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Tiirkiye’de ve diinyada sukuk ihrag¢ islemlerinin ge¢misi ¢ok kisa bir doneme yayil-
mistir. Bu siireg icerisinde sukuklar pek ¢ok ¢esitli dayanak varliga dayali olarak ihra¢
edilegelmislerdir. Gliniimiizde alt yap1 projeleri, mal alim satimi, duran varliklar, kul-
lanim hakki sahipligi ve benzerleri dayanak varliklar olarak kullanilmaktadir. Tarima
dayali varliklar kullanilarak ihrag edilen sukuklar ise oldukca kisithdir. Son yillarda
tarim iriinleri, Lisansl Depo Isletmeleri'nde depolanarak karsiliginda, depolanan
{iriinii temsil eden Elektronik Uriin Senetleri (ELUS) diizenlenmektedir. Bu senetlerin
dayanak varlik olarak kullanimi sayesinde sukuk ihraglarina yeni bir dayanak varlik
kazandirilacak, ELUS lerin kullanim alam genisleyecek, iilke ziraati desteklenebilecek,
sukuk ihraggilar finansman saglayabilecek ve sukuk yatirimcilar faizsiz getiri elde
edebileceklerdir. Makalede dayanak varhik olarak ELUS kullanilarak dért farkli sukuk
ihra¢ yontemi modellenmistir.
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Electronic Warehouse Receipt (EWR) as a New Underlying Asset Proposal for
Sukuk Issuance

Abstract

The history of sukuk issuance in Turkey and around the world has spread over a very
short period. In this process, sukuks were issued based on a wide variety of underl-
ying assets. Infrastructure projects, purchase and sale of goods, long term assets, right
of use ownership etc. have been used as underlying assets in sukuk issuances. In re-
cent years, certificates called Electronic Warehouse Receipt (EWR) representing the
stored product are issued in exchange for agricultural products stored in Licensed
Warehouse Enterprises. Thanks to the use of these EWR'’s as underlying assets, a new
underlying asset will be added to sukuk issues, the usage area of EWR will expand, the
country’s agriculture will be supported, sukuk issuers will be able to finance and su-
kuk investors will be able to earn interest-free returns. Four different sukuk issuance
methods are modeled using EWR as the underlying asset in the article.

Key Words: Islamic Finance, Islamic Banking, Sukuk, Islamic Bonds, Electronic Wa-
rehouse Receipts

Electronic Warehouse Receipt (EWR) as a New Underlying Asset
Proposal for Sukuk Issuance

The history of sukuk issuance in Turkey and around the world has spread
over a very short period. In this process, sukuk were issued based on a wide
variety of underlying assets. Infrastructure projects, purchase and sale of goo-
ds, long term assets, right of use ownership etc. have been used as underlying
assets in sukuk issuances. In recent years, bills called Electronic Warehouse
Receipt (EWR) representing the stored product are issued in exchange for
agricultural products stored in Licenced Warehouse Enterprises. These bills
are given as collateral to the banks by the farmers and thus loans are obtai-
ned. In addition, these bills are also the subject of trading through the Turkish
Mercantile Exchange (TMEX).

Sukuks are usually exported based on partnership, purchase and sale, ma-
nagement contract, works contract or lease (ownership). As main assets; in-
frastructure projects, purchase and sale of goods, fixed assets, ownership of
the right of use, etc. structures are used. In addition to all these underlying
assets, it is possible that agricultural products converted into certificates are
also the main assets. Thanks to the use of these EWR’s as underlying assets,
a new underlying asset will be added to sukuk issues, the usage area of EWR
will expand, the country’s agriculture will be supported, sukuk issuers will be
able to finance and sukuk investors will be able to earn interest-free returns.
Four different sukuk issuance methods are modeled using EWR as the under-
lying asset in the article.

The aim of this study is to contribute to the issuance of new types of sukuk
by participating banks by using EWR as the main asset, whose capacities and
awareness are increasing day by day in Turkey. In this way, other stakehol-
ders in the field of agriculture will also get a new opportunity for interest-free
financing.
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In the article, the definition, structure, types and types of underlying assets
of sukuk are described and the stages of issuance of Electronic Warehouse
Receipt (EWR), parties and whether they can be used as a underlying asset
are investigated. Examples issued using agricultural products as the main as-
set in Turkey have been described, and then a sukuk issue model has been
designed that can be used for four different purposes asset based and asset
backed using EWR.

Model 1: Hybrid sukuk model based on Wakala and Trading

Model 1, a sukuk model based on a management contract (wakala) and tra-
ding, can be created in two different ways. In Model 1a, the originator does
not have EWR. In this sukuk issue method, the originator invests in Special
Purpose Vehicle (SPV) by purchasing EWR by proxy with the price that SPV
collects from sukuk investors. In issuance, sukuk investors will be partners in
the profit or loss of the assets represented by sukuk.

This sukuk model is structured as a sukuk based on wakala contract. The ori-
ginator will invest with the EWR it has purchased and will share the proceeds
with sukuk investors. The originator will promise sukuk investors an “expec-
ted return” during the sukuk issuance phase. "Expected return” is the amount
of return determined in the contract in wakala transactions and payable to
the party (investor). If an income is earned above the expected amount of
return at maturity, investors will be paid the same as the expected rate of
return, and the remaining income will be paid to the proxy. If less than the ex-
pected return is earned, it will pay investors the entire income. In case of loss,
investors will be paid by cutting from the principal money as much as the loss.

In this issue model, sukuk owned by investors can be traded in secondary
markets until they are purchased and sold by the originator. Because in this
case, the relevant EWR represent the existing assets.

Model 2: Hybrid Sukuk model based on management agreement and
Murabahah

This sukuk model is a model that participation banks as a originator can
use to meet their financing needs. In this structure, EWR will be used as the
main asset. In this structure, the originator will buy EWR in advance with the
amount collected by SPV from sukuk investors by murabaha method by proxy
to SPV by entering into a management contract with SPV, and will generate
income by selling the product to a third party that needs it in the term, and
distribute the income it receives to sukuk investors.

Since this issue model is carried out based on the murabaha contract, issued
sukuk can not be traded on the secondary markets after the EWR subject to
murabaha is sold and delivered to a third party. Because in this case, sukuk
represents of debt of the third party, not the EWR. Otherwise, these sukuk are
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evaluated according to the provision on the sale of debt in the figh and are
not eligible for purchase and sale in the secondary markets. But before EWR
are bought by the originator and sold to a third party, sukuk can be traded in
secondary markets, as they represent existing assets.

Model 3: Sukuk Model Based on Tawarruq/Commodity Murabahah

This sukuk model can be used by a participation bank (originator) in need
of funding. In Turkey, especially participation banks use this method to meet
their financing needs. But figh advisory boards allow participation banks if
they use this type of sukuk in a way that does not exceed 49% within the
hybrid sukuk structure. Therefore, the remaining 51% is usually carried out
in the management agreement or icare sukuk structure.

Currently, participating banks use the London Metal Exchange (LME) to tra-
de commodities in sukuk issuance based on trading. In this exchange, pre-
cious metals such as platinum or palladium are usually bought and sold by
brokerage brokers as commodities. However, the transactions carried out
in this Exchange are not suitable in terms of figh due to the structure of the
LME. According to Kazanci (2018), “Tawarruq market in accordance with the
principles of interest-free banking in Turkey: Turkish Mercantile Exchange
(TMEX)”; as an alternative to the London Metal Exchange, the TMEX will be
able to create a tawarruq market in Turkey in accordance with the principles
of participation banking. In this model, the proposed sukuk issue transaction
can be carried out through the TMEX tawarruq market, which is planned to
be established in 2021.

Since the trading-based model covers a 49% rate within the hybrid structure,
the trading of these sukuk issuances on the secondary market depends only
on the 51% sukuk structure being suitable for the secondary market.

Model 4: Sukuk Model Based on Mudharabah

In this model, it is modeled on the issue of sukuk by establishing a mudhara-
bah, that is, labor capital partnership with a manufacturer using EWR. Accor-
ding to the model, SPV will purchase and deliver EWR as capital to the ma-
nufacturer in need of agricultural raw materials. Then, the manufacturer will
make production by putting his labor into effect and will share his profit with
SPV according to the rate he agreed with SPV. In this structure, which is an
asset-based model, sukuk can be bought and sold on the second-hand market.

The first of the proposed sukuk models is a hybrid model based on a mana-
gement agreement (wakala) and trading, based on assets, can be bought and
sold in the secondary market, with variable returns, does not pose a risk of
default and is suitable for figh. But because of its variable yield, it carries a
risk of financial loss. The second model is based on management agreement
and murabaha and may be preferred by investors because it provides fixed



Fatih KAZANCI

returns, although it is an asset-based, non-secondary market, fixed income
and controversial as figh. The third model is based on tawarruq/commodity
murabahah. This model can be preferred by participation banks due to its
operational simplicity, operational speed. It will be issued by trading in a le-
gally appropriate tawarruq market in Turkey instead of a tawarruq market
abroad. But it also includes the disadvantages mentioned in the second mo-
del. The fourth model is based on mudharabah method and is a model with
variable returns, which can be bought and sold in the secondary market and
is suitable as figh.

EWRs have also been used in Turkey in recent years, and the volume of EWR
is increasing every year, and they can be bought and sold on the TMEX. EWR,
which contributes to producers and the agricultural development of the
country, is a main asset that will also be used in the issue of sukuk.

As a result of sukuk issuance using EWRs as an underlying asset;

More agricultural products will be converted to EWR, and the volume of EWR
circulating in the market will increase. In this way, the agricultural sector will
be further supported.

Producers, brokers, intermediaries, cooperatives and institutions with EWR
representing agricultural goods will be able to be funded.

Processed food producers who have difficulty paying the price of raw materi-
als will be able to increase their production thanks to the mudharabah sukuk
structure.

Sukuk investors will be able to make a profit by trading in secondary markets
with an interest-free investment vehicle.

Participation banks will be able to increase the types of sukuk issuance by
using EWR as an underlying asset and reach financing in a more appropriate
way from a figh point of view.

With the use of EWRs as the underlying asset, financing opportunities will be
provided to participation banking, farmers, food producers, brokers, inter-
mediaries and cooperatives. Thus, sukuk investors will be able to earn inte-
rest-free profits thanks to these investments they make.

