Arastirma Makalesi/Research Article q

Basvuru/Submission: 04.11.2023 ADAM AKADEMI Sosyal Bilimler Dergisi, 13(2), 331-359 6

Kabul/Acceptance: 07.01.2023 DOI: 10.31679/adamakademi.1019069 \\\//

Sukuk Tiirlerinin ikincil Piyasalarda islem
Gorebilmesi ve Bor¢ Satis1 Yasagina Gore Analizi
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0z

Faizsiz finans kuruluslarinin likidite yonetimlerinde énemli bir rol oynayan sukuk
tiirlerinin ikincil piyasada islem gérebilme kabiliyeti bu kuruluslar i¢in hayati 6nem
tasimaktadir. Sukuk sertifikalarinin ikincil piyasalarda islem gorebilmesi icin suku-
kun borca dayali degil varhiga dayal olarak ihrag edilmis olmas gerekir. islami Finans
Kuruluslari i¢cin Muhasebe ve Denetim Kurumu (AAOIFI), sukuk hakkinda bir stan-
dart yayinlamis olup, bu standardin agik¢a anlasilmasi, sukuk ihrag¢ eden ve likidite
yonetiminde kullanan faizsiz finansal kurumlar i¢in olduk¢a dnemlidir. Bunun nedeni,
borg¢ satisinin fikhen yasak olmasi nedeniyle bu finansal kuruluslarin bazi sukuk ser-
tifikalarini ikincil piyasada alip satmamalar: ve likidite yonetiminde kullanmamalar1
gerekliligidir. Makalenin yazilma amaci; gesitli tilkelerin devlet kurumlarinin ihrag et-
tikleri sukuk tiirlerini arastirarak, bu sukuk tiirlerinin AAOIFI sukuk standardina ve
bor¢ satis1 (bay’al-dayn) yasagina gore ikincil piyasada alinip satilmaya uygun olup
olmadiklarini tespit etmektir. Makalede bu sukuk tiirlerinden bazilarinin fikhi agidan
ikincil piyasaya uygun olmadiklari halde likidite yonetimi amaciyla piyasaya siirtildiik-
leri belirlenmistir.
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Analysis of Sukuk Types According to the Prohibition on Trading
in Secondary Markets and Sale of Debt

Abstract

The ability of sukuk types, which play an important role in the liquidity management
of interest-free financial institutions, to be traded in the secondary market is of vi-
tal importance for these institutions. In order for sukuk certificates to be traded in
secondary markets, the sukuk must be issued as asset-based, not debt-based. The
Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) has
published a standard on sukuk, and a clear understanding of this standard is very im-
portant for interest-free financial institutions that issue sukuk and use it in liquidity
management. This is because these financial institutions should not trade some sukuk
certificates in the secondary market and use them in liquidity management, as the sale
of debt is prohibited by law. The purpose of this article is to investigate the types of
sukuk issued by the state institutions of various countries and to determine whether
these sukuk types are suitable for trading in the secondary market according to the
AAOIFI sukuk standard and the prohibition of debt sale (bay’al-dayn). In the article,
it was determined that some of these sukuk types were introduced to the market for
liquidity management purposes even though they are not suitable for the secondary
market in terms of figh.
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Extended Abstract

Conventional bonds are based on debt contracts and can be traded in both prima-
ry and secondary markets. Primary markets are the markets where bonds are first
issued, while secondary markets are the markets where bonds are traded between
investors. Sukuk certificates, which we can call Islamic bonds, are mostly issued on
an asset-based basis and have both primary and secondary markets. However, some
types of sukuk are not suitable for trading in the secondary market. This is because the
sale of money or a debt is prohibited in interest-free finance practices. In interest-free
finance practices, when money is sold for money, both values must be in the same
amount and the values must change hands at the same time. Otherwise, the transac-
tion becomes an interest-bearing transaction. The same conditions apply to the sale
of debt.

The purpose of this article is to investigate the types of sukuk issued by the state insti-
tutions of various countries, to determine whether these sukuk types are suitable for
trading in the secondary market according to the Accounting and Auditing Organiza-
tion for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) sukuk standard, and thus to determine
the types of sukuk with a secondary market that are suitable for the liquidity manage-
ment of interest-free financial institutions and to make recommendations to them.

