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Islami finansin son yillardaki en énemli cesitlerinden biri de Sukuk ile ifade
edilen faizsiz tahvil veya bono olarak da nitelendirilen borg senetleridir. Islami
Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu (AAOIFI) Sukuk’u, “dayanak
teskil eden bir varlik sepetinde yer alan varliklar iizerindeki ortak miilkiyeti
temsil eden esit degerdeki sertifikalar” olarak tanimlamistir. Sukuk ihracinin
gerekceleri ihracgecilar agisindan bakildiginda; finansman temini, yatirimci
tabanini genisletmek ve ¢esitlendirmek olmakla beraber, yatirimcilar agisindan;
yeni bir varlik sinifina yatirnm imkani, sermayeyi daha etkin ve verimli
kullanma yolu olarak agiklanabilir. Glinlimiiz ekonomik durumu ve krizler
diistintldigiinde  sukuk  islemlerinin  o6zelikle ilkemiz  acisindan
degerlendirildiginde, sukuk piyasasinin artirilmasi, temelde islevsel bir hukuki
alt yapiya sahip olmast ve biyik kamu projelerin finansmaninda
kullanilabilecegi gézlemlenmistir.
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SECURITIZED ASSETS iN ISLAMIC FINANCE; SUKUK WORLD MARKET
EVALUATION AND TURKEY

ABSTRACT

One of the most important features of islamic finance are debt securities
known as non-interest bearing bonds or bonds and expressed by the term
“sukuk”. Accounting and Auditing Organization for islamic Financial Situations
(AAOIF) define sukuk as “pari passu certificates representing collective
ownership on assets playing part in basket of asset forming basis ” In terms of
1ssuers, when taken the justification of sukuk’s issuing into consideration, the
reasons are as follows; to expand and diversify investor base, to provide
finance, In terms of investor, new investment opportunity for new asset class,
the way of capital to use more productively and efficiently. When Today’s
economic situation and crisis is considered,and When Sukuk operations is
evaluated,especially for our country- It is observed that Being increased
sukuk’s market, having functional legal infrastructure basically and It is
observed that Sukuk can be used for financing of sizable public investments.
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GIRiS

Islami finansi olusturan temel kaynaklar incelendiginde, islami finans
birincil kaynak olarak Kuran-1 Kerimi referans aldigi, daha sonra o&zellikle
uygulama agsamalarinda siinnet ve ictihatlardan olusan Islami esaslar
cercevesinde yilriitiilen finansal faaliyetlerden olustugu kabul edilmistir. Bu
kapsamda, mevcut yatirim araglarindan Islami esaslara uygun olanlar alinarak
veya Islami esaslara uygun yeni yatirnm araglan gelistirilerek bu piyasa
olusturulmugtur. islami kurallarin yasakladig1 temel unsurlar, faiz isletmek ve
6demek, kumar gibi haram sayilan faaliyetlerde bulunmak ve belirsizlik iceren
faaliyetlerdir.

Giiniimiizde islami finans, faize dayali olmayan iiriin ve hizmetler sunan
I[slami bankaciigin ortaya ¢ikmasiyla dogmus ve zamanla sigortacihk ve
sermaye piyasasi alanlarinda mudaraba (Emek sermaye ortakligi), miisaraka
(Kar-zarar ortakhigl), murabaha (maliyet arti kar marjh satis), icara (kira
finansmani), karz-1 hasen (faizsiz borg), tekafiil (sigortacilik), bey-i Selem
(ileriye dontik satin alma), istisna (siparise dayali satin alma) gibi ser-i
kurallara uygun bir¢ok baska finansal triin gelistirilmistir.(Tok,2009:1)Bu
cercevede Islami yatirnm fonlari, Islami finans sistemi igerisinde en hizh
biiyiiyen alanlardan biridir. Nitekim Islami yatirim fonu piyasasi olduk¢a
dinamik ve gelismeye agik bir piyasadir. Islami yatirim fonu diger bir anlatimla
Islami menkul kiymetlestirme yani sukuk; yatirimcilarin islam hukukuna,
inanglarina uyum saglayacak sekilde ‘helal’ karlar kazanmak i¢in tasarruflarin
ortak bir havuza sunmalari anlamina gelmektedir(0zel,2013:1).

Bu baglamda, sukuk ihracinin amaci, toplanan fonlar ile sahip olunan paya
gore yeni bir projeye baslamak, mevcut bir projeyi gelistirmek veya toplanan
fonlar ticari bir faaliyetin finansmani i¢in kullanmaktir. Sukuk sisteminde
yatirimcinin veya sukuk sahibinin elde edecegi getiri; bir ticari faaliyetten,
belirli bir varligin milkiyetinden ya da bir is ortakligindan elde edilecek gelir
tizerindeki hak sahipliginden kaynaklanmaktadir. Sukuk yatirimcilarina faiz
O6demesi yapilmamakta; varliklarin paylasilmasina veya kiralanmasina dayali
gercek ekonomik islemlerin getirisi dagitilmaktadir. Sukuk ihracinin
gerekceleri ihrageilar agisindan bakildiginda; finansman temini, yatirimci
tabanini genisletmek ve ¢esitlendirmek olmakla beraber, yatirimcilar agisindan;
yeni bir varlik sinifina yatirnm imkani, sermayeyi daha etkin ve verimli
kullanma yolu olarak aciklanabilir (Ernst, 2012:1).Calismada da genel anlamda
Islami sermaye yapisi, sukuk tamimi ve cesitleri iizerinde durulmus olup, ayrica
Diinya ve Tiirkiye genelindeki sukuk piyasasi ihraglarina yer verilmis ve
Tirkiye de bazi kamu projelerine uygulanabilirligi agisindan sukuk cesitleri
tizerinden agiklanilmaya ¢alisiimistir.

1. SUKUK TANIM VE CESITLERI

1.1.Sukuk Tanim ve icerigi

Sukuk Arapc¢a’da Sak kokiinden gelmekte olup; “Sak” Arapgada sertifika
veya vesika anlamlarimi tasimaktadir. Arapga’da bono ve tahviller icin Senet

kelimesi kullamilirken, islami tahvil olan saklar icin ise sak kelimesinin ¢ogulu
olan “sukuk” kelimesi kullanilmaktadir. (Khan,2003:129).
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Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu (AAOIFI) Sukuk’u,

“Sukuk, ihra¢ edildikten sonra esit degerleri temsil eden; ihractan elde
edilen tutarlarin 6nceden planlanan sekilde yatirim yapildigi; yapilan yatirim
tiiriine gore duran varliklar ve benzerleri tizerindeki haklar ve paylarin temsil
edildigi ya da bir projede ya da 6zel bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakki veren
sertifikalardir.” olarak tanimlamistir.