In other Islamic countries, where agricultural activities spread around the
world are intense, it will be possible to issue sukuk using Paper Warehou-
se Receipt (PWR) or Electronic Warehouse Receipt (EWR) as the underlying
asset, and thus it will be possible to contribute to the development of Islamic
banking and agriculture in these countries.
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Giris

Sukuklar genelde ortakliga, alim satima, yonetim s6zlesmesine, eser sozles-
mesine veya kiralamaya (sahiplige) dayali olarak ihra¢ edilmektedirler. Da-
yanak varliklar olarak ise; alt yap1 projeleri, mal alim satimi, duran varliklar,
kullanim hakki sahipligi vb. yapilar kullanilmaktadir. Tiim bu dayanak var-
liklara ek olarak senet haline getirilmis tarim iriinlerinin de dayanak varlik
olmas1 miimkiindiir.

Son yillarda ciftgiler iirettikleri tarim tiriinlerini ve tarim komisyonculari ara-
cilik yaptiklari tarim iiriinlerini Lisansli Depo Isletmeleri aracihgiyla Elektro-
nik Uriin Senetlerine (ELUS) déniistiirmektedirler. Kisaca ELUS ad1 verilen bu
senetler ciftciler tarafindan bankalara teminat olarak verilerek karsiliginda
kredi kullanilmaktadir. Ayrica bu senetler, Tiirkiye Uriin ihtisas Borsas: (TU-
RiB) aracihigiyla alim satima da konu olmaktadir.

Bu calismanin amaci, iilkemizde kapasiteleri ve bilinirlikleri giin gectikce ar-
tan ELUS'lerin dayanak varlik olarak kullanilarak katilim bankalarinin yeni
sukuk tiirleri ihra¢ etmelerine katkida bulunmaktir. Béylece tarim alanindaki
diger paydaslar da yeni bir faizsiz finansman olanagina kavusacaklardir.

Makalede sukuk tanimi, yapisy, tiirleri ve dayanak varlik gesitleri anlatilmis
olup, Elektronik Uriin Senedinin ihra¢ asamalari, taraflar1 ve dayanak varlik
olarak kullanilip kullanilamayacagi arastirilmistir. Tiirkiye’de tarim triinleri
dayanak varlik olarak kullanilarak ihrac edilen érnekler anlatilmis olup, aka-
binde ELUS kullanilarak varhiga dayali ve varlik temelli dort farkh amagla kul-
lanilabilecek sukuk ihra¢ modeli tasarlanmistir.

Literatiir Degerlendirmesi

Yapilan litaretiir taramasinda Elektronik Uriin Senetleri dayanak varlik ola-
rak kullanilarak ihrac¢ edilmis sukuk yapilarina rastlanmamis olup, tarimi ve
cifcileri desteklemek amaciyla gerceklestirilen sukuk ihraglari ile ilgili aras-
tirmalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Konu ile ilgili sukuk ihrag¢larini arastirdigimizda; Beik ve Hafidhuddin (2008),
Endonezya’'da kiiciik 6l¢ekli tarim yapanlar i¢in hem yerel hem de uluslarara-
s1 ticaretle ilgili iki model 6nermektedir. Bu modeller selem temelli sukuklar-
dir. Biiyiik 6l¢cekte tarim yapanlar icin ise mudarabah bil istisna s6zlesmesine
dayali sukuk ihraglar1 énerilmektedir. Bu ihraglarin gerceklesmesi icin islami
Bankacilik Kanunu ve Sukuk Kanunu’'nu igceren kapsamli bir politika paketi
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sayesinde Endonezya’daki Islami sermaye piyasasi ile tarim sektorii arasin-
daki entegrasyonun sorunsuz bir sekilde calisacagl ongorilmiistiir.

Anisa ve Santoso (2020) makalelerinde, yerel yonetimlerin tarima yonelik
sukuk ihra¢larinda selem sukuk yapisini kullanabilecegini belirtmistir. Selem
sukuk s6zlesmelerine piring, misir ve ¢ay gibi tarim iiriinlerinin konu olabi-
lecegini ve elde edilen fonlarin iliretime baslamak icin sermaye olarak kulla-
nilabilecegini ifade etmislerdir. Selem sukukun yerel yonetimler tarafindan
ihrac edilmesi sayesinde bu sertifikalarin devlet sukuklarina gére daha ¢ok
talep gorecegini ve elde edilen fonlarin insanlarin refahini iyilestirmek icin
kullanilabilecegini ifade etmislerdir.

Soeleman ve Lestari (2015) ise, son yillarda popiiler olan araglardan birinin,
karin yatirimcilar arasinda 6nceden belirlenen bir orana gore paylasilacag:
sukuklar oldugunu ve yatirimcilar, kalifiye isciler, ciftciler ve arazi sahipleri
gibi paydaslar arasinda sukuka dayali kdr paylasiminin tiim kriterlerde ma-
ash ticretlere gore daha iyi bir ¢cikti sagladigi sonucuna varmislardir. Fakat bu
paydaslarin elde edecekleri gelirin, faaliyetlerden elde ettiklerinden kardan
sonra alinacagini da unutmamak gerekmekte oldugunu not olarak eklemis-
lerdir.

Tiirkiye’de ELUS piyasalart ile ilgili literatiir incelendiginde asagidaki arastir-
malara rastlanmistir:

Giin ve Tahsin (2019) makalelerinde; spot ve vadeli ELUS piyasasindaki ku-
rumsal mekanizmalar uluslararasi standartlara benzer olsa da ELUS bazh
ticaret hacminin Tiirkiye’de ¢ok diisiik bir seviyede oldugunu ve emtia piya-
salarinda resmi ve 6zel kurumlar arasinda gii¢lii bir uyum olmadig1 sonucu-
na varmislardir. Lisansl depoculuk sistemi ile ilgili mevzuat on yi1l 6ncesinde
yayinlanmis olsa da sistemin heniiz hem kullanim hem de kapasite olarak
istenen seviyeye ulasamamis oldugunu belirtmisler, ayrica saglanan verilere
gore; vadeli ELUS alim satim islemleri heniiz gergeklestirilememis ve iireti-
len tahilin ¢ok kiiciik bir kisminin spot ELUS ticaretinde tabi oldugunu ileri
sirmiislerdir. Fakat son yillarda devletin destegi ile 6nemli adimlar atilmis
ve spot ELUS ticaretinde énemli artislar yasanmakta oldugunu, Uriin [htisas
Borsasr'nin kurulmasinin spot ELUS piyasasinin derinlesmesine katk sagla-
yacagini ve derinlesen bu piyasa sayesinde vadeli tarim s6zlesmelerinin piya-
sa katilimcilari tarafindan kullanilmaya baslanacagini ifade etmislerdir.

Celimli ve Adanacioglu (2016) ise makalelerinde, kii¢iik 6l¢ekli olan, yatirim
yapmak isteyen ve giiven sorunu yasayan yatirimcilar icin ELUSlerin cazip
bir yatirim araci olma potansiyeline sahip oldugunu, bu nedenle ELUS islem-
lerinin kamuoyuna iyi lanse edilmesi gerekliligini ifade etmektedirler. Tiirk
yatirimcisi i¢in yeni bir yatirim araci olan ELUS'lere yatirim yapilmasi i¢in
bir 1sinma dénemine ihtiya¢ oldugunu ve 6ncelikle reel sektériin bu piyasa-
da islem yapmasinin saglanmasi gerektigini ve piyasa saglikli isledik¢ce bu
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enstriimana bankalarin da ilgisinin artacagini 6ne siirmiisler ve bu piyasanin
gelisiminin tarim bankaciligini da gelistirecegini eklemislerdir.

islami Bir Finansal Arac: Sukuk

Giiniimiizde sukuk, terim olarak bir hizmet, mal, kullanim hakki veya bir ya-
tirimin miilkiyetine dair esit degerlere sahip hisseli belgeler olarak tanimla-
nabilir (Cebeci, 2016: 529). Islami sermaye piyasalarinin tahvile es deger mo-
dern ismi sukuktur. Sukuk kelimesi yatirim sertifikas1 anlamina gelebilecek
olan “sakk” kelimesinin ¢coguludur. Sukuk, bir “giiven belgesi” olarak da ter-
clime edilebilir. Bu belge, Ortacag Miisliimanlarinin ticari aktivitelerden kay-
naklanan mali yiikiimliltklerini kanitlayan belgeler olarak kullanilmislardir.
Ortagagda sakk kullanimi tartisilmis ve ilgili donemde askerlere ve devlet
memurlarina kismi bir 6deme yapmak amaciyla kullanilmistir. Yayginlasan
bu sertifikalar tahil izinleri olup, sahiplerine vadesinde devlet hazinesinden
onceden belirlenen miktarda emtia alma hakk: veriyordu. Sakk, bir devlet
yukimliligini temsil ettigi icin genellikle sukuk sahipleri arasinda siklikla
ticari amagla takas edilirdi.

Sukuk piyasalarinin uymasi gereken kendilerine 6zgii kurallar1 sunlardir:

e  Sukuk ihraci yoluyla toplanan tiim fonlar, fikhi acidan uygun faaliyetlerde
kullanilabilir.

e  Fonlar maddi bir varlik elde etmek icin kullanilirsa, bu durumun net bir se-
kilde tantmlanmasi gerekir. Clinkii sukuk, tahvillerin aksine ihragcinin genel
finansal ihtiyaglarini karsilamak igin kullanilamaz.

o  Sukuk hissedarlarinin aldiklart her tiirlii gelir, sadece dayanak varlik tarafin-
dan iiretilen nakit akislarindan elde edilmelidir.

e Sukuk sahipleri, dayanak varligin ve nakit akislarinin miilkiyetinin kullanma
hakkina sahiptirler. Bu durum sukuku normal bir tahvilden hibrit bir tahvil
sekline sokar.

. Islemin tiim taraflarinin 6zellikle de yatirimcilarin ve diizenleyicinin yiikiim-
liiliik ve haklarinin agik ve seffaf bir sekilde belirtilmesi gerekir.

. Tiim diger Islami finans enstriimanlarinda oldugu gibi sukuk, sabit bir getiri
sunmamaldirlar.

Sukuklarin risk getiri profili geleneksel tahvillerden ¢ok farkhdir. Oncelik-
le sukukta sabit kupon ddemeleri yoktur. Ikincisi, vade sonunda itfa bedeli
sabitlenmez. Ugiinciisii, yatirimcinin getirisi sukukun altinda yatan varhgin
getirdigi nakit akislar1 yani kazanglarla iligkili olup, sirketin performansi ile
iligkili degildir. Bu farklhiliklar sayesinde sukuk riski, ihraccidan ziyade daya-
nak varliga veya projeye baghdir (Rizvi ve dig., 2016: 51).

Sukuk, farkli nominal degerlerde, farkli para birimlerinde ve farkli vadelerde
ihrag edilebilir. Konvansiyonel menkul kiymetlere benzer sekilde sukuk, fark-
i yatirima tiirleri icin yapilandirilabilir, derecelendirilerek kote edilebilir,
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bazilari ikincil piyasada alinip satilabilir, yeniden yapilandirilabilir ve degisik
varlik gesitlerine karsi teminat altina alinabilir (ISEDAK, 2019: 9).