Musharakah sukuk, mudaraba sukuk, sukuk based on wakale, and mugarese sukuk,
which are sukuk types that enable ownership of the original leased assets, are sukuk
types that can be traded in the secondary market at any time from the start of the in-
vestment activity until redemption. Selem sukuk, on the other hand, cannot be traded
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in the secondary market in any way from issuance to redemption. Exception sukuk,
murabaha sukuk, miizaraa sukuk and musaqgat sukuk, which are sukuk types that en-
able the ownership of interest, can be traded in secondary markets in different peri-
ods from the moment of issuance until redemption, and in some periods they cannot
be traded in secondary markets.

In the type of sukuk that represents the ownership of the interest of certain goods,
when the goods are subleased, this sukuk represents the rental fee, not the ownership
of the interest. Since the lease fee is the lessee’s debt, this sukuk cannot be sold in
secondary markets at this stage. In the type of sukuk that enables the ownership of
the benefits of goods whose qualities are determined, it cannot be sold in the second-
ary market before the goods become specific. The reason for this is that this sukuk
does not represent the goods before the goods becomes certain. It is not fighically
appropriate for a sukuk that provides ownership of a service to be provided by a party
whose qualifications have been determined to be traded in secondary markets before
the party that will provide the service becomes certain. This is because this sukuk
does not represent the service due to the uncertainty of the party that will provide
the service.

In the istisnaa sukuk type, the sukuk can only be traded in the secondary market when
it turns into a commodity that is the property of the investor. This is because the sukuk
represents cash before it turns into property. In the event that the sales price of the
project subject to the contract in the sub-exception contract is paid with the proceeds
from the sukuk issuance, this sukuk represents the price of the work in the owner’s
possession. Therefore, a sukuk that does not turn into a commodity cannot be traded
in the secondary market. A similar situation exists for the selem sukuk. This type of
sukuk represents a share in the selem debt. Since the selem sukuk represents a debt,
it cannot be sold in the secondary market.

In murabaha sukuk, when the purchased goods is delivered to the customer, the sukuk
starts to represent the customer’s debt, not the goods. Therefore, this type of sukuk
can only be traded in the secondary market before the purchased goods is sold to the
customer. Otherwise, it cannot be sold in the secondary market.

In sukuk types based on the partnerships of negotiation and muzaraa and musaqat, if
the sukuk holders are the party that undertakes the work, that is, the party that puts
forth its labor, this type of sukuk can only be subject to the secondary market after it is
understood that the crop in the field or the fruit on the tree will ripen. The reason for
this is that at this stage, the sukuk represents a debt, not a good.

The sukuk standard No. 17 issued by AAOIFI paved the way for the issuance of various
sukuk structures, especially in Arab countries. The ijare sukuk structure constitutes
the majority of sukuk issuances in this region. In recent years, sukuk based on wakala
contracts that combine both tangible assets (ijare assets) and debt receivables (aris-
ing from murabaha or istisnaa transactions) have been issued. Sukuk issuances simi-
lar to this structure are gaining momentum in Turkey.

A similar structure is observed in Asia, with the exception of Malaysia. ljarah con-
tracts are used in most of the issuances of Brunei, Pakistan and Indonesia. Malaysia,
on the other hand, issues sukuk using different types of contracts. This is due to the
different opinions of figh experts in Malaysia. For example, debt buying and selling
or bay’al-dayn trading dates back to Malaysia’s adoption of the bay’al-dayn concept
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in 1996. Today, Malaysian practices have converged to international standards and
sukuk issuances based on wakala contracts have increased by complying with AAOIFI
requirements in order for the sukuk to be traded in the secondary market. In African
countries issuing sukuk, the ijara contract is widely used. However, Gambia has adopt-
ed short-term sukuk issuances based on the selem contract for liquidity management.
It is observed that sukuk types that are not suitable for the secondary market are still
being issued today, especially in Malaysia, Jordan, Bahrain and Gambia. In particular,
Malaysia’s murabaha sukuk and Bahrain and Gambia’s selem sukuk continue to be
issued and used by Islamic financial institutions for liquidity management.

