresi boyunca kendi nam ve sertifika
sahipleri ve yararina yonetmek ve vade sonunda bu varligi kaynak
kurulusa devretmek zorundadir. Kaynak kurulus ile arasinda yapilan
sozlesmenin konusu disinda ticari faaliyette bulunamaz, Kkredi
kullanamaz ve borg¢lanamazlar (SPK, III-61.1 sayili Kira Sertifikalar:
Tebligi: madde 12).

Hazine Miistesarlig1 tarafindan yayimlanan Kira Sertifikalar:
Tebligi'ne gore 6zel sektorde kira sertifikalari: “Halka arz edilerek veya
halka arz edilmeksizin satilmak iizere ihra¢ edilebilir. Halka arz
edilmeksizin yapilacak satislar, tahsisli satis ve nitelikli yatirimciya satis
olmak uizere iki sekilde yapilabilir. Halka arz edilecek kira sertifikalarinin
borsada islem gérmesi ve bu amacla borsaya basvurulmasi zorunludur.”

Hem halka arz hem de tahsisli satis yontemi ile kira sertifikasi
ihrac islemi icin Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig'in eklerinde yer alan belgeler ile SPK'ya
basvurulmasi gerekmektedir. Halka arz yoluyla yapilan ihraglarda
sirkiiler ve izahname diizenlenmekte, bu belgeler VK$ ve araci kurum
tarafindan imzalanmakta ve SPK tarafindan burada yer bilgilerin gercege
uygunluguna karar verilirse kira sertifikalar1 kurul kaydina alinmaktadir.
Halka arz ile ihrag¢ edilecek kira sertifikalarinin SPK tarafindan kabul
edilen ulusal ya da uluslararasi derecelendirme kuruluslar: tarafindan
derecelendirilmesi ve bilgilerin izahname ile sirkiilerde yer almasi
gerekmektedir.

Halka arz ile ihrag¢ edilen kira sertifikalarindan farkli olarak
tahsisli olarak veya nitelikli yatirimcilara satilmak tizere ihrac¢ edilecek
kira sertifikalarinda sirkiiler ve izahname diizenlenmemektedir. Benzer
sekilde halka arz yoluyla ihra¢ edilen kira sertifikalarina konu
varliklardan elde edilecek gelirlerin kira sertifikas1 sahiplerine
dagitilmasi ile ilgili bilgiler izahname ve sirkiilerde yer almak zorunda
iken; Tahsisli olarak veya nitelikli yatirimcilara satilmak tizere ihrag
edilecek kira sertifikalarinda ayni bilgiler, kira sertifikasi sahiplerine
yapilacak duyurularda yer almak zorundadir.
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Ozel sektor tarafindan 2010-2017 yillari arasinda toplam 23
Milyar TL tutarinda sukuk ihraci ger¢ceklesmistir.

Kira Sertifikalar1 Tebligi'nde kira sertifikalari: Sahiplige, Yonetim
Sozlesmesine Alim Satima, Ortaklifa ve son olarak Eser S6zlesmesine
Dayali Kira sertifikalar1 seklinde kategorize edilmistir. Bunlar icinden en
cok kullanilani sahiplige dayali ve alim satima dayali kira sertifikalari
olmaktadir.

2.1. Sahiplige Dayali Kira Sertifikasi

Icara sukukun Tiirkiye uygulamasi sahiplige dayali kira
sertifikasidir. “Kaynak kurulusa veya lglincii kisilere kiralanmak veya
VKS adina yonetilmek tizere VKS$ tarafindan kaynak kurulustan
devralinacak varlik ve haklarin finansmanini saglamak i¢in ihra¢ edilen
kira sertifikalaridir” (Kuveyt Tiirk Portfoy Yonetimi A.S., t.y.).

Igili tebligde de belirtildigi iizere, ortakhiga dayali kira sertifikass,
eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ve sahiplige dayal kira sertifikasi
ihrag¢ tutarlari, ihraca konu edilen varligin gercege uygun degerinin %
90’1in1 asamaz. Bununla birlikte ihraca konu varlik, kaynak kurulus
tarafindan geri alinacaksa, geri alim hakki tapu kiitiigiine serh edilmek
zorundadir.”

Varhk kiralama sirketinin, sukuk ihracim1 gerceklestirip,
yatirimcilardan fon temin etmesiyle baslayan ihrag¢ siireci, toplanan
fonlarin, kaynak kurulusa devredilmesiyle devam eder. Bu sekilde kaynak
kurulus, satis karsilig1 bedeli almis olur. Varlik ya da kaynak sozlesme ile
VKS’nin miilkiyetine gecer. Miilkiyet devrinin ardindan, varligin yeni
sahibi VKS, bu varlik ya da kaynagi, fon ihtiyaci olan kaynak kurulusa ya
da tuciinci bir kisiye, sukukun vadesi siiresince kiralar ve kaynak
kurulustan kira bedellerini periyodik olarak tahsil eder. Bu tahsilatlar,
basta sukuku satin almis olan yatirimcilarin diizenli 6demeleri icin
kullanilir. Baslangi¢ta isleme konu olan varlik, vade sonunda sozlesmeye
gore kaynak kurulusa ya da li¢lincii bir aliciya satilir. Son satis tutar ile
yatirimcilarin anaparalari 6denir ve siire¢ tamamlanir.

Kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerini korumak adina mevzuat
geregi, ihraca konu varlik/varliklar tizerinde 3. kisiler lehine hak tesis
edilmemis olmali ve haciz veya ihtiyati tedbir karar1 da bulunmamaldir.

2.2. Yonetim Sozlesmesine Dayal1 Kira Sertifikasi

Yonetim sozlesmesine dayal kira sertifikalari, tebligde: “kaynak
kurulusa ait varlik veya haklarin vade boyunca kiralanmasi da dahil
olmak tlizere VKS lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin
sozlesme hiikiimleri cercevesinde VKS'ye aktarilmasi amaciyla ihrag
edilen kira sertifikalaridir.” seklinde tanimlanmistir.

Yontem olarak icara sukuk ile benzerlik gosteren bu kira
sertifikasi tlriinde ihraca konu varlik ve haklarin miilkiyetinin devri s6z
konusu degildir. Sahiplige dayali kira sertifikasindan ayrildig1 nokta da
budur.
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Sahiplige dayali kira sertifikasinda oldugu gibi, yine VK$’nin sukuk
ihrac1 ile baslayan fon yaratma siirecinde, sukuk yatirimcilarindan
toplanan fonlar kaynak kurulusa devredilir. Akabinde fon ihtiyaci olan bu
kurulus, s6zlesmeye konu varlik ve haklar varlik kiralama sirketi adina
yonetir. Bu yontemde kaynak kurulus, yonetim boyunca VKS’ye kira veya
yonetim ticreti 6der. Periyodik olarak kira bedelinde oldugu gibi, kaynak
kurulustan saglanan bu gelirler, yatirnmcilarin sukuktan sagladiklar:
diizenli getirileri olur. Vade sonunda, s6zlesme kosullarina bagh olarak,
konu varlik ve haklar tigiincii kisilere ya da kaynak kurulusa satilir ve satis
bedeli ile yatirimcilarin anaparalari 6denir.

2.3. Alim Satima Dayal1 Kira Sertifikasi

llgili Teblig’de “Bir varlik veya hakkin VKS tarafindan satin
alinarak belirli nitelikteki sirketlere vadeli olarak satilmasi isleminde
varlik veya hak aliminin finansmanini saglamak i¢in ihra¢ edilen kira
sertifikalar1” olarak tanmimlanan alim satima dayali kira sertifikasi,
diinyada murabaha sukuk olarak bilinen uygulamanin Tiirkiye'deki
karsiligidir.

Varlik kirama sirketi fon ihtiyaci olan kaynak kurulus ile yaptigi
sozlesme sonrasi sukuk ihracini gercgeklestirip, ihractan elde ettigi gelir
ile kaynak kurulusun ihtiyaci olan varlik/mallar1 piyasadan temin eder.
Kaynak kurulus, sézlesmede ilizerinde anlasilan vade ve alis fiyatinin
tizerine eklenmis kar marjli fiyat karsiliginda bu emtialar1 VKS’den satin
alir. Vadelerde ve vade sonunda kaynak kurulus tarafindan VKS’ye
o6denen bu bedel, yatirnmcilara aktarilarak siire¢ tamamlanir. Heniiz
borcu tamamen 6denmemis bir varligi temsil eden alim satima dayali kira
sertifikalar1 bu sebepten ikinci el piyasada islem gormemektedir.

2.4. Ortakliga Dayal1 Kira Sertifikasi

SPK’'nin yaptig1 tanima gore ortakliga dayali kira sertifikalari,
VKS'nin ortak girisime ortak olmak amaciyla ihra¢ ettigi kira
sertifikalaridir. Diinyada uygulanan mudaraba ve musaraka sukukun
Turkiye’deki karsiligidir.

Getirinin net olmamasi, yatirimci sayisinin da tilkemizde az olmasi
gibi sebeplerle bu kira sertifikasi tiirt, yasal alt yapis1 olusturulmasina
ragmen pek kullanilmamaktadir.

Ortakliga dayal kira sertifikalar1 emek sermaye ya da kar zarar
ortaklig1 seklinde ihrag¢ edilebilmektedir. Her iki yapida da kar énceden
garanti edilemez ancak paylasim orani s6zlesmede belirtilir. Girisimcinin
kotii niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi
zararlar haricinde girisimin zarar etmesi durumunda, emek sermaye
ortakliginda zarar yalnizca sermayedarin sorumlulugunda olmakta fakat
kar zarar ortakliginda, ortaklar koyduklar1 sermaye oraninda zarardan
sorumlu olmaktadir.