Sozlesme Cesitlerine Gére Sukuk Tiirleri

Sukuk ihraglar1 pek ¢ok cesit sdzlesme cesidine gore siniflandirilmakta olup,
Sermaye Piyasas1i Kurulu'nun ve AAOIFI'nin belirledigi sézlesme cesitlerine
gore sukuk tirleri asagida belirtilmis ve buna ek olarak genel olarak kullani-
lan sukuk tirlerine de yer verilmistir.

a. Sermaye Piyasasi Kurulu’'na (SPK) Gore Sukuk Tiirleri

2013 yilinda Resmi Gazete’de yayinlanan Kira Sertifikalar1 Tebligi'ne gore;
sukuk (kira sertifikas1) tiirleri bes maddeye ayrilmistir. Bu Teblig'e gore kira
sertifikalari;

Sahiplige,
Yonetim sézlesmesine,
Alim satima,

RN R

Ortakliga,
5. Eser sozlesmesine,

dayali olarak ya da bu tiirlerin bir arada kullanilmasiyla Varlik Kiralama Sir-
ketleri (VKS) tarafindan ihrag edilebilirler.

Teblige gore; sahiplige dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa ya da ti¢ilin-
cli kisilere kiralanmak ya da Varlik Kiralama Sirketi (VKS) adina yonetilmek
amaciyla VKS tarafindan kaynak kurulustan devir alinacak hak ve varliklarin
finansmanini saglamak amaciyla ihrag edilirler. Yonetim sézlesmesine dayal
ihrag edilecek kira sertifikalari, kaynak kurulusun sahip oldugu haklarin veya
varliklarin (vade siiresince kiralanmasi da dahil olarak) VKS lehine yonetil-
mesi ve sonucta elde edilen gelirin s6zlesme hiikiimlerince VKS’ye aktaril-
masi i¢in ihrac edilirler. Ahm satima dayali kira sertifikalar1 bir hak ya da var-
Iigin VKS tarafindan satin alinip VKS kurabilecek nitelikteki bankalar, araci
kurumlar, ipotek finansman kuruluslar gibi sirketlere vadeli olarak satilmasi
isleminde hak ya da varlik aliminin finansmanini saglamak amaciyla ihrag
edilirler. Ortakliga dayali kira sertifikalari, VKS'nin ortak bir girisime ortak
olmak icin ihrag ettigi sertifikalardir. Eser s6zlesmesine dayali kira sertifika-
lar1 ise is sahibi olarak bir VK$'nin taraf oldugu eser sézlesmesi kapsaminda
eserin gerceklestirilmesini saglamak i¢in ihrag edilirler (Resmi Gazete, 2013,
Say1: 28670).

b. AAOIFI'ye Gore Sukuk Tiirleri
AAOIFI (2010), 9 ana sukuk tiirii siralamistir. Bunlar;

1. Kiradaki Varliklarin Aslina Malik Olmay: Saglayan Sukuklar
2. Menfaate Malik Olmay Saglayan Sukuklar
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Selem Akdine Dayali Sukuk
Eser Sozlesmesi/Istisna Akdine Dayal Sukuk
Murabaha Akdine Dayali Sukuk
Ortakliga Dayali Sukuk
1. Sermaye/Miisareke Ortakligina Dayali Sukuk 6.2.Emek-Sermaye/Mudarabe
Ortakligina Dayali Sukuk 6.3.Yatirim Vekaletine Dayali Sukuk
Miizaraa Ortakligina (Ziraat Ortakgiligi) Dayali Sukuk
Miisakat Ortakligina (Bag-Bahge Ortakgiligt) Dayali Sukuk
9. Mugarase Ortakligina (Agag Dikip Yetistirme Ortakgiligi) Dayali Sukuk.
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c. Genel Sukuk Tiirleri

Sukuk yapisinin se¢imi degisik faktorlere baghdir. Dayanak varhigin niteligi,
vergilendirme, kanunlar, hedeflenen yatirimci tabani, ve ihraci onaylayacak
olan danisma kurulunun gérisleri sukuk yapisinin tiirtiniin se¢imini etkile-
yen unsurlardir.

Genel olarak kullanilan sukuk tiirleri:

Icare Sukuk

Vakale Sukuk

Mudaraba Sukuk

Musaraka Sukuk

Istisna Sukuk

Murabaha Sukuk

Selem Sukuk (Latham and Watkins, 2015).

N S R N =

Bu sukuk tiirlerinin isimleri ile SPK Tebligi'nde belirtilen sukuk tiirlerinin
isimleri farklilik gostermektedir. Sayilan tiim sukuk tiirlerine ek olarak karma
(hibrit) s6zlesmeli sukuk tiirii de giiniimiizde yaygin olarak kullanilmaktadir.
Hibrit sukuk yapisinda gesitli sukuk tiirleri biraraya getirilerek bir varlik ha-
vuzu olusturulur. Mesela yonetim sézlesmesi ve alim satim s6zlesmesi gibi
iki farkli s6zlesme tiirii kullanilarak bir hibrit sukuk ihraci gergeklestirilebilir.
Asagidaki Tablo 1’de; SPK ve AAOIFT'ye gore sukuk tiirleri ve genel sukuk ttir-
leri karsilastirmali olarak verilmistir.
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Tablo 1: Farkl1 Kurumlara Gore Sukuk Tiirlerinin Karsilastirilmasi

SPK’ya Gore Sukuk Tiirleri

AAOIFTI'ye Gore Sukuk Tiirleri

Genel Sukuk Tiirleri

Sahiplige Dayal1 Sukuk

Kiradaki Varliklarin Aslina
Malik Olmay1 Saglayan Sukuk

icare Sukuk

Yonetim Sozlesmesine Dayall
Sukuk

Yatirim Vekaletine Dayali
Sukuk

Vakale Sukuk

Alim Satima Dayali Sukuk

Murabaha Akdine Dayali

Murabaha Sukuk

Sukuk

Mudaraba veya Mugaraka
Akdine Dayali Sukuk

Mudaraba veya Musaraka

Ortakliga Dayali Sukuk Sukuk

Eser Sozlesmesine Dayali

Sukuk Istisna Sukuk

istisna Akdine Dayali Sukuk

Selem Akdine Dayali Sukuk Selem Sukuk

Kaynak: Resmi Gazete, 2013, Say1: 28670; AAOIF], 2010; Latham and Watkins, 2015.

Dayanak Varlik Cesitlerine Gére Sukuk

Sukuk, sahibine bir varligin ya da varlik havuzunun miilkiyetini veya varlik ya
da varlik havuzunun nakit akisi ile ilgili bir hak sahipligi verdigi icin teoride
bir hisse senedi tiirii olarak degerlendirilebilir. Sukuk islemlerinde dayanak
varliklar, fikhen uyumlu varliklar olmak zorundadirlar.

Dayanak varliklar asagidaki varlik ¢esitlerinde olabilirler:

Maddi duran varliklar.
Kullanim haklar.

Gelir getiren hizmetler.

Maddi olmayan duran varliklar.

i h W N =

Fikhi agidan uygun mallarin satislarina iliskin alacaklar.
6.  Belirli proje ya da yatirimlarin varliklari.

Uygulamada sukuk cesitlerinin tamami varliga dayal degillerdir. Bazilari tam
anlamiyla varliga dayali olarak ihrag edilebilirlerken, bazilarina sinirh dere-
cede miilkiyet hakk: verilmekte, bazilarina ise sadece bir referans havuzuna
ya da teminat varliklarina atifta bulunulmaktadir (iISEDAK, 2019: 11).

Genel anlamda sukuk, varliga dayali (asset backed) ve varlik temelli (asset
based) olarak ihrag edilir. Varlia dayali sukuk, likit olamayan varliklarin, li-
kit menkul kiymetler sayesinde nakde doniistiiriilmesini saglar. Varlik temelli
sukuk ise dayanak varligin satisinin yapilmadan ihrag edilmesidir.

a. Varliga Dayal1 (Asset Backed) Sukuk

Varliga dayali sukuk yapisinda, dayanak varliktan kaynakli kar ve zarar ris-
ki yatirimci ile paylasilmakta oldugundan, degisken getiri saglar ve temerriit
riski tasimaz. Yatirimcilar dayanak varliga katilim yaparak dayanak varliktan
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kaynakli gelir riskine ortak olurlar. Dayanak varliklarin kaynak kurulus tara-
findan gercek satisi ile VKS'ye devredilmeleri bu yapinin bir 6zelligidir. Su-
kuk yatirimcilar1 dayanak varligin VKS iizerinden kendilerine devredilmesi
sayesinde tam anlamiyla varliga malik olurlar. Bu sayede yatirimcilar sahip
olduklari sukuklar: devretme hakkina da sahip olmaktadirlar. Varligin VKS’ye
tam devri nedeniyle varlik, kaynak kurulusun bilangosunda goriiniir.

Dayanak varliklar maddi ve belirli varliklar olabilecekleri gibi alacak hakki da
dayanak varlik olabilir. Varliga dayali ihra¢ edilen sukuk, sahiplerine alacak
hakkindan ¢ok, hisse senedine benzer bir sekilde katilim veya bir ¢esit miilki-
yet hakki saglamaktadir. Varliga dayali ihrag edilen sukuk, kar zarar paylasim
esasli olmasi ve getiri garantisi vermemesi sebebiyle fikhi agidan uygundur.
Mudaraba ve musaraka sukuk yapisi varliga dayali sukuka 6rnek olarak veri-
lebilir (Aktas, 2016: 473-475).

b. Varlik Temelli (Asset Based) Sukuk

Varlik temelli sukuk, dayanak varligin gercek satisi yapilmadan ihrag edilen
sukuktur. Yatirim finansmani amagh olarak kullanilmakta olup, sabit getirili
sukuklardir. Kaynak kurulus bakimindan bilanco i¢i sukuklar olup, bu sukuk
yapisinda temerriit riski yiiksektir. Bu yapida dayanak varligin yararlanma
miilkiyetinin sukuk yatirimcilarina devri s6z konusudur, VKS’ye gercek satis
yapilmamaktadir ve dayanak varligin yasal miilkiyet hakki kaynak kurulusta
kalmaktadir. Yani kaynak kurulus yatirimcilara sadece VK$'nin yararlanma
hakkinin miilkiyetini devreder. Bu nedenle yatirimcilarin dayanak varlik yeri-
ne sadece kaynak kurulusa riicu haklari s6z konusu olmaktadir.