Temel anlamda sukuk, bir varliga sahip olmay1 veya ondan yararlanma
hakkini gdstermektedir. Sukukta yer alan hak ve iddia sadece nakit akis1 hakki
degil ayn1 zamanda miilkiyet hakkidir.

[slami Fikih Akademisine (IslamicFigh Academy) gére sukuk
kavramitemelde iki kurala baglanmistir. S6z konusu kurallar su sekilde ifade
edilebilir (Wilson, 2004, 4-5):

Herhangi bir bireyin miilkiyetinde bulunan varlik, yazili bono ve belge ile
temsil edilebilir.

Bu bono ve belgeler market fiyati ile satilabilmektedirler.

Temel anlamda Sukuk o6zelliklerini o6zetle soyle siralayabiliriz;
(Dede,2013:15).

- Sak kelimesinin ¢oguludur ve esit degerli sertifikalardir. Béliinmez
hisselerle sahiplik yetkisini temsil ederler.

- Piyasada faizsiz bono olarak da nitelendirilmektedirler.

- Ozel projelere veya 6zel yatirimlara konu varliklar iizerinde sertifi-ka sahipleri
lehine hak tesisini saglarlar.

- Bir varliga dayanmaktadirlar(“asset-based”/’asset-backed”)

- Genel olarak dayanak varliklar bir Ozel Amagh Sirkete (VKS/SPV) devredilir.

- Varliklardan dogan gelirler iizerinde hak tesis ederler.

- Organize piyasalara kote edilme 6zelligine sahip olduklar1 gibi dere-celendirme
kuruluglar tarafindan da degerlendirilebilirler.

- Ikincil piyasalarda islem gorebilirler.

- Sabit veya degisken getirili olabilirler.

Sukuk, yatirimcisina geleneksel tahvildeki faiz geliri yerine temelde finanse
ettigi varliktan edilen gelirden kar payr saglar bu yoniiyle geleneksel
tahvillerden farkhdir.(Ausaf,1993:33).Sukukta yer alan hak sadece nakit akisi
hakk:i degil ayn1 zamanda miilkiyet hakkidir. Bu 6zellik sukuku geleneksel
bonolardan farkhlastirmaktadir. Geleneksel bonolar faiz tasiyan menkul
kiymetlerden olusurken, sukuklar temel olarak varlik sepetinde sahiplik
hakkindan olusan yatirim sertifikalaridir (Seving,2013:79).Bu baglamdan bono
ile sukuk arasindaki temel farklar tablo 1’de goriildiigi gibidir.
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Tablo 1: Sukuk ve Geleneksel Bono Arasindaki Farklar

Tahviller Sukuk

Kredi Riski ihragcinin Riski Ihragginin Riski

Sartlari Standart Bono Uygulamasi Tahville Ayni

Fiyatlama Kredi  Derecelendirmesine  ve | Konvansiyonel Bonolar Gosterge
Talebe Bagli Olarak Alinmakta

Faiz Odemesi Duzenli Kupon Odemesi Kupon Odemesi Gibi Diizenli Gdeme

Kredi

Borglu Sirketin Kredi Profili lle Ayni i i i
Derecelendirmesi clu$ Y Borglu Sirketin Kredi Profili ile Ayni

Genel Olarak Islami Yatirimcilar

Yatinmei Profili Konvansiyonel Yatirnimci Olmakla Birlikte Bu Profii Zamanla
Degismekte

) Sukuklarin Dogrudan Hedge

Hedging CDS/Interest Rate Swaplar Edilmesi icin Bir  Enstriman

Bulunmamakta

. - Genellikle 3-5 Yil Gibi Orta Vadeli
Vade Kisa, Orta Ve Uzun Vadeli Olabilir | olup  Vadeleri Yavas Yavas

Uzamakta
Kaynak: Commerzbank Corporates & Markets, ‘The Sukuk Market’, Emerging
Market, 28 Agustos 2012, s.8

Sukuk ihracinin amaci, toplanan fonlar ile sahip olunan paya gore yeni bir
projeye baslamak, mevcut bir projeyi gelistirmek veya toplanan fonlar ticari
bir faaliyetin finansmani i¢in kullanmaktir. Sukuk sisteminde yatirimcinin veya
Sukuk sahibinin elde edecegi getiri; bir ticari faaliyetten, belirli bir varligin
miilkiyetinden ya da bir is ortakligindan elde edilecek gelir tizerindeki hak
sahipliginden kaynaklanmaktadir.(Ernst,2012:1).Diger taraftan sukuk teknik
olarak varlik senedi veya menkul kiymetlestirilmis varlik seklinde de
isimlendirilebilecek olan (securitizied assets) diger senetlerden farkli olarak
varliga dayanmak zorundadir (Tok, 2009:13). Sukuk sistemini anlamak i¢in
oncelikle Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) sistemini bilmek
gerekmektedir. VDMK sisteminde alacak portféyiine sahip olan sirket, bu
portfoyii 6zel amacl sirkete (Special Purpose Vehicle/SPV) satmakta ve SPV ise
portféyli menkul kiymete doniistiirmektedir. Bu arada yatirim bankalar1 da bu
kiymetlerin yatirimcilara satilmasina aracilik etmektedirler. Sukuk sisteminde
de, elle tutulur, gergek ticari iliskilerden dogan alacaklarin (6rnegin kar-zarar
ortakligl) veya finansal kiralama sozlesmesinden dogan alacaklarin varliga
dayali olarak menkul kiymetlestirilmesi s6z konusu oldugundan, sukuk varliga
dayali tahvil olarak da tavsif edilebilecektir (Tok, 2009:14). Sukuk ve tahvil
arasindaki en belirleyici fark olarak; sukukun bir varliga dayanan sertifika
olmasi, tahvilin ise bor¢ olarak alinan bir miktar paraya dayanan sertifika
olmasidir. Ayrica tahvil de belli bir oranda gelir garantisi s6z konusuyken
sukukta boyle bir garanti yoktur. Ancak sukukta sahiplik hakkinin yaninda
baska teminatlar saglanabilmektedir.