Bu yontemin ihrac¢ siirecinde de varlik kiralama sirketi kira
sertifikasi ihraci ile piyasada yatirinm yapmak isteyenlerden fon toplar.
Toplanan fon, olusturulan ortak girisimin sermayesine eklenir. Ortak
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girisimin faaliyetlerinden elde edilen kar varlik kiralama sirketi ve
girisimin diger taraflari arasinda paylastirilir. Kira sertifikasi yatirimcilari
ile VKS'nin, girisimden elde ettigi kir1 paylasir. Ihraca konu isin
tamamlanmasi ile ortaklik tasfiye edilir. Tasfiye bedeli, tim ortaklara
sozlesmede belirlenen paylari oraninda dagitilir.

2.5. Eser Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi

Diinya’da istisna sukuk olarak bilinen sukuk tiiriintin Tirkiye
uygulamasi karsimiza eser sdzlesmesine dayali kira sertifikas1 olarak
cikmaktadir. Teblig’'de “VKS'nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser
sozlesmesi kapsaminda eserin meydana getirilmesini saglamak amaciyla
ihrag¢ edilen kira sertifikalaridir.” seklinde agiklanmaktadir. Eser bedeli,
VKS tarafindan pesin olarak 6dendiyse, yatirimciyr korumak amaciyla
yuklenici tarafindan VKS lehine menkul/gayrimenkul teminat verilir.”

Bu yontemde, kaynak kurulusun talebi ile VK$’'nin ihrag yoluyla
topladig1 fonlar, bir eserin Uretimi, tesisi icin yiikleniciye aktarilir.
VKS'nin is sahibi olarak taraf oldugu bu yontemde, eser, vadeli olarak
nihai kullanici niteligindeki fon kullanicisina/kaynak kurulusa satilir ve
satis bedeli periyodik olarak tahsil edilir. Tahsil edilen bu 6demeler de
kira sertifikas1 yatirimcilarinin periyodik getirisini olusturur. Fon
kullanicisi olan kaynak kurulus, yiikleniciden tamamlanmis eseri vade
sonunda teslim alir ve slire¢ tamamlanir.

3. ihraggl, Yatirnmar ve Piyasa Acgisindan Kira Sertifikalarinin
Degerlendirilmesi

Hem diinya hem Tiirkiye uygulamalarina bakildiginda, bir
sermaye piyasasl uriniu olarak kira sertifikasinin tercih edilmesini
saglayan yonler ile birlikte; uygulamanin pek ¢ok cografyada yeni olmasi
sebebiyle gelistirilmeye a¢ik yonlerinin de oldugu goriilmektedir.

Sukukun kullaniminmi1 tesvik eden unsurlar, yatirimci, kaynak
kurulus ve piyasa agisindan farkl sekilde ele alinabilir.

Geleneksel finansman, bor¢ iliskisine dayanirken; islami
finansmanin gercek bir varliga dayanmasi risk unsurunu azaltmakta ve
ozellikle yatirimc agisindan seffaflik ve giiven saglamaktadir. Sukukun
pek cok tiirt, ikincil piyasalarda islem gorebildiginden hem bireysel hem
kurumsal yatirimcilar tarafindan likit bir enstriiman olma 6zelligi
tasimaktadir.

Kaynak kurulus acisindan bakildiginda sukuk ile fon saglamanin
pek cok olumlu etkisi oldugu goriiliir. Fon ihtiyac1 olan bir sirket,
varliklarinda bulunan gayrimenkulii, atil durmasi yerine 6zel amacgh
sirkete/SPV’ye devredip geri kiralayarak ya da SPV lehine yonetilmesini
saglayarak ek gelir yaratabilir veya finansman ihtiyacin1 karsilayabilir.
Bir firmanin bilangosundaki atil varligin, sukuk vasitasiyla fon yaratmak
icin kullanilmasi yoluyla firmanin net isletme sermayesi artar (Cosar,
2017); bor¢lanma ve likidite oranlar iyilesir. Bu sekilde hem finansal
rasyolar olumlu etkilenmis hem de bor¢lanmanin aksine kur ya da faiz
riskinden kaginilmis olur.
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Piyasa acisinda ise sukukun sermaye piyasasina katkisi
gorilmektedir. Tasarruflarini degerlendirmek icin konvansiyonel
bankacilik araglarini tercih etmeyen yatirimcilarin tasarruflari, kira
sertifikalar1 ihraci ile yastik altinda kalmamakta ve sermaye piyasasina
kazandirilmaktadir.

Kalkinma bankalar1 miisterilerine, sukuk araciligiyla, nakdi para
temin etmek yerine mal ve hizmet satin alir. Bu sekilde katilim bankasi,
misterisi adin1 mal ve hizmeti satin aldiginda kayit dis1 ekonomik
iliskinin 6ntine gec¢ilmis olur, devletin vergi geliri artar.

Benzer sekilde kira sertifikalarinin, reel sektor faaliyetleri ile ilgili
olmasi, konvansiyonel bankacilik faaliyetlerinde izlenen faiz
hareketlerinin aksine, spekiilatif hareketlerin meydana gelmesini
onlemeye yardimci olmaktadir.