Varlik temelli sukuk yapisinda, yatirimcilara yapilacak ddemelerin kaynagi
dayanak varlik degil, kaynak kurulusun nakit akimi olmaktadir. Bu yapida
borg iliskisindeki alacaklar bir havuzda toplanarak bunlarin gelirlerine daya-
narak ihrag gercgeklestirilir. VKS, ihractan sagladigi kaynak ile dayanak varlig
satin alir ve sonra bu varligi yatirimcilar1 temsilen yatirim, ticaret ya da ki-
ralama islemine konu eder. Murabaha, icare, selem ve istisna sukuk cesitleri
varlik temelli sukuk ihraglarina 6rnek olarak gosterilebilir.

Varlik temelli sukuk yapisinda “bey’ud deyn” ad1 verilen “borg satis1” yapilma-
s1ve “bey’ul ine” adi1 verilen “cifte satis” icerebilmesi sebebiyle bu yapi fikhen
uygun bir sukuk ihraci sayilmayabilir (Aktas, 2016: 473-476).

Elektronik Uriin Senetleri (ELUS)

Kisaca ELUS olarak adlandirilan Elektronik Uriin Senetleri, {iriinlerin miilki-
yetini temsil etmekte ve rehnini temin etmektedir. ELUS, Lisansh Depo Islet-
mesi tarafindan nama ya da emre diizenlenebilen kiymetli evrak hiikmiinde
bir senettir. ELUS, bir kayit kurulusunda elektronik bir ortamda kaydi olarak
saklanabilmekte ve basil iiriin senetleriyle ayni hak ve yiikimliiliiklere sa-
hip olmaktadir (Képrii, 2015). ELUS ile ilgili ilk yénetmelik 12 Kasim 2011
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tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Resmi Gazete’de ELUS, Lisansh
Depo Isletmesi tarafindan elektronik kayit kurallarina uygun olarak sistem
tizerinden olusturulan elektronik bir kayit olarak tanimlanmistir (Resmi Ga-
zete, 2011, Say1: 28110).

Elektronik Uriin Senetleri, Ticaret Borsalari'yla sézlesme imzalamis olan Li-
sansh Depo Isletmeleri tarafindan ilgili depoya teslim edilen tarim iiriinlerini
temsilen elektronik kayit kurallarina uygun bir sekilde olusturulur ve Merke-
zi Kay1it Kurulusu’'nda (MKK) mudiler yani yatirimcilar adina agilan hesaplar-
da izlenirler (Takasbank, 2020a).

ELUS'lerin bankalara ve iireticilere sagladig1 avantajlar séyle siralanabilir:

. Bu senetler, tarim iiriinlerinin alim satimi kolaylastirir.

e Borsada alinip satilabilen bu senetler sayesinde trtinler saglikli ve giivenilir
bir ortamda saklanabilir ve tirtinlerin yerleri degismeden sahiplikleri degisti-
rilir.

. Bu senetler bankalardan kredi almak amaciyla ciftciler ve aracilar tarafin-
dan bankalara teminat (rehin) olarak verilebilir.

. Bankalar agisindan bu senetlerin teminata alinmalari teminat riskini azaltir.

e Busenetler; altin, déviz ve hisse senedine benzer sekilde yatirim amaciyla kul-
lanilabilir (Giimriik ve Ticaret Bakanligi, 2017).

Tiim bunlara ek olarak, ELUSler sayesinde; tarimsal iirtinler, sinif ve kalitele-
rine gore tasnif edilebilmekte ve gercek degerleri iizerinden pazarlanabilirler.

ELUS’ler 2019 y1h éncesine kadar iilke geneline yayilan cesitli Ticaret Borsa-
lar’'nda islem gérmekte idiler. Ticaret Borsalari, Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsasi
A.S. (TURIB) ¢atis1 altinda birlestirilmistir. TURIB, 06 Nisan 2017 tarihli ve
30030 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 2017/9986 sayili Bakanlar Kurulu
Kararina istinaden 08.06.2018 tarihinde kurulmus olup, 2019 yili sonrasin-
da ELUS'ler, kisaca TURIB ad1 verilen Borsa'da islem gormektedirler (TURIB,
2020).

Gegmis yillarda Ticaret Borsalar1 ve TURIB'de islem goren ELUS'lere ait islem
adedi ve islem hacim bilgisi asagidaki Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: Borsalarda islem Goren ELUS islem Adet ve Hacimleri

islem Adedi fslem Hacmi (TL)
2015 6,200 154,097,839.58
2016 10,864 410,197,365.62
2017 24,763 1,212,355,240.39
2018 72,886 2,756,801,966.08
2019 141,793 6,454,282,641.94
2020 117,366 11,423,374,892.96

Kaynak: Takasbank (2020b).

Diinya Genelinde ELUS ve Benzeri Uygulamalar

ABD, Kanada ve AB iilkelerininin ¢ogunlugu, Ukrayna ve Sirbistan vb. iilkele-
rin deneyimleri {iriin senetleri sisteminin tarim sektoriiniin gelisimi i¢in fay-
dali oldugunu géstermektedir (Hollinger ve Rutten, 2009: 7). Uriin senetleri
kagit iizerine basili oldugu durumlarda bu senet iilkelere gore degisiklik gos-
tererek bir ya da iki parcadan olusur. iki par¢adan olusan senetler Avrupa’da
ve Latin Amerika’da daha yaygindirlar. iki parcal senetler hem teminat ama-
ciyla hem de emtia piyasasinda kullanilirlar. Parcalardan biri emtianin miilki-
yetini, digeri ise teminat durumunu gosterir. Fakat tek parcali senetler ticaret
uygulamalarinda hem daha basit hem de daha kullanighdirlar (USAID, 2002).

Hisse senetleri ve tahviller gibi menkul kiymetler pek ¢ok iilkede kaydi form-
da iiretilmekte olup, liriin senetleri ise bireysel 6zelliklerinden dolay1 nadiren
kaydi formda hazirlanmaktadirlar (Vasiljevic vd., 2014: 325). Kagittan, elekt-
ronik iiriin senedine gecis nisbeten yeni bir uygulamadir. ABD’de 2010°1u y1l-
larin basinda sadece pamuk ve bir kag¢ tahil {irtinii icin elektronik formatta
iirlin senedi ¢cikarilmaktaydi. Yine de ABD’de elektronik {iriin senetleri dene-
me amagh olarak 20 yildir faaliyettedir. ABD pamuk endiistrisi, 1993 yilinda
ilk kez elektronik pamuk {iriin senedi ihra¢ etmistir (USAID, 2011).

Giiney Afrika’da bulunan elektronik silo senedi sistemi, ihragtan, ticarete ve
teminat vermeye kadar olan tiim stireci elektronik formatta siirdiirmektedir.
Lisanshi depolar, depolanan mallar hakkindaki bilgileri elektronik bir veri ta-
banina yiiklerler. Bu veri tabani {iriin senedi karsiliginda bor¢ vermek i¢in
hizmet vermektedir. Bu sisteme bankalar; iiriin senedini teminat olarak al-
mak, kaydi iiriin senetlerinin alip satmak ve miisterilere ve devlet kurumlari-
na bilgi vermek i¢in dogrudan girebilirler.
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Bat1 Avrupa’da, iiriin senetlerinin merkezi olarak kaydedilmesi yaygin de-
gildir. Emtia borsalar1 bir teslim mekanizmasi kurmak icin genelde gereken
kayitlar1 kendileri yaparlar (Gashayie ve Singh, 2015: 46). Ukrayna elektro-
nik driin senedi merkezi kayit kurumu, senetlerin kaydini tutmakta, ¢esitli
diizenleme ve kontrol islevlerini yerine getirmede iyi bir 6rnek olarak verile-
bilir (Hollinger ve Rutten, 2009: 8). Sirbistan da ise, Tarim ve Cevre Koruma
Bakanhgi, Gida ve Tarim Orgiitii (Food and Agriculture Organization-FAO)
destekli iiriin senetleri icin elektronik kayit sistemi gelistirmistir (Jovicic vd.,
2014: 350).

ELUS ihrac Asamalari
ELUS'ler, Lisansh Depo isletmeleri tarafindan diizenlenmekte olup, diizenle-
me asamasinda birden fazla paydas gorev alir.

ELUS ihrag isleminin asamalari ve paydaslar1 asagidaki Sekil 1'de gosterilmis-
tir.

: ‘

. Merkezi Araci
Mudi Lisansh Depo , Kayit »  Kurulus/

(Ciftci) Isletmesi Kurulusu Banka
MKK
( )
Yetkili

Simiflandiric
1 (Analiz)

Sekil 1: ELUS ihrac islemi Akis Diyagrami (MKK, 2017b)
Islem siirecleri:

1. Mudi (ciftci), tirettigi tirtinii yetkili siniflandiriciya tarttirdiktan sonra teslim
eder.

2. Yetkili Siniflandirict iiriinti analiz ederek, analiz bilgileri ile birlikte iiriint, Li-
sansli Depo Isletmesi’ne génderir.

3. Lisansh Depo Isletmesi, iiriinii depoladiktan sonra, iirtin ve mudi ile ilgili bil-
gileri MKK'ya iletir.

4. Lisansh Depo Isletmesi tarafindan ihrag islemi gerceklestirilen ELUS, MKK'da-
ki havuz hesabinda kaydi olarak olusturulur.

5. ELUS, mudinin iiriiniinii teslim asamasinda adini bildirmis oldugu araci kuru-
ma veya aract kurumun banka nezdindeki hesabina otomatik olarak aktarilir.

6.  Mudinin mail adresine ve cep telefon numarasina, aract kurum veya banka
tarafindan isleme ait bilgi génderilir.
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ELUS ihrag isleminde Taraflar

a. Yetkili Siniflandiricilar

5300 Sayili Tarim Uriinleri Lisansh Depoculuk Kanunu kapsaminda depola-
nacak olan tarim turiinlerini analiz etmek, niteliklerini ve 6zelliklerini belirle-
mek, standartlara uygun olarak siniflandirmak ve tiim bu 6zellikleri belgelen-
dirmek, Yetkili Siniflandiricilar’in gérev alani igerisindedir.

Yetkili Siniflandiricilar’in yaptigr analizler, Lisansh Depo Isletmeleri’ne yapi-
lan iiriiniin teslimi, kabulii, muhafazasi ve geri tesliminde taraflarin hak kay-
bina ugramamasi ve sisteme olan giivenin zedelenmemesi adina 6nem tasi-
maktadir. Bu sebeple, yilda en az iki defa Yetkili Simiflandiricilar'in yaptiklar:
analizlerin dogrulugu ve gergekliginden emin olunmasi igin, analiz cihazlarn
yetkili kurumlar tarafindan kontrol edilir (Yurtoglu, 2015).

b. Lisansh Depo Isletmeleri

Resmi Gazete’de yayinlanan 10 Agustos 2017 tarihli yonetmelige gore; Lisans-
1 Depoculuk, tarim iirtinlerinin depolanmasi ile istigal eden ve 10/02/2015
tarih ve 5300 sayili Tarim Uriinleri Lisansl Depoculuk Kanunu kapsaminda
gecerli lisans bilgisine sahip anonim sirket olarak tanimlanmaktadir (Resmi
Gazete, 2017, Say1: 30150).