1.2. Sukuk Cesitleri
Islami Finansal Kuruluslar icin Muhasebe ve Denetleme Organizasyonu
(Accounting and Auditing Organisationforislamic Financial Institutions -

AAOIFI) tarafindan tamimlanan ve onaylanan 14 adet sukuk ¢esidi
bulunmaktadir (Tablo 2).
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Tablo 2:AAOIFI Gore Belirlenmis Sukuk Cesitleri

1. Sukuk al-1jarah 8. Sukuk al-murabaha
2. Sukukijarahmowsufabithima 9. Sukuk al-musharaka
3. Sukukmanfaaijarah 10. Sukuk al-mudaraba
4. Sukukmanfaaijarahmowsufabithima 11. Sukuk al-wakala

5. Sukukmulkiyat al-khadamat 12. Sukuk al-muzra’a

6.  Sukuk al-salam 13. Sukuk al-musaqa

7. Sukuk al-istisna’a 14. Sukuk al-muqarasa

Kaynak: AAOIF], http://www.aaoifi.com, e. t. 09.03.2014

Tabloda 2'de goriilecegi gibi islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve
Denetleme Organizasyonu kurulusun belirledigi gibi bir¢ok sukuk cesidi
bulunmaktadir. Calismada piyasada yaygin bir sekilde kullanilan ve sekil 1’de
gosterilen; Kiralama Endeksli Sukuk (icara sukuk), Risk Sermayesi Endeksli
Sukuk (Mudaraba sukuk), Kar - Zarar Ortakligi Yatirimi'na Endeksli Sukuk
(Musharaka sukuk), Ileri Vadede Teslim Sozlesmesi'ne Endeksli Sukuk (Selem
sukuk), Genel Amagcli Finansman Destegi'ne Endeksli Sukuk (Murabaha sukuk),
Ozel Altyap: Finansmanr'na Endeksli Sukuk (istisna sukuk), gibi sukuk cesitleri
tizerinde durulacaktir.

Sekil 1: Temel Sukuk Cesitleri

SUKUK

Alim-Satima konu olan
Sukuk Modelleri

Alim-Satima konu olmavan
Sukuk Modelleri

A

4. lleri Vadede Teslim
Sozlesmesi'ne Endeksli

1. Kiralama Endeksli
Sukuk

(Finansal & Operasyonel) LA
5. Genel Amach 6. Ozel Altyapi
2. Risk Sermayesi 3. Kar — Zarar Ortakhgi Finansman Destegi'ne Finans m:y-.”!:a
Endeksli Sukuk Yatinmi'na Endeksli Sukuk Endeksli Sukuk Endeksli Sukuk

Kaynak:http://www.tkbb.org.tr/onemli-
basliklar.aspx?pagel D=87sukukkirasertifika-lari, e. t. 09.03.2014

1.2.1. Kiralama Endeksli Sukuk: icara Sukuk

Icara kelime olarak “kiraya vermek” manasina gelmektedir. Terim olarak,
faizsiz bankalar tarafindan kullanilan ve konvansiyonel bankalarda da benzeri
bulunan, finansal kiralama (leasing) anlamina gelmektedir. Bu sukuk ¢esidinde
faizsiz banka techizat, bina vb. seyleri satin alip, sabit bir kira geliri karsiliginda
miisterisine kiralar (Khan,2003:84).

icara sukukta, taraflardan biri, misterinin kira ticreti 6deyerek kullanmak
istedigi techizati satin alarak, miisteriye kira iicreti mukabilinde kiralamakta,
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kira stliresi ve iicreti 6dnceden belirlenmekte ve sozlesmenin konusu olan
varligin mulkiyeti kiralayanda kalmaktadir. Bu sukuk tiirii sahibine kiradaki bir
gayrimenkuldeki esit ortakligin sahipligini veya gayrimenkuliin intifa hakkim
sunar. icara sukuk, sahiplerine gayrimenkuliin miilkiyet hakkini, kirasini almayi
ve sukuku kiracinin haklarini etkilemeyecek sekilde elden ¢ikarma mesela alim-
satimini yapma hakkini tanir. icara sukuk sahipleri s6z konusu gayrimenkuliin
bakim maliyetlerini tistlenmektedirler (Tok, 2009:19).

Calisma sekli;

-Yiikiimli s6z konusu varlig1 6nceden anlasilmis olan fiyattan SPV’ye satar.

- SPV satin aldigi fiyatta esit sekilde sukuk sertifikas1 ihra¢ ederek
finansmani saglar.

- Kira s6zlesmesi, belirlenmis bir siire i¢in yiikiimliiniin varlig1 kiraci olarak
yeniden kiralamasiyla SPV ve ytlikiimlii arasinda imzalanir.

- SPV yiikiimliiden periyodik olarak kiray1 alir.

- Kira tutar1 yatirimcilara (sukuk sahiplerine) dagitilir.

- Vadede veya par¢alanma durumunda, SPV 6énceden belirlenmis bir fiyattan
varlig1 yiikkiimliiye geri satar. Bu tutar icara sukukun sartlarindaki tiim borglara
esit olmalidir (cgscenter.org, 2014).

1.2.2. Risk Sermayesi Endeksli Sukuk: Mudaraba Sukuk

Mudaraba, her tirlii girisime kar-zarar ortakligi kapsaminda yonetim
destegi vererek 6zsermaye temin edilmesi olup, bu a¢idan risk sermayesine
benzer bir yap1 ¢izmektedir. Mudaraba sukukta sertifika ihrag¢¢isi mudaribtir
(girisimci). Fon verenler sermaye sahipleridir ve toplanan fonlar mudaraba
sermayesidir. Sertifika sahipleri mudaraba faaliyetindeki varliklarin ve anlagma
basina diisen kar payinin sahibidir. Sertifika sahipleri, eger gerceklesirse
kayiplar da tstlenirler. Mudaraba sukuk, ortak miilkiyeti ifade eder ve sukuk
ihra¢ edene kars1 6zel projelerde sukuk alicisina hisse hakk: verir. Mudaraba
sukuk s6zlesmesi, ihrac ile ilgili sermayenin tiirii, getiri orani ve diger sartlarin
ser-i hukiimlere uygunlugunu gosteren tiim bilgilerin yer aldig1 ihracin
tanitimindaki resmi bildirime dayanir (Tok,2009:18).

Calisma sekli;

-Mudarip, proje sahibiyle projenin gorevlendirmesi/ insasi i¢in anlasmaya
varir.

-SPV, fon saglamak i¢in sukuk ihrac eder.

- Mudarib, proje faaliyetinden gelen nihai sermaye hasilati ve diizenli getiri
6demesi alir.

- Mudarip, tamamlaninca projeyi sahibine teslim eder (cgscenter.org, 2014).