Sukuk, dayandig1 varlik tizerinde ortaklik hakki sagladigindan,
yatirrma ya da iretime dayandigindan enflasyonist baski
yaratmamaktadir.

4. Sukuka ve Sukuk Piyasasina iliskin Sorunlar ve Oneriler

Sukuk ile ilgili olarak belirlenen sorunlar alti maddede
ozetlemistir:

4.1. Ortak, diizenleyici bir kurumun eksikligi

Din adamlari, sukuk yapilarinin Islami hiikiimlere ne kadar
uyumlu olduguna dair farkli gorislere sahip olabildiklerinden, bu
konularda mutlak ve yerlesik goriis birligi olmamasi, yatirimci kesim
acisindan ¢ekince yaratmaktadir (Adigiizel, 2016, ss. 47-49).

Sukuk ihra¢ ve alim satimi i¢in birbirinden farkl yapilar, kurallar
olmasi sebebiyle driinler dogru koordine edilememekte ve
standartlasamamaktadir. Bu durum, sukuk tizerinde belirsizligi ve ayni
sebeple de sozlesme maliyetlerini yiikseltmektedir. Yatirimcinin sukuka
giivenini saglamak ve kullanilirhigini artirmak amaciyla diizenleyici bir
otorite ve ortak bir soylem gerekmektedir. Ancak genel yaklasima
bakilirsa, denetleyici, diizenleyici ortak bir kurum olusturulmasi
konusunda dahi heniiz fikir birligi saglanmis degildir.

4.2. Sukuk dizayninin basitlestirilmesi gerekliligi

Sukukun konvansiyonel araglara gore daha karmasik bir yapisi
oldugu gercektir fakat yapisinin basitlestirilerek anlatilmasi ve iskeletini
bozmayacak sekilde degisen kosullara ayak uydurabilecegi tasarimlar
olusturulmasi, piyasanin gelisimi i¢in olduk¢a 6nemlidir.

4.3. Fiyatlama modeli

Dogru piyasa fiyatin1 bulabilmek adina 90 yili askin bir siiredir
kullanilan modern degerleme prosedirleri, sukuk piyasalarindaki
menkul kiymetlestirme siirecinde de uyarlanmalidir. Kira sertifikalar:
piyasada, tahviller gibi fiyatlanmakta olup, getiri orani, vadeye kalan giin
sayisi, kupon oOdemeleri kira sertifikasinin piyasa degerini
belirlemektedir. Gosterge tahvil getirisine gore fiyatlamasi yapilan kira
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sertifikalarinin getirisi, ortaya ¢ikma nedenine zit bir sekilde, tahvil
faizleri ylikseldiginde azalmakta; azaldiginda ise artmaktadir (Arslan ve
Kayhan, 2015, ss. 12-14). Piyasanin ¢ok gelismemis olmas1 sebebiyle
tahvilleri muadil alarak fiyatlanan kira sertifikalari, benzer vade ve riske
sahip kira sertifikalari ile birlikte degerlendirilerek fiyatlanmali; sukukun
daha karmasik bir yap1 olmasi sebebiyle yalnizca menkul kiymetin
kendisi degil, kaynak kurulus ve VKS de dikkate alinarak modelleme
yapilabilmelidir.

4.4. islami menkul kiymetlerin ratingleri

Sukuklarin derecelendirilmesinin, karisik yapilarindan dolayi
klasik menkul kiymetleri degerlendirmekten daha zor olmasi, islem
hacminin artirilabilmesi agisindan engel teskil etmektedir. Fiyatlama
modelinde oldugu gibi, derecelendirme safhasinda da sukukun fitrati ile
catismaycak yontemler kullanilmalidir.

4.5. Sukuk enstriimanlarinin likiditesi

Ahmet Ulusoy ve Mehmet Ela’nin Sukukun ikinci El Piyasa Sorunu
isimli ¢alismasinda bu konu soyle ele alinmistir: “Yatirimcilar sinirh
ikincil piyasanin bu durumunu tazmin etmek icin daha ytiksek getiri talep
etmektedir. Sonucgta ihracgcilar daha fazla getiri sunmak zorunda
kalmaktadir. Bu durum ise ihra¢ maliyetlerini arttirmakta, potansiyel
sukuk ihraclarini engellemekte ve sukuk piyasasini olumsuz
etkilemektedir.”

Sukukun ikinci el piyasa sorunu olmasi, aracin likiditesini,
derecelendirmesini vb. etkilemekte ve bu pazarin gelistirilmesi i¢in
oncelik verilmesi gereken bir husus haline gelmektedir. Bu sebeple de
miimkiin olan tiirlerinde, ikincil piyasalarin gelistirilmesi ve tanitilmasi,
sukuk pazarinin canlandirilabilmesi agisindan biiytik 6nem tasimaktadir.
Bunun i¢in de pazarin talebi dogrultusunda 6ncelikle birincil piyasanin
altyapisi diizenlenmeli ve derinligi artirilmalidir.