Uriin borsalar ile birlikte calisan Lisansh Depo Isletmeleri, tarimsal emtia-
lara yonelik ticareti kolaylastirmakta, tarimsal emtialar i¢in yurticine dagil-
mis bir depolama sistemi olusturabilmekte, iiriiniinii teslim eden mudilere
tiriiniin kalite ve emniyeti ile ilgili giivenilir bir koruma saglayarak piyasasini
genisletebilmekte, piyasada emtianin fiyat istikrarinin olusumuna yardimci
olmakta ve ekonomik sistemde kayit dis1 islemlerin 6nlenmesinde etkili ol-
maktadir (Karabas ve Gilirler, 2010: 197).

Lisansli Depo Isletmeleri;

. kendilerine teslim edilen tirtinleri isletmelerine kabul etmekten,

e gerektigi durumlarda depolamaya uygun hale getirmekten,

. tiriin kalite ve miktarini belirlemekten,

. iirtinii sigorta ettirmekten,

e {riinti uygun sartlar altinda depolamaktan,

e kabul edilen iirtin karsiliginda, trtintin sahibine borsada alip satabilecegi
veya banka kredisi ¢cekebilmek icin teminat olarak bankasina verebilecegi bir
liriin senedi temin etmekten ve

e talep etmesi halinde iiriin sahibine lirtinii fiziksel olarak zamaninda teslim
etmekten sorumludurlar.

Lisansh Depo Isletmeleri’'nin faaliyet izni alabilmeleri i¢in, kurulus izni alan
sirketin ilgili mevzuata gore lisans sartlarini tasidiginin tesbiti gerekir. Li-
sanshi Depoculuk faaliyetine baslayabilmek icin Sanayi ve Ticaret Bakan-
ligi'ndan depoculuk lisansi alinmasi sarttir. Kurulus izni alan Lisansh Depo
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Isletmesi’nin, Ticaret Sicil Gazetesi’'nde ilan edilisinden sonraki bir yil iceri-
sinde faaliyet izni almas1 gereklidir (Mizrak, 2008).

c. Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)

Merkezi Kayit Kurulusu, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi ve kay-
dilestirilen bu araglara bagh haklarin, elektronik bir ortamda tiyeler ve hak
sahipleri tarafindan izlenmesi ve merkezi olarak saklanmasii¢in 06/12/2012
tarihli 6362 sayili, SPK Kanunu hiikiimleri ¢ercevesinde kurulmus bir resmi
kurumdur. Merkezi Kayit Kurulusu, bir elektronik kayit kurulusu olarak, Li-
sansh Depo isletmeleri'ndeki tarim iiriinlerini temsil eden Elektronik Uriin
Senetlerinin elektronik ortamda olusmasini saglamak, ELUS'lere bagh hak ve
yukiimliiliikleri giivence altina almak ve bunlar1 kayden izlemek {izere Giim-
riik ve Ticaret Bakanligi’'nca yetkilendirilmis bir kurulustur (Yurtoglu, 2015).

ELUS'ler ve ELUS'lere iliskin haklarla alakali kayitlar, Merkezi Kayit Sistemi
icerisinde tliyelerin nezdinde, mudiler adina ag¢ilmis olan hesaplarda izlen-
mektedir. Uriiniini teslim edecek olan mudilerin, MKK liyesi bir araci kuru-
lusta hesaplarinin bulunmasi zorunludur (MKK, 2017a).

Elektronik Uriin Senetlerinin Dayanak Varlik Olarak Kullanilabilmesi
ELUS'iin bir dayanak varlik olarak sukuk ihraglarina konu edilip edilemeye-
cegi hususu 6nem arzetmektedir. Nelerin dayanak varlik olup olamayacagina
Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkindaki
Teblig'e gore karar verilebilir. Bu Teblig’'de “varlik”, “Varlik Kiralama Sirke-
ti'nin satin alacagi veya kiralayacagi her tiirlii menkul veya gayrimenkul mal-
lar ve maddi olmayan varliklar” seklinde tanimlanmistir (Resmi Gazete, 2010,
Say1: 27359).

Elektronik Uriin Senedi Yénetmeligi'nde ise; iiriin senedi, “lisansh depolara
teslim edilen tarim triinleri karsiliginda nama veya emre diizenlenen, triin-
lerin miilkiyetini temsil ve rehnini temin eden, teminat olarak verilebilen,
ciro edilebilen veya edilemeyen ve Kanun’da hiikiim bulunmayan durumlar-
da Tirk Ticaret Kanunu’'nda diizenlenen makbuz senedi hiikiimlerine tabi
olan matbu kiymetli evrak” olarak tanimlanmaktadir (Resmi Gazete, 2011).
Menkul mal veya menkul deger ise tasinabilir nitelikte ekonomik kiymet ifade
eden ve paraya cevrilmesi ya da parayla ifade edilmesi miimkiin olan kiymet-
lere denir. Dolayisiyla, Elektronik Uriin Senetleri, kiymetli evrak olarak bir
sukuk ihracinda dayanak varlik olarak kullanilmasi miimkiin olan bir kiymet
olarak tanimlanabilir.

Tiirkiye’de Tarim Uriinlerine Dayali Olarak ihra¢ Edilmis Sukuk
Ornekleri

Ulkemizde son yillarda tarimsal emtialarin dayanak varlik olarak kullanilma-
s1yoluyla ihrag¢ edilmis sukuk ihraglar1 mevcuttur. Toprak Mahsulleri Ofisi ve
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TARKIM Bitki Koruma San ve Tic. A.S. adina ihrag edilen sukuk islemlerinin
detaylar1 asagida verilmistir.

Toprak Mahsulleri Ofisi, fon kullanicisi ve kaynak kurulus olarak tarihinde iki
kez sukuk ihrac1 gerceklestirmistir. Ilk olarak 27 Kasim 2017 tarihinde ger-
ceklestirilmis olan ihrag, Hazine Miistesarligi’'ndan sonra bir kamu kurumu-
nun ilk ihraci olma niteligini tasimaktadir. fhrag tutar1 100 Milyon TL. olup,
ihracta VKS olarak KT Sukuk Varlik Kiralama A.S. gorev almistir. fhracin va-
desi 88 giindiir. Ihrag, kurumsal yatirimcilar ve nitelikli bireysel yatirimcilara
yapilmistir. Thracin vade baslangic tarihi 27 Kasim 2017, yillik basit getirisi
%12,95 ve yillik bilesik getirisi

%13,60 oranindadir. Sukuk tiirti olarak Toprak Mahsulleri Ofisi ve KT Sukuk
Varlik Kiralama A.S. arasinda kurulan yonetim sézlesmesi ile alim satima da-
yah bir ihra¢ gerceklesmistir. Thracta dayanak varlik olarak, Toprak Mahsul-
leri Ofisi’nin miilkiyetinde olan ve TMO depolarinda tutulan Anadolu tipi kir-
mizi1 sert ekmeklik bugday kullanilmistir (Halk Yatirim Basin Biilteni, 2017).
Bu ihrag, Islamic Finance News (IFN) adl1 derginin Ocak 2018 sayisinda “Yilin
Islami Finansman islemi Odiilleri” listesinde de yer almistir.

TMO ikinci ihracimi ise, 20 Temmuz 2018 tarihinde gerceklestirmistir. Bu
ihra¢ 100 Milyon TL. tutarinda ve 103 giin vadeli olup, yillik basit getirisi
%18,50 ve yillik bilesik getirisi %19,76 oraninda olmustur. ilgili ihraca 17
farkl nitelikli yatirrmcidan 185 Milyon TL. lik talep gelmistir.

TMO, ikinci ihracinda dayanak varlik olarak bugday yerine kabuklu findik ter-
cih etmistir. Bu ihrag¢ da ilk ihrag gibi yonetim sdzlesmesine ve alim satima
dayali olarak gerceklestirilmistir (TMO, 2018).

TMO’nun kaynak kurulus olarak gerceklestirdigi sukuk ihrac¢larinda siire¢ su
sekilde islemistir. {1k olarak Varlik Kiralama Sirketi, TMO’nun depolarindaki
tarimsal emtiay1 temsil eden makbuzlari satin almak i¢in sukuk ihrag¢ etmistir.
fhractan elde edilen gelirle VKS, TMO’dan yatirimcilar1 adina tarimsal emtiay1
satin almistir. Sonrasinda ise bu emtiay1 TMO’ya belirlenen sukuk vadesine
kadar satmasi icin vekalet vermistir. TMO tarimsal emtianin satisin1 gercgek-
lestirdikten sonra elde ettigi geliri, kar1 ile birlikte VKS araciligiyla yatirimci-
larla paylasmistir (Arzova ve Sahin, 2019: 10).

Tarim sektériindeki bir diger sukuk ihracini ise 2020 yili basinda Kalkin-
ma Yatirim Bankasi’'nin danismanliginda gergeklestirilmistir. Bu ihragla Ta-
rim Kredi Kooperatifi istiraki olan TARKIM Bitki Koruma San ve Tic. A.S.ye
42 milyon TL. tutarinda uzun vadeli kaynak saglanmistir. fhracta VKS ola-
rak ZKB Varlik Kiralama A.S. kullanilmistir. Sukuk tiirii olarak ise yonetim
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sozlesmesine dayali sukuk tirii kullanilmistir. Bu sukuk ihraci, Tirkiye’deki
tarim alaninda gergeklestirilen tiglincii sukuk ihraci olup, nitelikli yatirimcila-
ra gerceklestirilmistir (TARKIM, 2020).

Elektronik Uriin Senedine Dayali Sukuk ihrag Siireglerinin
Modellemesi

Elektronik Uriin Senedi kullanilarak farkli amaclarla sukuk ihra¢ etmek miim-
kiindir. Bu bdliimde yonetim s6zlesmesi ve alim satima dayal sukuk ihra-
c1, yonetim sozlesmesi ve alim satima (murabaha) dayali sukuk ihraci, alim
satima (teverruk) dayali sukuk ihraci ve ortakliga (mudaraba) dayali sukuk
ihraci modelleri detaylandirilacak ve ayrica bu dort farkli modelin avantajlari,
dezavantajlari ve fikhi durumlar1 hakkinda bilgi verilecektir.