1.2.3. Kar - Zarar Ortakligi Yatirnmi’'na Endeksli Sukuk: Miisaraka
Sukuk

Musharaka, hem emek hem de sermaye ortakligi s6z konusu olmaktadir.
Farkli veya ayni oranda sermaye katilimiyla ortak olunabilmektedir. Her bir
ortak belirtilmis olan sinirlar dahilinde sermayeyi kullanma yetkisine sahip
olmaktadir. Ticari faaliyetler tek bir alanda sinirlandirilabilecegi gibi anlasma
saglanirsa bir¢ok alanda uygulanabilecek sekilde de belirlenebilmektedir.
Zararin paylasimi sermaye katilimi oraninda pay edilmekte olmasina ragmen
karin paylasimi anlasmaya gore farkl olabilmektedir. (Ugar,1993:129)
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Miisaraka sukukta, sukuku ihra¢ eden taraf belli bir projenin ya da faaliyetin
gerceklestirilmesi icin kurulmus bir 6zel amagh sirkete (SPV) daveti yapan
taraftr. Fon saglayicilar miisaraka sdzlesmesinde ortak konumun-dadirlar.
Toplanan fonlar, katihmcilarin, miisaraka sermayesine olan katkisini hisse
olarak temsil etmektedir. Sukuk sahipleri ortakligin varliklarinin da sahibi olup,
gerceklesecek karda hak sahibidirler. Miisarakanin mudarabadan temel farki
sermayenin her iki taraftan da gelmesidir(Tok,2009:18).

Calisma sekli;

-Sirket (Musarik olarak) Musarakaya konu olan topraga veya diger fiziksel
aktiflere katkida bulunur.

- SPV (Musarik olarak) nakit (musarakaya yatirim yapanlardan elde edilen
ihrag geliri vb.) katkida bulunur.

- Musaraka, musarakaya eklenen ilave nakitlerle topragi veya fiziksel
degerleri gelistirmesi icin ve gelistirilen degerleri Musaraka namina
satip/kiralamasi icin bir sirketi yetkili acente atar.

- Yetkili acente (sirket) sabit acenta lcretine ilave olarak tesvik edici
degisken licret elde edecektir.

- Karlar sukuk hissedarlarina dagitilir.

-Sirket, yar1 y1l esasina gore SPV’'nin musaraka hisselerini 6nceden anlasilan
fiyat lizerinden satin almay1 vazcayllamaz sekilde garanti eder ve sabitlenmis
doénem sonunda SPV'nin musarakada higbir hissesi kalmaz (cgscenter.org,
2014).

1.2.4. ileri Vadede Teslim Sozlesmesi’ne Endeksli Sukuk: Selem Sukuk

Selem, saticinin bedelini pesin olarak almis oldugu maly, ileriki bir tarihte
aliciya verecegini taahhiit etmesiyle gerceklesen bir alim-satim sézlesmesidir
(Usmani, 1998:128). Selem sukuk, selem sermayesi toplamak icin es degerli
olarak ihrac¢ edilen belgelerdir. Toplanan bu sermaye ile ihra¢ olan belgeleri
alanlar selem bazl satilan mallarin miilkiyetini almis olur. Belgeleri ihra¢ eden
bu mallarin saticisidir. Uyeler ise mallarin alicilaridir. Odenecek iiyelik iicretleri
mallarin satin alma fiyatidir. Selem belgelerini ihra¢ edenler mal sahipleridir ve
bu mal sahipleri selem bazli mallan ihra¢ edilen selem sukuk belgeleri ile
satmaya yetkilidirler (Elgari, 1997:66).

Calisma sekli;

-VKS bir yiikiimlii ile hem mallar1 hem de alicilar1 bulmak i¢cin anlasma
imzalar.

-Yukiimli, sukuk-alicilart adina mallar1 almay1 ve sonrasinda yine sukuk
sahipleri adina kar etmek i¢in mallar1 satmay1 taahhiit eder.

-Selem belgeleri yatirimcilara verilir ve VKS sukuk getirilerini alir.

-Selem getirileri ileriki bir tarihte mallar1 satacak olan yiikiimliiye verir.

-VKS yiikiimliiden mallar alir.

-Yiikiimlii sukuk sahipleri adina mallar kar i¢in satar.

-Sukuk sahipleri mallarin satis getirilerini alir (Dede,2013:24).
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1.2.5. Genel Amach Finansman Destegi'ne Endeksli Sukuk: Murabaha
Sukuk

Murabaha, bir malin maliyeti tizerine, anlasilan miktar kadar kar ilavesi
yapilarak yapilan satis islemi olarak tanmimlanmaktadir (Khan, 2003:26).
Murabaha sukuk, sertifika ihra¢ eden taraf emtia murabahasi saticisi, murabaha
alan emtianin alicis1 ve fon da emtianin satin alma maliyetidir. Sertifika
sahipleri murabaha emtiasina sahip olurlar ve emtianin tekrar satisinda nihai
satis fiyat1 hakkina sahiptirler (Tok, 2009:21).

Calisma sekli;

- SPV ve borglu arasinda ana s6zlesme imzalanir.

- SPV yatirimcilara sukuk ihrag eder ve sukuk getirisi alir.

- SPV emtia saticisindan spotta emtia satin alir.

- SPV emtiay1 kar marjini ekleyerek spot fiyattan anlasilan zaman dilimin-de
taksitli 6denmek iizere borg¢luya satar.

- Bor¢lu emtiay1 spotta emtia alicisina satar.

- Yatinnmcilar nihai satis bedeli ve getiri elde ederler (cgscenter.org, 2014).

1.2.6. Ozel Altyap: Finansmanr'na Endeksli Sukuk: istisna’ Sukuk

Istisna, satici ile alic1 arasinda bir mali imal etme {izerine yapilan bir sati
sozlesmesidir. Bu yontem genellikle imalati uzun siiren ya da temin edilmesi
zaman alan mallarin satiminda kullanilmaktadir. S6zlesmedeki duruma gore
satis  pesin, taksitli veya ileri bir tarihte o6demek lizere
yapilabilmektedir.(Tung,2010:150)

Istisna sukuku, sertifika sahibinin sahip oldugu iiriinleri imal igin gerekli
fonlarin saglanmasi amaciyla ihrag edilen ve esit deger tasiyan sertifikalardir.
Uyelikten elde edilen fonlar iiriiniin maliyetiyken, sertifikalari ihra¢ edenler
iireticiler (satici/tedarikei) ve liyeler ise planlanan iiriintin alicilaridir. Sertifika
alicilarn triine sahip olurlar ve sertifikanin satis bedeline veya paralel istisnayla
satilan iiriiniin satis bedeline hak kazanmaktadirlar. istisna sukuku biiyiik
altyap1 projelerini finanse etmekte kullamighdir. Altyiikleniciyle paralel istisna
sézlesmesi yapmasi icin Istisnadaki yiikleniciye izin vermesinden dolay: istisna
finansal araciliga uygundur. Bu nedenle bir finansal kurulus kar amagh bir
insaat islemini yiklenebilir ve altytliklenici sozlesmesiyle insa islemini
uzmanlasmis bir firmaya devredebilir(Tok,2009:22). Diger yandan grafik 1
inceledigimizde islami sermaye piyasalarinda, uluslar arasi ve i¢ piyasalarda da
sik kullanilan sukuk ¢esitlerinin yukarida sayilan sukuk cesitleri ile ayni oldugu
gorilecektir.
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Grafik 1:Yapisina Gore Kiiresel Sukuk Cesitlerinin Dagilim
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Kaynak:http://www.zawya.com/sukuk/perception-and-forecast-study/2013/ ,e. t.
07.03.2014