4.6.Bilinirlik

Son donemde Hazine Miistesarlig1 tarafindan gergeklestirilen
altina dayali kira sertifikasi ihracinin sukuk bilinirligine katkis1 olmakla
birlikte sukuk uygulamalarinin bilinirliginin hala az olmasi en biiyiik
sorunlardan biridir.

Bazi ¢alismalara gore katilim bankalar1 toplumun oldukga kiigiik
bir kesimi ile calismaktadir. Miisteriler ve potansiyel miisteriler acisindan
yapilan bir calismaya gore; kisiler katilim bankalarinin fiziki imkanlarini
yetersiz bulurken, yliksek maliyet ve masraflar gibi sebeplerle katilim
bankalarini olumsuz bulduklarini belirtmisleridir (Erge¢, Kaytanci ve
Toprak, 2014, ss. 53-90). Yine ayni ¢alisma gostermistir ki miisteriler
tarafindan, katillm bankalarinin personelleri, klasik bankacilik
personellerine gore daha az yetkin ve deneyimli bulunmaktadir.

4.7. Sonug ve Oneriler

Cesitli dini, sosyoekonomik ve politik nedenlerle varligina ihtiyac
duyulan faizsiz bankacilik sistemi; faizsizlik prensibi, spekiilasyon yasagj,
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yuksek belirsizlik ve ytliksek riskten kaginma gibi 6zellikleri biinyesinde
barindirmaktadir. Uzun donemde ivmesinin hizlanmasi beklenen katilim
bankalarinin en sik basvurdugu araglardan olan sukuk ya da kira
sertifikasi, tahvil benzeri bir finansal ara¢ olup islam hukukuna uygun
hisse senetlerini ifade etmektedir.

Sukuk cesitleri, her tllkede pazarin yapisi ve talebine gore
farkliliklar gosterse de ihrag¢ sekli ufak niianslar disinda sistemin 6z
geregi tim diinyada aynidir. Benzer sekilde, uygulandig: tiim tlkelerde
avantaj ve dezavantajlar1 noktalar: ortak bir paydada bulusmaktadir. Bu
ozellikleri Tiirkiye 6zelinde inceledigimizde kira sertifikalarinin, yalnizca
faiz hassasiyeti olan kisileri degil; kira sertifikasinin reel bir varliga
dayanmasi1 sebebiyle seffaf ve teminath olmasindan kaynakli her
kesimden bireysel ve kurumsal yatirimciyr kendisine ¢ekebildigi
goriilmektedir.

Sukuk sahipleri yatirimlariyla, sabit ya da degisken oranh
periyodik bir gelir imkani saglamaktadir. Bununla birlikte kisa vadeli
katilm hesaplar ile karsilastirildiginda kira sertifikalarina, katilim
hesaplarina uygulanan stopajdan oranindan daha diisiik bir oran
uygulandigindan vergi avantaji elde edilmektedir. Ornegin 6 aylik katilim
hesaplarina uygulanan stopaj orami % 15 iken, tlilkemizdeki kira
sertifikas1 uygulamasinda, yatirimcilarin sukuk kazancina nihai vergi
olarak %10 oraninda gelir vergisi stopaji uygulanmaktadir.

Kira sertifikalari, kurumsal yatirimcilar agisindan da vergi avantaji
sunmaktadir. Ornegin: anonim, eshamli komandit ve limited sirketler ile
yatirim fonlar1 tarafindan elde edilen sukuk gelirleri stopaja tabi olmayip
kurumlar vergisine tabidir(Ernst&Young.,ty.) Sayilanlar disindaki
kurumlar ise Hazine Miistesarligl tarafindan ihrag edilen kira sertifikalar:
hari¢ olmak tizere stopaja tabii olup, 6denen stopaj yilsonunda kurumlar
vergisinden mahsup edilebilmektedir. Ayrica 5520 sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu’'nun 5. Maddesi birinci fikrasina gore de kira sertifikasi
ihraciamaciyla, geri alinmak iizere kanunda belirtilen finansal kurumlara
satis1 yapilan gayrimenkullerden dogan kazanglar, kurumlar vergisinden
%100 istisnadir. Bu sekilde sirket bilangosunda atil duran bir varlik
kazanca dontstiiriilerek hem finansal rasyolara olumlu etki saglanmakta,
hem vergi avantaji elde edilmekte hem de sirket finansmaninda kur ve
faiz riskinden kaginilmaktadir.