Model 1: Yonetim S6zlesmesi (Vakale) ve Alim Satima Dayali Hibrit Su-
kuk Modeli Yonetim s6zlesmesi ve alim satima dayali bir sukuk modeli olan
Model 1, iki farkl sekilde kurgulanabilir. Model 1a’da kaynak kurulusun elin-
de ELUS mevcut degildir. Bu sukuk ihrac yonteminde kaynak kurulus, VKS'nin
sukuk yatirimcilarindan topladig1 bedel ile VKS’ye vekaleten ELUS satin ala-
rak yatirim yapmaktadir. fhragta sukuk yatirimcilar ilgili sukuklarin temsil
ettigi varliklarin kdrina veya zararina ortak olacaklardir. Bu sukuk modeli bir
nevi vekalete (vakala) dayal sukuk seklinde yapilandirilmistir. Kaynak kuru-
lus, satin aldig1 ELUSler ile yatirim yapacak ve elde ettigi geliri sukuk yatirim-
cilari ile paylasacaktir. Bu sukuk tiiriinde kaynak kurulus, sukuk yatirimcila-
rina sukuk ihra¢ asamasinda, “beklenen bir getiri” sozili verecektir. “Beklenen
getiri” vekalet islemlerinde s6zlesmede belirlenen ve yatirim vadesi sonunda
vekaleti veren tarafa (yatirimciya) 6denecek olan getiri miktaridir. Vade so-
nunda beklenen getiri tutarinin {izerinde bir gelir kazanilirsa beklenen getiri
orani kadar yatirimcilara 6deme yapilacak olup, kalan gelir vekilin olacaktir.
Beklenen getiri altinda bir gelir elde edilirse yatirimcilara bu gelirin tama-
min1 6deyecektir. Zarar durumunda ise yatirimcilara ana paralarindan zarar
eden kisim kadarini keserek 6deme yapilacaktir.

Bu ihra¢ modelinde yatirimcilarin elindeki sukuklar, kaynak kurulus tara-
findan ELUS satin alindiktan satis1 yapilincaya dek ikincil piyasalarda islem
gorebilirler. Ciinkii bu durumda ilgili ELUS’ler mevcut mal varligim1 temsil
ederler.
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Asagidaki Sekil 2’de, Model 1a’ya ait isleyis semas1 goriilmektedir:

ELUS
Getm

Para
ELUS
Anapara

(Araci Kurum, Banka)

10

PO

Yonetim
Sozlesmesi

Para

4]

'
.
E Getiri +
| Anapara

v P

U )
Sukuk l Para EGetlrl

fhract ! Anapara

Sekil 2: (Model 1a) Yonetim Sozlesmesi (Vakale) ve Alim Satima
Dayali Hibrit Sukuk Modeli

islem stirecleri:

1. VKS, kaynak kurulus ile yaptigi sézlesmeye istinaden sukuk ihrag eder.

2. VKS, ihrag ettigi sukuk karsiliginda yatirimcilardan sukuk bedellerini tahsil
eder.

3. VKS, kaynak kurulus ile yonetim sézlesmesi imzalar.

4. VKS, sukuk gelirleri ile bir ELUS yatirim havuzu olusturmast icin sukuk gelir-
lerini kaynak kurulusa aktarir.

5. Kaynak kurulus, Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsasi'ndan sukuk vadesine kadar ge-

lir getirebilecek ELUS leri satin almak igin ELUS bedelini éder.

TURIB, ELUS lerin miilkiyetini MKK nezdinde kaynak kurulusa devreder.

Kaynak kurulugs satin aldigh ELUS ler ile bir yatirtm havuzu olusturur.

Sukuk vadesine kadar yatirtm havuzundaki ELUS leri TURIB'de satar.

Kaynak kurulug, yénetim sézlesmesinde beklenen getiri oraninin iizerinde ge-

lir elde ederse fazlalik olan gelir, kaynak kurulusun olur. Beklenen getiri orani

kadarlik kar1 VKS’ye devreder. Beklenen getiri orani altinda kdr elde ederse

bu karin tamamini VKS’ye aktarir. Zarar ederse ana paradan bu tutari diise-

rek VKS’ye deme yapar.

10. VKS, itfa tarihinde ana para + (varsa) kdari yatirimcilara éder.

o 0 N
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Asagidaki Sekil 3’de goriilen Model 1b’de ise; kaynak kurulus ayni1 zamanda
fon kullanicis1 olmakta ve sahipligindeki mevcut ELUSlerin miilkiyetini VKS
araciligiyla yatirimcilara devretmektedir. VKS'den aldigi satis vekaletine isti-
naden ELUS'leri itfa tarihine kadar piyasada paraya ¢evirmekte ve elde ettigi
geliri yatirnmcilarla paylagsmaktadir.

1+ Anapara

Y \
ELUS i Getiri +

5

'

!

. ELUS Satis
Yonetim

s Veaer {9
ckaleti H
Sozlesmesi E

|
! Getiri +
v Anapara

-
Getiri +
Anapara

ihract

Sukuk l Para

Sekil 3: (Model 1b) Yonetim Sozlesmesi (Vekalet) ve Alim Satima
Dayal1 Hibrit Sukuk Modeli

Islem siiregleri:

R

O O N S~

10.

VKS, kaynak kurulus ile yaptigi s6zlesmeye istinaden sukuk ihrag eder.

VKS, ihrag ettigi sukuk karsiliginda yatirimcilardan sukuk bedellerini tahsil
eder.

VKS, kaynak kurulus ile yénetim sézlesmesi imzalar.

VKS, kaynak kurulusun elindeki ELUS leri satin almak icin paray: kaynak ku-
rulusa aktarir.

Kaynak kurulus ELUS leri MKK araciligiyla VKS'ye devreder.

VKS, ELUS leri kendi adina satmasi icin Kaynak Kurulus’a vekalet verir.
Kaynak kurulus satin aldigi ELUS leri itfa tarihinden énce TURIB’de satar.
Kaynak kurulus satistan getiri elde eder.

Kaynak kurulus, yonetim sézlesmesinde beklenen getiri oraninin iizerinde ge-
lir elde ederse fazlalik olan gelir, kaynak kurulusun olur. Beklenen getiri orani
kadarlik bedeli VKS’ye devreder. Beklenen getiri orani altinda kdr elde ederse
bu kdrin tamamini VKS'ye aktarir. Zarar ederse ana paradan bu tutari diise-
rek VKS’ye 6deme yapar.

VKS, itfa tarihinde ana para + (varsa) kdri yatirimcilara dder.
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Yonetim S6zlesmesi ve Alim Satima Dayal1 Sukuk Modelinin Avantaj ve
Dezavantajlar1 Avantajlar::

e Busukuk yapist varliga dayali (asset backed) sukuk yapisindadir.

. Bu sukuk yapisinda dayanak varliktan kaynakli kdr ve zarar riski yatirimci ile
paylasildigindan degisken getiri saglarlar. Bu nedenle temerriit riski tasimaz-
lar.

e Dayanak varliklarin kaynak kurulus tarafindan gercek alim satimi ile VKS’ye
devredilmeleri bu yapinin bir ézelligidir.

e Sukukyatirimcilari dayanak varligin VKS lizerinden kendilerine devredilmesi
sayesinde tam anlamiyla varliga malik olurlar.

. Yatirimcilar sahip olduklari sukuklar1 ELUS lerin kaynak kurulus tarafindan
satisina kadar ikincil piyasada devretme hakkina sahiptirler.

e Kaynak kurulus, ELUS’e déniisebilen her tiirlii tartmsal emtiay! dayanak var-
lik olarak kullanma sansina sahiptir.

e ELUS’e dayali ihrac edilen sukuklar, faizsiz BES ve yatirim fonlarinda sigorta
sirketleri ve portféy yonetim sirketleri tarafindan yatirrm amaciyla da kulla-
nilabilirler.

Dezavantajlart:

. Degisken getirili sukuklar olduklarindan, yatirimcilar bekledikleri kar: ala-
mama ya da zarar etme riskine sahiptirler.

e  Kaynak kurulus belirlenen vadeye kadar elindeki emtiayi satacak miisteri bu-
lamama riskine sahiptir (Arzova ve Sahin, 2019: 10).

e Kaynak kurulus elindeki emtiay! basta belirlenen getiri orani altinda sattigi
durumda islemin etkinligi azalacaktir (Arzova ve Sahin, 2019: 10).

e Satisa kadar gececek olan siirede Lisansl Depo [sletmeleri’ne depolama iicre-
ti ddenecektir.

e Satin alinacak ELUS’lerin son depolama tarihlerinin sukuk vadesi ile ayni
veya daha uzun olmasi gerekmektedir.

Model 2: Yonetim Sézlesmesi ve Alim Satima (Murabaha) Dayali Hibrit
Sukuk Modeli

Bu sukuk modeli, kaynak kurulus olarak katilim bankalarinin finansman ih-
tiyaglarini karsilamak icin kullanabilecekleri bir modeldir. Bu yapida ELUS,
dayanak varlik olarak kullanilacaktir. Bu yapida kaynak kurulus, VKS ile yo-
netim s6zlesmesi yaparak VKS’ye vekileten murabaha yontemi ile VKS'nin
sukuk yatirnmcilarindan topladigi meblag ile pesin olarak ELUS satin alacak
ve vadeli olarak iiriine ihtiyaci olan {i¢lincii tarafa satarak gelir elde edecek ve
elde ettigi geliri sukuk yatirimcilarina dagitacaktir.

Bu ihra¢ modeli murabaha sézlesmesine dayali olarak gerceklestirildiginden
ihrac edilen sukuklar, murabahaya konu olan ELUS’ler iigiincii tarafa satilip
teslim edildikten sonra ikincil piyasada islem géremezler. Ciinkii bu durumda
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sukuk, ELUS i degil, Giciinci tarafin borcunu temsil etmektedir. Aksi halde bu
sukuklar fikihtaki, borcun satisi hiikmiine gére degerlendirilmekte ve ikincil
piyasada alim satima uygun bulunmamaktadirlar. Fakat ELUS'ler kaynak ku-
rulus tarafindan satin alinip heniiz {i¢lincii tarafa satilmadan énce sukuklar,
mevcut mal varligini temsil ettigi i¢in, ikincil piyasalarda islem gorebilirler.

Vadeli
ELUS
Satist

8
K2y

Getiri +
Anapara

(Katilim Bankasi, Sirketler)

Getiri +
Anapara

Yénetim

.
Sozlesmesi [i]

‘
: Anapara
i

Sekil 4: Yonetim Sozlesmesi ve Alim Satima (Murabaha) Dayali Hibrit Sukuk Modeli

Islem siirecleri:

1.

10.

VKS, kaynak kurulus ile yaptigi s6zlesmeye istinaden sukuk ihrag eder.