2.DUNYADAKI VE TURKIYEDEKI SUKUK PiYASALARI iINCELEMESI

Diinya Sukuk pazarinda birinci sirada Malezya Gulf bélgesi sukuk ihracinda
ana yerlerden olup; ilk sukuk 1983 yilinda Malezya'da ihra¢ edilmistir
(Seving,2013:79). Diger yandan Sukuk uygulamalarinin devamina baktigimizda
Malezya Hiukiimeti tarafindan 2001 yilinda biiyiik o6lgekli sukuk ihraci
gerceklestirilmistir. Baslangicta 500 milyon USD olarak ihrac¢ edilen Malezya
sukuklarinin % 51'i Korfez Ulkelerinde, % 30'u Asya'da, % 15'i Avrupa'da ve %
4'i de ABD'de satilmistir(Gilingéren,2011:98). Uygulanan yapi ise bir kamu
kurumu olan Federal Malezya Arsa Ofisi elindeki arsalarin kurulan bir SPV'ye
(Kamu Varliklar Sirketi'ne) satilarak, oradan Malezya Hazinesi'ne kiralanarak
elde edilen kira gelirlerinin, SPV'ce ihra¢ edilen sukuklarin satildig: kisilere
gelir olarak aktarilmasini saglayan bir yapi iizerine insa edilmistir. Malezya
Sermaye Piyasas1 Kurulu, sukuk ihracini siki kurallara baglamistir. Diger tahvil
ihraclarindan farkli olarak ekstra yiikiimliilikler getirmistir. Ornegin
Malezya'da sukuk ihra¢ etmek icin, SC tarafindan taninan ve ilan edilen
kisilerden olusan "Ser-i Tavsiye Komisyonu"ndan olur alinmasi gerekmektedir.
Boylece ihracin dayandig faaliyetin Islami esaslara uygun oldugu tescillenmis
olmaktadir. Thracla ilgili bilgi ve belgeler ile ihraca iliskin yapilmasi gereken
aciklamalar liste halinde ilan edilmistir. Tiim ihraglarin SC tarafindan taninan
derecelendirme kuruluslarinca derecelendirmeye tabi tutulmasi
gerekmektedir. Ayrica tiim Islami finansal araglar Malezya borsalarina kote
olmamislarsa, SC tarafindan uygulanan Fully Automated System for
Issuing/Tendering ve Real Time Electronic Transfer of Funds and Securities
sistemlerine tabi olmak zorundadirlar(Gray ve Arshad,2007:283).

Nitekim sukuk pazar1 son 10 yilda diinyada artan bir biyiime
gostermektedir. Uluslararasi islam Finans Piyasasi verilerine gére uluslararasi
sukuk islemleri ayda 100-200 milyon ABD Dolari civarinda ger¢eklesmektedir.
Geleneksel tahvillerle karsilastirildiginda ihra¢ miktar1 halen oldukga az olup,
esas olarak devlet (Bahreyn, Malezya, Katar ve Pakistan), 6zel sektor,
uluslararas1 organizasyonlar ve az da olsa Islami bankalar tarafindan
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cikarilmistir. Islami Finans iiriinleri genis bir cografyaya yayilmakta olup,
Miisliiman niifusun biiyiik cogunlugunun Korfez bolgesi disinda yasamasi bu
finansal rejimin Korfezle kisith olmadigini gostermektedir.

Sukuk, 2003 yilindan itibaren diinya ¢apinda daha taninir hale gelmis ve
sukuk ihraclarinda énemli bir artis gériilmiistiir. Uluslar arasi Islami Finans
Piyasasi (International Islamic Financial Market-1IFM-Grafik 2) verilerine gore
2001-2013 yillar: arasi incelendiginde sukuk ihraglarinin artarak devam ettigi
gorilecektir.

Grafik 2: Diinya Genelinde Toplam Sukuk ihraglar
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Grafik 3: Diinya Sukuk ihraglar Ulke Dagilim
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Sukuk ihraci konusunda Grafik 3’e baktigimizda Malezya sukuk piyasasinin
%65 payla ana pazarini olusturdugu soylenebilir. Malezya'nin ardindan %9
payla Birlesik Arap Emirlikleri, %7payla Suudi Arabistan, %4 payla Katar, % 3
payla Endonezya’nin sukuk piyasasinda yerleri goriilecektir. Tiirkiye’'nin diinya
sukuk ihrag¢ piyasasinda sahip oldugu pay %1’ dir. Diger yandan, Sukuk sadece
Islam diinyasinda degil, uluslararasi piyasalarda da global bir yatinm araci
olarak kullanilmaya baslamistir. Nitekim Liksemburg Borsasi'ndan sonra
20.7.2006 tarihinde ilk defa Londra Borsasi'na da kote edilmistir. Dow Jones
Endeksi ve CitiGroup Mart 2006'da Dow Jones Citigroup Sukuk Indeks'ini
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hesaplamaya baslamis olup, Islami diizenlemeler cercevesinde ihrac edilen
finansman  sertifikasi  sukuklarin = performansini  6lgmek  amaciyla
kullanilmaktadir (Kiigtikcolak, 2008:27).

Grafik 4: Sektorlere Gore Kiiresel Sukuk
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Kaynak:http: //www.zawya.com/sukuk/perception-and-forecaststudy/2013/
e.t.07.03.2014

Ayrica sektorlere gore sukuk islemlerini incelendigimizde, Grafik 4’de
kamunun ¢ikarmis olduklar1 sukuklarin yliksek oranda oldugu, ardindan
finansal amagh sukuklarin, tasimacilik, iletisim, kamu hizmetleri ve insaat
sektorleri i¢in ¢ikarildig goriilecektir.

Tiirkiye agisindan sukuk piyasasi ve sukuk islemleri incelendiginde daha
cok sukuk cesitleri icerisinden icara sukuk “finansal kiralama” kendisine yer
bulmustur. Kira sertifikalar1 sistem olarak icara sukuka benzemektedir. icara
sukuk’ta da, sukukun getirisi, finansman aracinin temelindeki varligin kira
geliridir. Getiri 6nceden kararlastirilip belirli oldugundan ve kira konusu varlik
maddi oldugu ve menkul kiymete baglanabildiginden, icara sukuklarim ikincil
piyasada tedaviil kabiliyetleri oldukea yliksektir. Tlrkiye de sukuk piyasasi icin
Grafik 5 inceledigimizde 2010 yilinda disik bir islem hacmi ile baslayan
ihraglarin 2012 ve 2013 yillar1 Agustos sonu itibariyle artarak devam ettigi
gorilecektir.