Kira sertifikalarinin bankacilik sektorii ve dolayisiyla iilke
ekonomisine de katkilar1 bulunmaktadir. Séyle ki: tasarruflarin yetersiz
oldugu tlkemizde var olan tasarruflarin da degerlendirilememesi dis
bor¢lanmay1 daha da artirmaktadir. Tasarruflarin yatirima déniismesine
aract olan ise bankacilik sektoridiir. Bankalar yatirimlar i¢in kaynak
yaratarak tiretim ve kalkinmaya katki sagladagindan, iilke ekonomisinin
biiylimesi i¢in dogrudan etkili olmaktadir. Bu agidan bakildiginda,
tasarruflarin1 degerlendirmek icin konvansiyonel bankacilik tirtinlerini
tercih etmeyen potansiyel yatirimcilarin yastik alti fonlarinin katihm
bankalar1 ve dolayisiyla kira sertifikas1 ile sermaye piyasalarina
kazandirilmasi, kalkinmayr olumlu etkilemektedir. Ayrica kira
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sertifikalari, reel varliklara dayandigidan, ticareti ve kayith ekonomiyi
tesvik etmekte ekonomik kalkinmaya bu yoniiyle de katki saglamaktadir.

Katilm bankalari, konvansiyonel bankalara gore daha kisith
enstriimana sahipken kira sertifikalari ile birlikte ihtiya¢ aninda nakte
cevrilebilir bir araca kavusmus, hareket alani bulmuslardir. Katilim
bankalarinin T.C. Merkez Bankas1 API (A¢ik Piyasa Islemleri)’ye erisimi
kira sertifikalar1 yoluyla saglanmistir. Bu durumda katilim bankasinin
eger varsa fon fazlas1 kira sertifikalarina yatirnm yapilarak
degerlendirilebilmekte ve eger varsa likidite sikisikligi da API ile
giderilebilmektedir(Kuveyt Tiirk Portfdy Yonetimi A.S., t.y.).

Ozendirici yonleri ile birlikte, sukuk pazarina bakildiginda elbette
sorunlar da gorilmektedir. Ortak, diizenleyici bir kurumun eksikligi,
birbirinden farklh islami sdylemlerin varlig,, sukuk dizayninin,
organizasyon, pazarlama ve fiyatlama modellerinin gelistirilmesi
gerekliligi, sukuku derecelendirme yontemleri, ikinci el piyasa sorunu ve
bilinirlik sorunu diinya genelinde gelistirilmeye acik olarak gortlen
konular arasinda yer almaktadir. Tiirkiye oOzelinde ise en biyik
problemin bilinirlik oldugu gorilmektedir. Yapilan c¢alismalar
gostermistir ki miisterilen tarafindan, katilim bankalarinin fiziki
imkanlar yetersiz, maliyet ve masaraflari yiiksek bulunmaktadir. Ayrica
konvansiyonel bankacilik personelleri ile karsilastirildiginda personel,
daha az yetkin ve deneyimli bulunmaktadir. Sektoérde gorece yeni
olmasinin da verdigi dezavantaj ile katilim bankaciliginin yasadigi bu
problemler elbette en Onemli enstriimanlarindan biri olan kira
sertifikalarina da yansimakta, iriin yeterince anlasilamamakta ve
tanitilamamaktadir.

Glunlimiuzde 2.2 trilyon dolara yaklasan varliklariyla 1000’den
fazla Islami finans kurulusu, hem Miisliiman hem de gayrimiislim iilkeler
olmak iizere diinyanin 50 ekonomisinde faaliyet gostermektedir. Oyle ki
Avrupa’nin Miisliman iilkelerden alacag1 gociin artacagi beklentisiyle
onemli bir potansiyel oldugu ve bu beklentiyle pek cok Asya iilkesinin
ontne gececegi tahmin edilmektedir. Diinya geneline bakildiginda Sudan
ve Iran gibi tamamen Islami bankacilik iiriinleri ile finansman saglayan
tilkelerin yaninda Turkiye gibi hem katihm bankaciigt hem
konvansiyonel bankacilik sistemini kullanan pek ¢ok iilke vardir. Yakin
zamanda Ingiltere, Fransa, Almanya gibi batil iilkeler de Islami
bankaciliktaki gelismeyi gormiis ve piyasada heniliz yeni de olsa
varliklarini géstermislerdir.

Ulkemizde, 07.06.2013 tarih ve 28670 sayil1 Resmi Gazete’de, III-
61.1 sayili “Kira Sertifikalar1 Tebligi” ile finans piyasasinda kendine yer
bulan sukuk, diinyadaki uygulamalarin1 birebir yansitmasa da
mevzuatimizda sahiplige dayali, yonetim sozlesmesine dayali, alim
satima dayal, ortakliga dayali ve eser sozlesmesine dayali olarak ihrag
edilebilmektedir. 2010-2017 yillar1 arasinda 23 Milyar TL’si 6zel sektore
ait olmak tizere toplam 59 Milyar TL sukuk ihraci gerceklesmis olup,
islem hacminin daha da artmasi beklenmektedir.
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EY Kiiresel Faizsiz Bankacilik 2014-2015 raporunda aktiflerinin
biiylime hizi agisindan Turkiye'nin uzun dénemde diinya genelinde
biiylime motoru olacak tlkeler arasinda oldugu ifade edilmistir. 2015-
2020 wyilllar1 arasinda faizsiz bankaciigin yillik %11-12 biliyiime
kaydetmesi ve sukuk, faizsiz fon, tekafiil gibi iiriinlerle islami finans
sistemindeki varliklarin toplaminin 2020 yilinda 3,2 trilyon dolar olmasi
beklenmektedir. Bu beklentiler 1s1ginda sektdrde, uluslararasi alanda
kendine 6nemli bir pay edinebilmek, gii¢li bir rakip olabilmek agisindan
Tiirkiye’nin konumunu ve tecriibesini kullanabilmesinin énemi goz ardi
edilmemelidir.