According to AAOIFI, due to the prohibition on the sale of debt, sukuk types such as
selem sukuk from issuance to redemption, sukuk that provide ownership of interest,
istisna sukuk, murabaha sukuk, miizaraa sukuk and miisakat sukuk cannot be trad-
ed in secondary markets during some periods from the time of issuance to redemp-
tion. Therefore, these sukuk types are deprived of the opportunity to be used as an
instrument in the liquidity management of Islamic banks. In order for these sukuk
types, which are not suitable for the secondary market, to become liquid, investors
should hold these sukuk certificates until maturity without selling them. The stan-
dards published by AAOIFI are the most widely adopted and preferred standards in-
ternationally by many Islamic countries. However, the standards set by AAOIFI are not
binding except for some countries. Despite the international standards set by AAOIF],
the different opinions of different countries and the figh experts of the institutions in
these countries bring about various debates and differences in practice. However, the
compliance of interest-free financial institutions with the standards set by AAOIFI as
a standard-setting institution will contribute to the spread of interest-free finance on
a global scale and the formation of an environment of trust among investors. Today,
we believe that the efforts of AAOIFI should be supported in order to overcome the
differences among figh experts and in practice, and that these rules should not be
ignored in practice.

In the literature research conducted, although we came across a country that does not
consider the secondary market of sukuk in the prohibition of debt sales and research-
ers who advocate that debt sales should be free in Islamic countries for the sake of
maslahah, based on the opinions of many figh scholars and due to the possibility that
debt sales may lead to interest and involve gharar, we are of the opinion that some
types of sukuk (as determined by AAOIFI) should not be used for liquidity manage-
ment in secondary markets.

The fact that both state treasuries and international Islamic financial institutions is-
sue ijara sukuk, musharakah sukuk, mudaraba sukuk or sukuk certificates based on
wakala more frequently and in higher volumes, which enable ownership of the orig-
inal leased assets in sukuk issuances, will enable interest-free financial institutions
to use these sukuk types more intensively in their liquidity management. In this way,
figh-compliant products can be used in liquidity management, volumes in the second-
ary sukuk market will increase and trading will become easier.

In this article, the types of sovereign sukuk issued around the world have been ana-
lyzed and it has been determined that some of these sukuk types are not suitable for
the secondary market in terms of figh, yet they have been introduced to the market for
liquidity management purposes.
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Giris
Konvansiyonel tahviller, bor¢ s6zlesmelerine dayanirlar ve hem birincil hem
de ikincil piyasalarda islem gorebilirler. Birincil piyasalar tahvillerin ilk ihrag¢
edildigi piyasalar olup, ikincil piyasalar ise tahvillerin yatirimcilar arasinda
alimip satildig1 piyasalardir. Islami tahviller olarak adlandirabilecegimiz su-
kuk sertifikalari, cogunlukla varlik temelli olarak ihrag edilir. ve hem birincil
hem de ikincil piyasaya sahiptir. Fakat sukukun baz tiirleri ikincil piyasada
alim satima uygun degildir. Clinkii paranin veya bir borcun satisi faizsiz finans
uygulamalarinda yasaklanmistir. Faizsiz finans uygulamalarinda; para, para
karsilig1 satildiginda, her iki deger de ayn1 miktarda olmali ve degerler ayni
anda el degistirmelidir. Aksi halde islem faizli bir islem haline gelmektedir.
Borg¢ satisinda da ayni sartlar gegerlidir.

Sukuk tiirlerinden bazilari nakit veya borg¢ iceren farkli dayanak varliklardan
olusmaktadir. Nakitler ve borglar, fikhen ticarete konu olamadigindan, bu tiir
sukuk sertifikalar ikincil piyasada alinip satilamazlar. Ikincil piyasada alinip
satilabilen sukuk sertifikalari; gayrimenkullere, emtiaya veya hizmetlere yani
borca degil varliga dayal olarak ihrag edilen sukuk tiirleridir.