Grafik 5: Tiirkiye'deki Sukuk Piyasasi
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source/research/orhanerdem.pdf e.t.: 10.03.2014
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Tiirkiye’de Sukuk c¢ikarilmasina iliskin olarak Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan 2010 yilinda teblig hazirlanmistir. SPK tebligine gore
Tirkiye’de sukuk bir kira sertifikas1 olarak tanimlanmistir. Tebligde, o6zel
sektor sirketlerinin Kira Sertifikasi ihraci yoluyla sermaye piyasalarindan fon
temin etmelerine imkan verildiginden, kiiresel bir yatirim araci haline gelen ve
"faizsiz tahvil" olarak da tanimlanan Sukuk’a benzer bir enstriiman olarak Kira
Sertifikas1 sermaye piyasamiza sunuldugundan bahsedilmistir. SPK’'nin
tebliginde Kira sertifikasi, 6zel sektor sirketlerinin (kaynak kurulus), bir "Varlik
Kiralama Sirketi" (VKS) araciigt ve devret-kirala-devral yontemiyle,
miilkiyetlerindeki veya kiralamak suretiyle devralacaklar: varliklar1 kullanarak
finansman saglamalarina imkan veren bir enstriiman olarak tanimlanmistir.
VKS, yurt disinda 6zel amagh kurulus (trust) olarak bilinen yapinin, iilkemiz
hukuk sisteminde bulunmamasi sebebiyle asgari yiikiimliiliiklerle kurulacak bir
anonim sirket olarak diizenlendigi belirtilmistir. Teblig ile yatirimcilarin
haklarinin korunmasini ve VKS tarafindan yatirimcilar hesabina devralinmis
olan varliklarin veya bu varliklardan elde edilen gelirlerin amaci disinda
kullanilmasinin 6nlenmesini teminen, VKS esas sozlesmesinin belirli sartlari
tasimasi ve SPK tarafindan onaylanmis olmasi zorunlu tutulmustur.

Kira sertifikasi ihra¢ sistemi temel olarak, kaynak kurulusun VKS'ye
devrettigi varliklar1 daha sonra geri kiralamasi suretiyle fon temin etmesi
tizerine dayanmaktadir. VKS ilk etapta devraldigi bu varliklarin finansmanin
ihra¢ edecegi kira sertifikas1 ile karsilamakta, s6z konusu sertifikalarin
donemsel 6demelerini ise kaynak kurulustan gelen dénemsel kira gelirleri ile
gerceklestirmektedir. Vade sonunda ise kaynak kurulusa geri devredilen sz
konusu varliklardan elde edilen gelir, kira sertifikas1 sahiplerine paylar
oraninda dagitilarak ihra¢ edilmis olan kira sertifikas1 itfa edilmektedir.Kira
sertifikasi, varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak suretiyle
devraldigi varliklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenledigi ve
sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi
olmalarini saglayan menkul kiymeti, kira sukukunu ifade eder. Bu tanimda
gecen varlik kiralama sirketi (VKS); aract kurumlar, bankalar ve kaynak
kuruluslar tarafindan miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek tizere kurulmus
olan anonim sirkettir. Varlik ile kast edilen ise; Varlik kiralama sirketinin satin
alacagi veya kiralayacagi her tiirlii menkul veya gayrimenkul mallar1 ve maddi
olmayan varliklardir. Kaynak kurulus ise; sahip oldugu veya kiraladigi
varliklari, kiralamak {zere varhk Kkiralama sirketine devreden anonim
sirketidir(SPK,Teblig,2010). Tiirkiye’de sukuk uygulamalarina iliskin calisma
17 Agustos 2010° da Kuveyt Tirk Kattm Bankasi A.S tarafindan
gerceklestirilen ilk ihra¢ 100 milyon dolar degerindedir ve senetler %.5.25
sabit getiri oranl olarak Agustos 2013 tarihine kadar vadeli olacak sekilde
isleme tabi tutulmustur. Nifusunun biiyik bir ¢ogunlugu Miisliiman olan
Tiirkiye’ de Islami kurallara uygun bir tahvil olan sukuk ihracimin bu ilk
uygulamas: bilyiik ilgi gérmiis ve iilkenin alternatif islami finansal yapilara acik
ve hazir oldugunun bir géstergesi sayilmistir (Biiyiikkakin ve Onyilmaz,
2012:10). Diger yandan Hazine Miistesarligi tarafindan 18 Eyliil 2012 tarihinde
Citigroup, HSBC ve Liquty house tgliistine yetki verilerek 1,5 milyar dolar
tutarinda sukuk satisa ¢ikarilmistir. ilk gerceklestirilen ihalenin sonucunda 5
kat talep gelmistir. Sukukun %58'’i Ortadogu, %13’ Avrupa, %12’si Asya, %9’'u
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Tirkiye ve %8’i de ABD’deki yatirimcilara satilmistir(Halict ve Halic,
2013:238).

Turkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu verilerine gore ihra¢ edilen Kkira
sertifikalar ile varliga dayali menkul kiymetler, sirket adlari ve ihrag bedelleri
Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: ihrac Edilen Kira Sertifikalar1 ve VDMK