HSBC, Citibank gibi bankalarin, kiiresel pazardan biiytik pay aldig:
distnilirse, sukukun yalnizca Musliman topraklarda degil; diinya
genelinde talebinin oldugu asikardir. Bu agidan uzun vadede rekabetin
artacagl varsayimiyla, sektordeki sorunlu noktalara egilmek, piyasadaki
potansiyeli gormek, katihm bankaciligr urtinlerini gelistirmek, kalifiye
eleman yetistirmek, iirtinlerin tanitimini saglamak ve mevzuati gilincel
tutmak avantaj saglayacaktir.

Kaynakca

Adigiizel, 1. (2016). Tiirkiye’de Sukuk Piyasasi, Tarihsel Gelisim, Mevcut
Gelecege Yonelik Oneriler. Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Sabahattin Zaim
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul.

Alswaidan, M.W. (2017). An Investigation of Sukuk Structure Risk.
Doktora Tezi, University of Portsmouth, Portsmouth.

Arlsan, H., Kayhan, T. (2015). Kira Gelirine Dayanan [care Sukuk i(;in
Fiyatlama Modeli. Bizim Menkul Degerler Yayinlari, 12-14

Cosar, A. (2017, Kasim). Sat-Kirala-Geri Al Islemlerinde Vergi Planlamasu.

Erge¢, E.H., Kaytanci, B.G, Toprak, M. (2014). “attim Bankasi
Miisterilerinin Bankacilik Sistemi Kullanim Tercihleri: Mevduat Bankalari
icin Islami Bankacilik Penceresi”. Tiiketici ve Tiiketim Arastirmalar
Dergisi, 53-90

Ernst &Young (2018). Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi.
Haholu, M. (2012). Sukuk Thraclar ve Ulkemizdeki Sukuk Diizenlemeleri.
Cerceve Dergisi, 58, 128-139.

Jivraj, H. (2017). Faith in Finance:-An Introduction to Sukuk Structures.

Debtwire, inc.

Kuveyt Tiirk Portfoy Yonetimi A.S. Ortakliga Dayali Kira Seritifakalari
Nelerdir.

Kuveyt Tiirk Portfdy Yonetimi A.S. Tiirkiye'de Sukuk Piyasasi.



JBr{iihrn

alPark

ACADEMIC

17

Latham & Watkins LLP. The sukuk guidebook: A Guide to Structuring
Sukuk.

SPK, 11I-61.1 sayili Kira Sertifikalar1 Tebligi Madde 12, T.C Resmi Gazete
(28513, 30 Aralik 2012).

Tok, A. (2009). islami Finans Sistemi Cercevesinde Sukuk (Islami Tahvil)
Uygulamalari, Katilim Bankalari ve Tiirkiye A¢isindan Degerlendirmeler.
Uzmanlik Tezi, SPK, Ankara, 19.

Ulusoy, A., Ela, M.(2016). Sukukun ikinci El Piyasa Sorunu. Hukuk ve
iktisat Arastirmalar Dergisi, (8)1, 65

Usmani, M. T. (1998). An Introduction to Islamic Finance. The
Netherlands: Kluwer Law International.

Visser, H. (2009). Islamic Finance: Principles and Practice. Cheltenham,
UK and Northampton MA: Edward Elgar.



JoturnalPark

ACADEMI(

Extensive
Summary

18

The Analysis of Structure and Functioning of
Sukuk

1. Introduction

Interest-free banking emerged due to various religious, socio-economic
and political reasons. Participation banking, providing financing needs both for
organizations and individuals in accordance with the interest-free principle (via
merchandising) through funds collected in deposit accounts, has such features
as speculation ban and avoiding high risks.

Both participation banks and conventional banks serve the same
purpose: account owners and those with a need for funds meet at the same
platform. What distinguishes these two banking systems, whose obligations
towards the state are the same, from one another: is their methods to collect and
lend funds.

In participation banking, funds collected through “special current
accounts” and “participation accounts” are used by mudaraba, musharaka,
murabaha, selem, istisna'a, ijarah, qard-al-hassan, tawarruq and sukuk methods.

The aim of this study is to emphasize the potential of sukuk, one of the
fund-using methods of participation banking, in Turkey and thus, to address the
encouraging aspects and problematic issues in its application in Turkey. In the
study, books, articles and theses published nationally and internationally are
examined and trustworthy internet resources are benefitted.