VKS, ihrag ettigi sukuk karsiliginda yatirimcilardan sukuk bedelini tahsil
eder.

VKS, kaynak kurulus ile yonetim sézlesmesi imzalar.

VKS, sukuk gelirleri ile pesin olarak ELUS satin almasi ve vadeli olarak piyasa-
da satmast icin sukuk bedelini kaynak kurulusa aktartr.

Kaynak kurulus Uriin Ihtisas Borsasi’'ndan ELUSleri satin almak icin bedel
dder.

TURIB, ELUS lerin miilkiyetini MKK'da kaynak kurulusa devreder.

Kaynak kurulus pesin olarak satin aldigi ELUS leri, murabaha sézlesmesi yap-
tigt tigiincti tarafa (sukuk vadesi ile ayni olmak sartiyla) vadeli olarak satar.
Satis sonrast ELUS sahipligi MKK nezdinde iiciincii tarafa devredilir. Ugtincii
taraf ELUS’iin temsil ettigi iirtine ihtiyac duyuyorsa Lisansh Depo’dan tirii-
niinii teslim alir, finansmana ihtiyac duyuyorsa TURIB’de ELUS'ii satarak fon
ihtiyacini giderebilir.

Kaynak kurulus, sukuk vadesinde iiciincii taraftan alacigini tahsil eder.
Kaynak kurulug, ihrag éncesinde belirlenen getiri oraninda elde ettigi kdri ve
ana paray1 VKS’ye aktartr.

VKS, sukuk vadesinde (itfa tarihinde) ana para + kdri yatirimcilara oder.
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Yonetim Soézlesmesi ve Alim Satima Dayali (Murabaha) Hibrit Sukuk
Modeli Avantaj ve Dezavantajlari
Avantajlar:

e Busukuk yapisi varlik temelli (asset backed) sukuk yapisindadir.

e Sabit getirili sukuklardir.

e Kaynak kurulus, ELUS’e doniisebilen her tiirlii tarimsal emtiay! dayanak var-
ik olarak kullanma sansina sahiptir.

Dezavantajlar::

e Ihrac modeli, murabaha sézlesmesine dayal olarak gerceklestirildiginden
ihrag edilen sukuklar, murabahaya konu olan ELUS ler tictincii tarafa satilip
teslim edildikten sonra ikincil piyasalarda islem goremezler.

e  Sabit getiri kazandirmalari nedeniyle bu yapi fikhen uygun bir sukuk ihraci
sayilmayabilir.

Model 3: Alim Satima (Teverruk/Emtia Murabahasi) Dayal1 Sukuk Modeli
Bu sukuk modeli, finansman ihtiyaci olan bir katiim bankasi1 (kaynak kuru-
lus) tarafindan kullanilabilir. Ulkemizde ézellikle katilim bankalari finansman
ihtiyaclarimi gidermek i¢in bu yontemi kullanmaktadirlar. Fakat fikhi danisma
kurullar1 bu sukuk tiirtind hibrit sukuk yapisi icerisinde %49 oranini gegme-
yecek sekilde kullanmalari durumunda katilim bankalarina izin vermektedir-
ler. Bu nedenle kalan %51’lik kisim genellikle yonetim s6zlesmesi veya icare
sukuk yapisinda gerceklestirilmektedir.

Emtia murabahasi (commodity murabahah) sukuk veya teverruk sukuk adiy-
la da anilabilecek olan bu sukuk modeli, SPK mevzuatina goére alim satima
dayali sukuk tiirii icerisinde siniflandirilabilir.

Giinlimiizde katilim bankalar1 alim satima dayali sukuk ihraglarinda, emtia
alim satim1 yapmak i¢cin Londra Metal Borsasi'ni (LME) kullanmaktadirlar. Bu
Borsa'da genellikle emtia olarak platin veya paladyum gibi degerli metaller,
araci brokerlar tarafindan alinip satilmaktadir. Fakat bu Borsa’'da gergeklesti-
rilen islemler LME’nin yapisi geregi fikhen uygun bulunmamaktadir. Kazanci
(2018)'nmin, “Tiirkiye'de Faizsiz Bankacilik Prensiplerine Uygun Teverruk Pa-
zar1: Uriin Thtisas Borsas1” adl makalesine gére; kurulacak olan Uriin [htisas
Borsasi, Londra Metal Borsasi'na alternatif olarak Tiirkiye’de katilim banka-
cilig1 prensiplerine uygun bir teverruk piyasasi olusturabilecektir (Kazan-
c1, 2018: 45). Bu modelde 6nerilen sukuk ihrag¢ isleminin emtia alim satim
islemleri, 2018 yili haziran ayinda kurulan Tiirkiye Uriin ihtisas Borsasi'nin
(TURIB) 2022 y1h ortalarinda kurmay1 planladigi TURIB Teverruk Piyasasi
araciligiyla gergeklestirilebilecektir.

Alim satima dayali model, hibrit yap1 icerisinde %49 luk bir orani kapsadigin-
dan bu sukuk ihraglarinin ikincil piyasada islem gdrmesi ancak %51’lik sukuk
yapisinin ikincil piyasaya uygun olmasina baglidir.



Fatih KAZANCI

Asagidaki Sekil 5’te alim satima dayali sukuk modelinin isleyis semasi goste-
rilmektedir.

Para

Spot (Katilim Bankast)

* ELUS .
Satist IZI R :
Vadeli ELUS ! N
 Anapara
) Satist v
ELUS

Para

Sukuk Thrac1

Anapara

L9 Jf are
Para H
;

Sekil 5: Alim Satima (Teverruk/Emtia Murabahasi) Dayali Sukuk Modeli

Islem siirecleri:

1.

o N S

VKS, kaynak kurulus ile yaptigi s6zlesmeye istinaden sukuk ihrag eder.

VKS, ihrag ettigi sukuk karsiiginda yatirimcilardan sukuk bedelini tahsil
eder.

VKS, Uriin Ihtisas Borsast (TURIB) Teverruk Piyasasi’ndan ELUS satin almak
icin bedeli éder.

TURIB ELUS’i VKS’nin miilkiyetine gecirir.

VKS, satin aldigi ELUS'ti sukuk vadesi ile ayni giine denk gelecek sekilde vadeli
olarak kar1 ile birlikte kaynak kurulusa satar. ELUS sahipligi TURIB’de kay-
nak kurulusa devredilir.

Kaynak kurulus ELUS’ti TURIB’de ayni giin icerisinde satar.

TURIB, ELUS bedelini kaynak kurulusa aktarir.

Kaynak kurulus sukuk vadesinde VKS’ye anapara ve kdri éder.

VKS yatirimcilara anapara ve kari éder.

Alim Satima Dayali (Teverruk) Sukuk Modeli Avantaj ve Dezavantajlari
Avantajlar:

Bu sukuk yapisi varlik temelli (asset backed) sukuk yapisindadir.
Katilim bankalari icin pratik bir finansmana ulasma yéntemidir.
Sabit getirili sukuklardir.
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Dezavantajlart:

e  Busukukyapisindayatirimcilara yapilacak 6demelerin kaynagi dayanak var-
Itk degil, kaynak kurulusun nakit akimidir. Bu nedenle bu sukuklar temerriit
riski tasirlar.

e [hracin tamami teverruk sézlesmesine dayal olarak gerceklestirilirse, ihrac
edilen sukuklar ikincil piyasalarda islem géremezler. Teverruk sézlesmesine
dayali bu model, hibrit yapt icerisinde % 49 luk bir orani kapsadigi zaman bu
sukuk ihraglarinin ikincil piyasada islem gérmesi ancak %51 lik sukuk yapisi-
nin ikilcil piyasaya uygun olup olmamasina bagh olacaktir.

e  Sabit getiri getirmeleri nedeniyle bu model, fikhen uygun bir sukuk ihraci sa-
yilmayabilir.

Model 4: Ortakliga (Mudaraba) Dayal1 Sukuk Modeli

Bu modelde ELUS kullanilarak bir imalatg1 ile VKS'nin mudaraba yani emek
sermaye ortakligi kurarak sukuk ihra¢c etmesi modellenmistir. Modele gore
VKS, tarimsal hammadde ihtiyaci olan imalatgiya sermaye olarak ELUS satin
alip teslim edecek, imalat¢i da emegini ortaya koyarak tiretim yapacak ve elde
ettigi kar1 basta VKS ile anlastig1 orana gore VKS ile paylasacaktir. Varliga da-
yali bir model olan bu yapida sukuklar ikinci el piyasada alinip satilabilir.

Asagidaki Sekil 6’da ortakliga (mudaraba) dayal sukuk ihra¢ modeli goriil-
mektedir.

— Fiziksel —% .
Uriin (Imalat¢1) (Mudarib)

<« ELUS — ’ .
Mudaraba ELUS | 9 || Kar+

Sozlegmesi Izl Anapara
5

— ELUS —»

<+—— Para —

Para 10 + Kar+
! Anapara
Sukuk Thraci ’ i

Sekil 6: Ortakliga (Mudaraba) Dayal Sukuk Modeli
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Islem siirecleri:

1. VKS, kaynak kurulus ile yaptigi sézlesmeye istinaden sukuk ihrag eder.

VKS, ihrag ettigi sukuk karsiliginda yatirimcilardan sukuk bedellerini tahsil
eder.

3. Kaynak kurulugs, VKS ile mudaraba sozlesmesi imzalar. Bu sozlesmede kdr
paylasim orant belirlenir.

4. VKS, TURIB’den ELUS satin almak icin bedeli ider.

. TURIB, ELUS"i MKK nezdinde VKS’nin miilkiyetine gecirir.

6.  VKS, satin aldigi ELUS’ii kaynak kurulusa MKK’da devir yaparak teslim eder.
Béylece kaynak kurulusa sermaye temin etmis olur.

7. Kaynak kurulus fiziksel tirtin ihtiyaci icin Lisansh Depo Isletmesi’nden iiriinii-
nii teslim almak icin bagvurur.

Lisansh Depo Isletmesi fiziksel iiriinii kaynak kurulusa teslim eder.

9. Kaynak kurulus olan imalatgi, tirtinii isleyerek mamil hale getirip piyasada
satarak kar elde eder. Mudaraba sozlesmesinde belirlenen kdar paylasim ora-
nina gére kdri VKS ile paylasir. Anapara ile birlikte kdr1 VKS'ye transfer eder.