Sermaye ; A
Piyasasi izahname / Sati Ihrag Limiti
Sirket Ad1 Grubu y : . oaty Nominal Tutar
Aracinin Ihrag Belgesi Yontemi
. (TL)
Tiru
Aktif Yatirnm Bankasi
A3 (5) NoluEmek | VDMK 19.11.2012 Nitelikli |34 100.000,00
Varlik Finansmani Yatirimel
Fonu
Asya Varlik Kiralama | - Finansal Kira 23.10.2012 | HalkaArz | 125.000.000,00
AS. Kurum Sertifikas1
TF Varhk Kiralama | Finansal Kira 28.12.2012 | HalkaArz | 100.000.000,00
AS. Kurum Sertifikasi
TF Varlik Kiralama Finansal Kira Yurtdisinda
AS. Kurum Sertifikasi 05.04.2013 Satis 901.200.000,00
Aktif Bank Sukuk Finansal Kira Nitelikli
Varlik Kiralama A.S. Kurum Sertifikas1 21.03.2013 Yatirimel 100.000.000,00
Aktif Yatirnm Bankasi
A3 (6) NoluEmek | VDMK 21.02.2013 Nitelikli |34 100.000,00
Varlik Finansmani Yatirimcl
Fonu
. . . Nitelikli
Asya Varlik Kiralama | - Finansal Kira 23.08.2013 | Yatimc/ | 1.250.000.000,00
AS. Kurum Sertifikasi L
Tahsisli
Kabtek Varhik Finansal Kira Yurtdisinda
Kiralama A.S. Kurum Sertifikas1 04.09.2013 Satis 32.936.914,56
KT Kira Sertifikalar1 | Finansal Kira
Varlik Kiralama A.S. Kurum Sertifikas1 18.09.2013 Halka Arz 200.000.000,00
. . Nitelikli
Aktif Bank Sukuk Banka Kira 20.09.2013 | Yatrime/ | 200.000.000,00
Varlik Kiralama A.S. Sertifikasi L
Tahsisli
Yiiksel Varlik Finansal Kira
Kiralama A.S. Kurum Sertifikas1 06.05:2013 i i
Turyap Varlik Finansal Kira i i
Kiralama A.S. Kurum Sertifikas1 16.09.2013
IFM Istanbul Finans Reel Gavrimenk
Merkezi insaat sektsr | 1 s}értiﬁkas? 21.03.2013 - -
Taahhiit A.S.
Asya Varlik Kiralama | Finansal Kira
AS. Kurum Sertifikas1 11.10.2013
Asya Varlik Kiralama | Finansal Kira
AS. Kurum Sertifikas1 19.11.2013
TF Varlik Kiralama Finansal Kira
AS. Kurum Sertifikas1 02.12.2013
Asya Varlik Kiralama | Finansal Kira
AS. Kurum Sertifikas1 16.12.2013
Agaoglu Varhik Finansal Kira
Kiralama A.S. Kurum Sertifikas1 30.12.2013

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=downloadfile&pageid=910,
e.t.10.03.2014
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2.1.Tiirkiye’deki Kamu Projeleri Finansmaninda Sukuk
Uygulanabilirligi

Islami finans enstriimanlarimin basinda gelen sukuk, Tiirkiye'de gelir
ortakligina dayali bir tahvil (varliga dayal tahvil) yontemi olarak bilinmekte
olup, koprii, baraj, karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile deniz
ve hava limanlari ile benzerlerinden kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin
yani birtakim diizenli gelir iireten varliklarin gelirleri karsilig1 ¢ikarilan ve bu
gelirlere gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasini saglayan sertifikalar olarak
kabul edilmektedir (Tok,2009:56).

Basta ABD ve Avrupa olmak iizere diinyada birc¢ok iilke, bugiin 2,5 trilyon
dolarlik fon potansiyeli olan Kérfez borsalari ve yatirimcilarina yogunlasirken,
Tirkiye'nin de ylikselen ekonomik performansi ile bu kaynaklardan pay
alabilecegi agiktir. Tirkiyeicin en 6nemliihtiyacin biiytik altyap: projelerinin
finansmani1 oldugunu dusiiniildiigliinde, sukuk o6nemli bir alternatif finans
kaynagidir. Nitekim Tiirkiye’deki biiyliik 0Olgekli projelerin finansmaninda
ornegin, iiclincii képrii projesi, kanal istanbul projesi, ticiincii hava limani,
enerji santralleri projeleri, yerli ugak iiretimi projesi, Toplu Konut idaresi’'nin
yapacagl yeni projeler ve Tirk Hava Yollarinin ucak filosunun genisletilmesi
gibi projelerin finansmaninda kullanilmasi agisindan 6nemlidir. Burada belki
asil dikkat edilmesi gereken unsur, hangi sukuk cesidinin segilecegi nasil
uygulanacagl hangi proje icin hangi sukuk modelinin daha uygun olacag:
konusudur. Ote yandan hukuki alt yapisy, finansal alt yapisi, araci kuruluslar ve
vergi mevzuati agisindan yapilmasi gerekenlerin kamu otoritesi tarafindan
dizenlenmesi gerekmektedir. Sukuk cesitlerinebaktigimizda oneri olarak, 6zel
altyap: finansmanina endeksli sukuk, diger bir ifade ile istisna sukuk modeli
yukarida saydigimiz projeler icin uygulanabilir. Bu modelde sertifika sahibinin
sahip oldugu iirtinleri imal i¢in gerekli fonlarin saglanmasi amaciyla ihrag
edilen ve esit deger tasiyan sertifikalardir. Uyelikten elde edilen fonlar {iriiniin
maliyetiyken, sertifikalar1 ihra¢ edenler iireticiler (satici/tedarikei) ve liyeler
ise planlanan iriiniin alicilandir. Sertifika alicilar1 iirtine sahip olurlar ve
sertifikanin satis bedeline veya paralel istisnayla satilan iriiniin satis bedeline
hak kazanmaktadirlar. Altyiikleniciyle paralel istisna s6zlesmesi yapmasi i¢in
[stisnadaki yiikleniciye izin vermesinden dolay1 Istisna finansal araciiga
uygundur. Bu nedenle bir finansal kurulus kar amacgh bir insaat islemini
ylklenebilir ve altyliklenici sozlesmesiyle insa islemini uzmanlasmis bir
firmaya devredebilir (Tok,2009:22).

Bu sukuk cesidinin islem adimlarina baktigimizda;

- SPV, projeye fon temin etmek amaciyla sukuk ihrag eder.

- Sukuk ihrag¢ getirisi yiiklenici/ingaci tarafindan insa ve projeyi gelecekte
teslim etmek i¢in kullanilir.

- Malin miilkiyeti VKS’ye devredilir.

- Miilkiyet/proje nihai aliciya kiralanir veya satilir. Nihai alict VKS’ye aylik
taksitlerle ddeme yapar.

- Getiri sukuk alicilar1 arasinda dagitilir (Dede, 2013:24).

Istisna sukuk uygulamalar igin Diinya 6rneklerine baktigimizda istisna
sukuk kullanilarak yapilan biiyiik proje olarak, Bahreyn Kralliginin Durrat Al
Bahrain olarak bilinen en biiyiik konut projesinin finansmani i¢in bir milyar
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USD tutarindaki ilk asamasinin alt yapi c¢alismalar icin ihrac¢ ettigi, bes yil
vadeli sukuklar1 6rnek olarak verebiliriz (cgscenter.org, 2014).

Biiyiik olcekte finans kaynagi gerektiren projeler i¢in sadece istisna sukuk
alternatif degildir. Ayrica Icara ve Mudaraba sukuklarinda biiyiik projelerin
finansman kaynagi olarak kullanilabilir. Bu baglamda Icara ve Mudaraba
sukuklarinin isleyisine baktigimizda sekil 2’de goriilecegi lizere icara sukuk ve
mudaraba sukuklarin temelde bir varligi finanse ettikleri ve yatirimcilara Varlik
Kiralama Sirketleri araciligt ile kar payr aktarimi gergeklestirdikleri
gorulecektir.