2. Sukuk

Sukuk is defined as “securities of equal denomination representing
individual ownership interests in a portfolio of eligible existing or future assets.”
by the Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions
(AAOIFD).

The stages to issue a sukuk are: finding assets appropriate for investors,
performing procedures in accordance with Islamic and legal rules, establishing
Special Purpose Vehicle (SPV) to represent investors and lastly, managing assets
and investments on which sukuk is based in order to obtain the profits expected
by investors.

The types of sukuk, categorized as mudaraba, musharaka, hybrid,
murabaha, selem, istisna'a, ijarah sukuk, is called lease certificate in Turkish
legislation and can be issued based on the ownership, management contract,
merchandising, partnership and contract of work.

3. Factors Encouraging the Use of Sukuk
For Investors

While traditional financing is based on debt association, real asset-
based- Islamic financing reduces risks, ensures transparency and trust for
investors, particularly.

Since assets can be exchanged for cash when desired due to its ability to
be processed in the secondary market, it can be used as high liquidity asset by
both individuals and organizational investors.
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As sukuk is based on an asset, the owners of the sukuk have as much
guarantee as the value of the asset.

For Source Organizations;

A company with a need for funds can create extra income or meet its
financing needs by ensuring the real estate to be managed in favor of the SPV or
by transferring the real estate to an ad hoc company/SPV and rerenting instead
of lying idle. The net operating capital of a company increases by using an idle

1 9 asset in the balance sheet of the company in order to create funds by means of
sukuk; its borrowing and liquidity rates improve. Thus, financial ratios will be
affected positively and the company will avoid exchange or interest risks.

For the market;

The savings of the investors not preferring the conventional banking
means in order to utilize their savings are brought in to the capital market
instead of staying under-the-mattress.

Lease certificates issued in Turkey are obliged to be listed in Borsa
Istanbul. They contribute to the deepening of stock market and enables source
organization (who need financing) to obtain international financing. While lease
certificates meet the financing needs of companies processed in the stock
market, they allow both domestic and international cash flow into the market.

Development banks purchase goods and services instead of cash for
their customers by means of sukuk. When they purchase goods and services for
their customers, they prevent informal economy; thus, increases tax income of
the state.

Similarly, the relevance of lease certificates with real sector activities
helps prevent speculative movements compared to the interest movements in
conventional banking.

Since sukuk ensures the right to partnership over the assets on which it
is based, and since it is based on investment or production, it does not create
inflationist pressure.

4. Issues Related to the Sukuk Market
Lack of a common regulatory authority

Products cannot be coordinated correctly and standardized due to
different structures and rules for issuing, purchase and sale of sukuk, which
causes uncertainty over sukuk and increases contract costs for similar reasons.

Necessity to simplify the design of sukuk

It is true that sukuk has a more intricate structure than the conventional
means, however, it is important for the development of market to explain sukuk
by simplifying its structure and to create designs which can adopt to ever-
changing conditions in a way that its main structure is not spoiled.

Pricing and rating model

Lease certificates are priced similar to bonds; their profit ratios, the
number of days to maturity and coupon payments determine their market value.
Lease certificates which are priced by considering the bonds due to its market
being underdeveloped should be priced by evaluating them with similar
maturity and risks; due to intricate structure of sukuk, the modeling should be
performed by taking real estate itself, source organization and SPV into account.



JoturnalPark

ACADEMI(

The fact that utilizing sukuks is harder than utilizing classical real estates
due to their intricate structures poses an obstacle in terms of increasing their
transaction volume. Methods not to conflict with the nature of sukuk should be
used during the rating phase, along with pricing model.

Liquidity of sukuk instruments

The second hand market problem of sukuk affects the instrument's

liquidity, rating, and becomes a matter of priority for developing the market. The

2 0 infrastructure of primary market should be particularly regulated and its depth
increased for its development.

Recognition

Recently, lease certificates based on gold issued by the Undersecretariat
for the Treasury contribute to the recognition of sukuk, however, the low
recognition of sukuk is one of the greatest problems.

Conclussion and Discussion

Although, sukuk, one of the instruments to which participations banks
apply the most, demonstrate differences based on the structure and demand of
the market, issuing it is same because of the essence of the system, which causes
encouraging aspects and problems related to the sukuk to be in common.

Along with countries, providing financing completely via Islamic
banking, such as Sudan and Iran, there are many countries which use both
participation and conventional banking such as Turkey in the world. Lately,
western countries such as the UK, France, Germany realized the development in
Islamic banking and they showed their presence in the market despite being
new. The importance of utilizing the location and experience of Turkey in terms
of a powerful competitor should not be ignored in order to gain important
shares in international sector.

When the great shares of banks such as HSBC, Citibank etc. in the global
market is considered, it becomes clear that sukuk has a demand both in Muslim
and Non-Muslim countries. In this respect, supposing the competition will
increase in the long run, solving the problems of the sector, realizing the
potential of market, developing the products of participation banking, training
qualified personnel, promoting the products and keeping the legislation up-to-
date will be advantageous for the market race in the long run.