10. VKS yatirimcilara anapara ve kdri éder.

Ortakliga (Mudaraba) Dayali1 Sukuk Modeli Avantaj ve Dezavantajlari
Avantajlar:
. Tarimsal hammadde kullanarak gida tiretimi yapan firmalar icin pratik bir
finansmana
ulasma yontemidir.
e [kinci el piyasada alim satima uygun bir sukuk ihracidir.
e ELUS’e dayali ihrag edilen sukuklar faizsiz BES ve yatirim fonlarinda sigorta
sirketleri ve portféy yonetim sirketleri tarafindan yatirrm amaciyla da kulla-
nilabilirler.

Dezavantajlar::

e Sukukyatirimcilarinin koyduklari sermayenin geri 6denmesi garanti edilmez.
. Kdr sabit olmadigi ve zarar riski mevcut oldugundan bazi yatirimcilar igin
tercih sebebi olmayabilir.

Modellerin Fikhi A¢idan Degerlendirilmesi

Sukuklardan elde edilecek olan ihrag gelirinin, fikhi agidan onaylanan her-
hangi bir mesru sdzlesmeye dayali olarak isletilmesi veya yatirrmda kullan-
masi1 durumunda sukuk ihraci caiz goériilmektedir.

Murabaha s6zlesmesine dayali olarak sukuk ihra¢ eden taraf, murabaha soz-
lesmesine konu olan malin saticisi, yatirimcilar da bu malin alicis1 konumun-
dadirlar. fhragtan elde edilen gelir bu malin satis bedelidir. ihracin sonunda
sukuk satin alan yatirimcilar, menkullestirilmek suretiyle satilan bu malin
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sahibi olurlar. Boylece ilgili mal satildig1 zaman, bu malin satilan bedelini de
hak ederler.

Mudaraba ortakligina dayali sukuk ihra¢ eden taraf, ortaklikta emek sahibi
olan mudaribi temsil ederken, yatirimcilar sermaye sahibini (rabbii’l-mal)
temsil eden taraftir. ihrag geliri ilgili ortakligin sermayesidir. Bu yontemle ih-
ra¢ edilen sukuku alan yatirimcilar, ilgili ortakligin varliklarina ve basta belir-
lenen orandaki karina da sahip olurlar. Ortakligin zarar etmesi halinde zarara,
sermaye sahibi olan yatirimcilar katlanmak zorundadirlar.

Yatirim vekaletine dayali olarak sukuk ihra¢ eden taraf, yatirimda kullanila-
cak olan fonu yo6netecek olan yatirim vekili konumundadir. Yatirimcilar da
miivekkil konumuna sahiplerdir.ihra¢ geliri, vekalet yontemi ile isletilecek
olan fondur. Vekalet yontemiyle ihrag edilen sukuku alan yatirimcilar, ilgili su-
kukun temsil ettigi varliklara gelir ve giderleriyle sahip olurlar. Bu yontemde
yatirimcilar birbirlerinin ortaklar: olduklarindan, kar gerceklesirse karin da
sahibi olurlar.

Sukuklarin ikincil piyasada alim satimlari ise sukuk ihracinda kullanilan s6z-
lesmelere gore degisiklik gostermektedir. Mevcut mal, menfaat ya da hizmet
seklindeki varliklara dayali hisse ile sahip olmay1 simgeleyen sukuklarin, ikin-
cil piyasalarda islem gérmesi fikhen uygundur. Bu durum ihra¢ tamamlandik-
tan, sukuk ihrac edildigi amag icin yatirimcilara tahsis edildikten ve sukukla
ilgili yatirim faaliyeti basladiktan sonra gecerlidir.

Fikhi ilkelere aykir1 olmadig1 ve hamiline diizenlendikleri siirece sukuklarin
hesaba kaydedilmesi, elektronik ortamda islem yapilmasi ya da fiziken teslim
edilmesi gibi yontemlerle ikincil piyasalar da alinip satilmasi caizdir. Ayni ca-
iziyet durumu ELUS’ler i¢in de gegerlidir.

Murabaha so6zlesmesine dayali ihra¢ edilen sukuklarin, murabahaya konu
olan malin miisteriye teslim edilme sonrasinda ikincil piyasada islem gérme-
si fikhi acidan uygun degildir. Fakat bu ¢esit sukuklar, ilgili mal alinip heniiz
miisteriye satilmadan, yani vadeli satis1 gerceklesmeden 6nce ikincil piyasa-
larda islem gorebilirler. Mudaraba ve vekalet s6zlesmelerine istinaden ihrag
edilen sukuklar; ihrag gerceklestikten, sukuklar ihra¢ amacina uygun bir se-
kilde yatirimcilara tahsis edildikten ve yatirim faaliyeti ilgili mallar veya men-
faatler icin basladiktan sonra ikincil piyasalarda fikhi agidan islem gorebilir-
ler (AAOIFI, 2010: 375-385).

Mudaraba ve murabaha s6zlesmeleri mal satimina dayali olarak yapilmak-
tadir. Faiz yasagi ihlal edilmedikge ve bu akitler icin fikhi kurallar ¢ignenme-
dikce bu tiir sozlesmelere dayali olarak ihrag¢ edilen sukuklar caizdir. Borg
satimina dayali sukuk yapasi ise, fikih kurallarina gére borcun satimu ile ilgili
kurallara aykir1 unsurlar tasidigi i¢in caiz goriillmez (Bayindir, 2015: 118).
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Genel Degerlendirme

Asagidaki Tablo 3’te modeller genel 6zelliklerine gore dzetlenmistir. Onerilen
sukuk modellerinin ilki yonetim sozlesmesi (vekalet) ve alim satima daya-
11 hibrit bir model olup, varliga dayaly, ikincil piyasada alinip satilabilen, de-
gisken getirili, temerrit riski tasimayan ve fikhi acidan uygun bir modeldir.
Fakat degisken getirili olmasi1 nedeniyle zarar riski tasimaktadur. ikinci mo-
del ise yonetim s6zlesmesi ve alim satima (murabaha) dayali olup, varlik te-
melli, ikincil piyasasi olmayan, sabit getirili ve fikhi agidan tartismali bir yap1
oldugu halde sabit getiri saglamasi sebebiyle yatirimcilar tarafindan tercih
edilebilir. Uciincii model ise, alim satima (teverruk/emtia murabahasi) dayal
olup, katilm bankalar1 tarafindan operasyonel basitligi, operasyonel hizi ve
yurtdisindaki bir emtia borsasi yerine iilkemizdeki fikhi agidan uygun bir em-
tia borsasindaki teverruk piyasasinda islem yapilarak ihra¢ edilecek olmasi
sebebiyle tercih edilebilecek fakat ikinci modelde bahsedilen olumsuzluklar
da iceren bir modeldir. Dérdiincii model ise ortaklia (mudaraba) dayali olup,
degisken getirili, ikincil piyasada alinip satilabilen ve fikhi agidan uygun bir
modeldir.

Tablo 3: Makalede Onerilen Sukuk fhra¢ Modellerinin Genel Ozellikleri

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Yoénetim . Yonetlm Alim Satima o
Sozlesmesi Stzlesmesi ve (Teverruk/Emtia Ortakhga
Sukuk Tiiri Alim Satima (Mudaraba)
(Vakale) ve Alm Murabahasi)
(Murabaha) Dayali
Satima Dayali Dayali
Dayali
Dayanak Varligin o . . «
- o Varliga Dayali Varlik Temelli Varlik Temelli Varliga Dayali
Ozelligi
Katihim Katihm Katihm
Fon Kullanicis1 Bankalari, Bankalar, Bankalar: Sirketler
Sirketler Sirketler
Araci Kurumlar, | Araci Kurumlar, Katilim
Kaynak Kurulus Katilim Katilim Sirketler
Bankalar1
Bankalari Bankalar1
ikincil Piyasasi Var Yok Yok Var
Getirisi Degisken Sabit Sabit Degisken
Fikhi Uyumu Uygun Tartismall Tartismall Uygun
Lisansh Uriin teslim
Depolama Var Yok Yok alinincaya kadar
Maliyeti var
Dayanak Varhgin
Miilkiyetinin Var Yok Yok Var
Devri
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Sonug

Elektronik Uriin Senetleri son yillarda iilkemizde de kullanilmaya baglanmis
olup, ELUS hacmi her gecen y1l daha da artmakta ve Tiirkiye Uriin [htisas Bor-
sasi’'nda alinip satilabilmektedirler. Ureticilere ve iilkenin tarimsal gelisimine
katki saglayan ELUS'ler; sukuk ihraclarinda da kullanilacak nitelikte bir daya-
nak varliktir.

Bu makalede ELUSler dayanak varlik olarak kullanilarak dért farkl sukuk
yapis1 modellenmistir. Onerilen sukuk modelleri, SPK Tebligi'ndeki sukuk
cesitlerine gore yonetim s6zlesmesine, alim satim sézlesmesine ve ortakliga
dayali modellerdir.

Dayanak varlik olarak Elektronik Uriin Senetleri kullanilarak sukuk ihraclari-
nin yapilacak olmasi sonucunda;

O  Daha fazla tarim iiriinii ELUS’e cevrilecek ve piyasada dolasan ELUS hacmi
artacaktir.
Béylece tarim sektérti daha fazla desteklenecektir.

O  Elinde tarimsal emtiay1 temsil eden ELUS bulunduran tireticiler, komisyoncu-
lar, aracilar, kooperatifler ve kurumlar finanse edilebilecektir.

O Hammadde bedelini 6demekte zorlanan islenmis gida lireticileri mudaraba
sukuk yapisi sayesinde tiretimini artirabilecektir.

O  Sukukyatirimcilari faizsiz bir yatirim aract ile ikincil piyasalarda alim satim
yaparak kdr elde edebileceklerdir.

O  Katiim bankalar1 ELUS’i dayanak varlik olarak kullanarak sukuk ihrag cesit-
lerini artirabilecek ve fikhi acidan daha uygun bir sekilde finansmana ulasa-
bileceklerdir.

Ulkemizde Elektronik Uriin Senetleri'nin dayanak varhk olarak kullanilmasi
ile katilim bankaciligina, ciftcilere, gida iireticilerine, komisyonculara, aracila-
ra ve kooperatiflere finansman inkani saglanacaktir. Béylece sukuk yatirimci-
lar1 da yaptiklar1 bu yatirimlari sayesinde bu sektorlere destek verecekler ve
faizsiz kazang elde edebileceklerdir.

Diinya geneline yayilan tarimsal faaliyetlerin yogun oldugu diger islam iil-
kelerinde de iirlin senetlerinin kullanilmaya baslanmasi ve yayginlasmasiyla
birlikte, kagit veya elektronik ortamda iiretilen iirtin senetlerinin dayanak
varlik olarak kullanilarak sukuk ihraglarinin yapilmasi miimkiin olacak ve
béylece bu iillkelerde de Islami bankaciligin ve ziraatin gelisimine katkida
bulunulmasi imkani elde edilebilecektir.
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