Sekil 2: icara ve Mudaraba Sukuk

Sahiplige dayali sukuk yapisi (ijara) Ortakhga dayali sukuk yapisi (mudaraba)

Proje finansmaninda|
lullanilabilir

GYO (Fon " 4. Ortak girigimi kardan GYO (Fon
kullanicisy, &ie veya LT payfyonetim crefi kullanicisi,
kiracilar kargidinda yanetir o
nak kurulu rigimci
kaynak kurulus; girig|
&
P R s ofkik
. VKS tarafindan varlic 6. Kiralann tahsil Ortak girigim stegmesi
bedelinin Sdenmesi ediimesi
yoluyla GYO' ya fon Ly
aktanm d'ba”
H Varligin millkiyetinin
VKS'ye devri 3. VK$ yatinmeilar adina
semaye koyar

1. VK3 tarafindan sukuk 7. Kira gelirierinin aktanmi 1. VKS tarafindan sukuk
_ ihraci gergekletirimesi _ ihraci gergeklegtiriimesi 7. Kar payi aktanmi
2. Ihrag gelirinin VKS'ye 2. Ihrag gelirinin VKS'ye
aktanmi aktanmi
—-—
-
Yatinmcilar Yatinmcilar

Zarar gergeklegmesi durumonda, VKS , zarara
koydugu sermaye oraninda katlanir.

Kaynak:http://borsaistanbul.com/docs/default-source/research/orhan-
erdem.pdfe. t.10.03.2014

SONUC

Degisen ekonomik dengelerle birlikte giiniimiiz diinyasinda finansal
ekonomik sinirlarin kayboldugu ve finansal entegrasyonun gergeklestigi
gorilmektedir. Son yillarda diinya genelinde 6nemli bir finansal arag¢ haline
gelen sukuk, islem hacmindeki ylikselis trendiyle oOnemini gittikce
artirmaktadir. Sukuk esas itibariyle ¢esitli varliklara sahip oldugu halde likidite
ihtiyaci olan iktisadi birimlerin ve yeni bir is yapma isteginde olup gerekli fona
sahip olmayan kisilerin fon temin etmelerinde kullandiklar1 bir ara¢ olarak
goriilmektedir. Finansal piyasalarda Islami kesimin fonlarim haram kilinan
faizden yoksun olarak degerlendirebilmesini miimkiin kilan sukuk, faiz yerine
gelir 6denmesini gerektirdiginden dizenli nakit akimlari olan, biyiik 6l¢cekli
arazi, emtia alim - satimi, enerji, su, petrol, gaz, madenler en 6nemli menkul
kiymetlestirilecek varliklar iizerinden diizenlenebilmektedir. Zaman iginde sa-
dece Islami kesim tarafindan degil aym zamanda Islami olmayan kesim
tarafindan da en c¢ok tercih edilen finansal enstriiman haline gelmistir.
NitekimKorfez ilkelerinin trilyonlarca dolarlik sermayelerini {ilkelerine
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cekmek isteyen A.B.D, Japonya ve bati Avrupa iilkeleri de sukuk piyasasi ile
ilgili diizenlemeler yapmaktadirlar.

Turkiye’de sukuk piyasasini inceledigimizde, mevcut hukuki mevzuat ve
vergisel boyut agisindan heniiz olgunlasma asamasindadir. Diger yandan gerek
ihra¢ ediciler gerekse yatirimcilar tarafindan her gegen giin daha fazla ilgi
gormektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de devlet, mahalli idareler veya 6zel sektor
tarafindan ihra¢ edilen klasik anlamdaki bor¢lanma araglarinin yani sira
yatirimcilara Islami esaslara uygun yatirim yapabilecekleri yeni bir finansal
yatirim araci olarak goriilen sukuk dnemli bir alternatif yatirim aracidir. Bu
baglamda faizle ¢alisan geleneksel tasarruf kurumlarina yatirim yapmayan
Islami esaslara uygun yatirim yapan yatirimcilarin, mali kurumlar disinda, altin,
doviz, bina, arsa seklinde veya atil bir sekilde saklanan fonlarin ekonominin
hizmetine sunulmasi agisindan sukuk islemlerinin yayginlasmasi 6nemlidir.
Tirkiye gelismekte olan bir iilkedir ve gelecek yillarda kendisine vizyon
kazandiracak uluslar arasi alanda rekabet edebilme giiclinii artiracak,yeni
képrii projesi, kanal Istanbul, yeni hava limam projeleri, hizli tren projeleri,
enerji santralleri, yerli ucak turetimi gibi Tirkiye ye cag atlatacak disa
bagimlilig1 azaltacak dev projeleri yatirim planlarina almistir. Bu agidan
bakildiginda, bu projelerin yapilmasi ve devam ettirilebilmesi i¢cin elbetteki
kamunun kaynaklari yetersiz kalacaktir. Bu baglamda, ciddi anlamda finansal
kaynaklara ihtiya¢ olacaktir. Sukuk burada o6nemli bir alternatif finansal
kaynaktir. Clinku sukuk icin, sadece i¢ piyasadaki yatirimcinin yatirim yapacagi
bir alan olarak diisiiniilmemelidir. Yurtdisindan o6zellikle zengin Korfez
iilkelerindeki fon kaynaklarinin iilkemize c¢ekilmesi s6z konusu olacaktir.
Nitekim sukuk reel anlamda bir yatirimi finanse ettigi i¢in dogrudan issizlik
oranlarinin diisirilmesinde ve disa bagimhiligi azaltacak projelerin
finansmaninda kullanilarak da dis ticaret agiginin azaltilmasinda énemli etkisi
olabilecektir. Sonug olarak biiyiik projelerin finansmani i¢in gerek yurtdisinda
gerekse yurticinde 0Ozellikle dini hassasiyetlerinden dolay1 geleneksel
bankacilik sisteminin disinda kalan yatirimcilarin ciddi biiytikliikteki bu
kaynaklarinin ekonomiye kazandirilmasi i¢in bazi diizenlemelere ihtiyag vardir.
Bu baglamda, bu ¢alismanin sonucunda sukuk ile ilgili mevcut Tirkiye’deki
yasal mevzuatlar ve vergi sistemi tekrar gozden gecirilmesi, uluslar arasi sukuk
piyasalarinda rekabet edici sukuk c¢esitlerine gore islevsel olarak yeniden
diizenlenmis, hukuki ve vergisel mevzuatlara ihtiya¢c oldugu gézlemlenmistir.
Ayrica, istanbul finans merkezi projesi kapsaminda, sukuk piyasasl icin bir iist
kurul yada ayri bir birim olusturulmasi ve islami finans iiriinlerinin piyasada
daha iyi anlasilabilmesi i¢in, yatirimci ofisleri agilmasi ihtiyaci oldugu
bulgulanmistir.
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