Malezya'da borg satis1 yasagi olmadigindan, ihrag¢ edilen tim sukuk tiirle-
ri ikincil piyasalarda alinip satilmaktadir (Securities Commision Malaysia,
2015). Malezya hari¢ diinya genelindeki diger faizsiz finansal kurumlar ise
likidite yonetiminde ikincil piyasasi fikhi acidan uygun olan sukuk tiirlerini
tercih etmek zorundadirlar. Bunun nedeni likidite fazlaligi durumunda likidi-
telerini karl bir sekilde degerlendirebilmek ve likiditeye ihtiya¢ duyduklari
zaman da ellerindeki sukuk tiirlerini ikincil piyasalarda hizli bir sekilde nak-
de cevirebilmektir. Her sukuk tiirtiniin ikincil piyasasinin olmayisi bu ban-
kalarin, ihtiya¢ duyduklar: fikhi prensiplere uygun sukuk tiirlerine ulasmada
zorluklarla karsilasmalarina neden olmaktadir.

Makalenin yazilma amaci; cesitli iilkelerin devlet kurumlarinin ihrag ettikleri
sukuk tiirlerini arastirmak, bu sukuk tiirlerinin Islami Finans Kuruluslar igin
Muhasebe ve Denetim Kurumu (Accounting and Auditing Organization for
Islamic Financial Institutions-AAOIFI) sukuk standardina gore ikincil piyasa-
da alinip satilmaya uygun olup olmadiklarini tespit etmek ve bdylece faizsiz
finansal kuruluslarin likidite yonetimlerine uygun olan ikincil piyasaya sahip
sukuk tiirlerini saptayarak kendilerine 6neride bulunmaktir.

Makale igerisinde dncelikle literatiir degerlendirmesi yapilmistir. Sonrasin-
da, sukuk sertifikalar1 baslig1 altinda Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (SPK)
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belirledigi sukuk tiirleri yaninda genel sukuk tiirleri ve AAOIFI'nin belirledigi
sukuk tiirleri tanitilmistir. Akabinde AAOIFI'nin ikincil piyasaya déniik stan-
dartlar1 hakkinda bilgi verilmistir. Ayrica borg satis1 tanimi yapilmis ve borg
satis1 yasagl faizsiz finansal prensiplere gore degerlendirilmistir. Son olarak
diinyada farkhi cografyalarda yer alan iilkelerin devlet kurumlarinin ihrag
etmis olduklar1 sukuk tiirleri incelenmistir. Genel degerlendirme boélimiin-
de, bir tablo ile diinyada ihrag¢ edilen sukuk tiirlerinin ikincil piyasada alinip
satilmaya uygun olup olmadiklar1 AAOIFI sukuk standardi ile karsilastirmali
olarak analiz edilmistir.

Literatiir Degerlendirmesi

Literatlir arastirmamizda, sukuk sertifikalarinda borg satisi sorunu tizerine
tartismalarin yapildig1 bazi calismalara rastlanmistir. Onemli bulunan bu ca-
lismalardan bazilar1 yayin tarihlerine gore asagida siralanmistir.

Rosly ve Sanusi'ye (1999) gére; borg satisi yoluyla gerceklesen iskontolu isla-
mi tahvil (sukuk) alim satimlari Safii mezhebi dahil olmak tizere pek ¢ok fikih
alimi tarafindan kabul edilemez bulunmaktadir. Baz1 Malezya’l fikih alimleri
bunun aksini ifade etseler de Orta Dogulu fikih¢ilar arasinda borg satis1 kabul
edilemez olmaya devam etmektedir. Yazarlar bu tiir borg satisi iceren sukuk
ihraclar1 yerine muqarada ve miisareke ilkelerine dayal sukuk ihraglarini
onermektedirler (Rosly & Sanusi, 1999: 14).

Amin'ne (2007) gore; ister klasik isterse de modern fikih alimlerinin farkh
bakis acilarinda ortaya konulan husus, islam ekonomisinde borg satisinin fik-
hi uygunluk cercevesinde olmasi ve ancak bu sekilde mesru olabilecegine ilis-
kindir. Bu nedenle 6zellikle islami finans ve bankacilik alaninda, islam ekono-
misine katki saglanmasi i¢in borg satisina, uygulamalarda gereken 6nemin ve
hak ettigi konumun verilmesi gerekmektedir. Borg satisinin uygulanabilmesi
icin baz1 sartlarin gerceklesmesi gerekir. ilk olarak tiim Miisliiman iilkeler,
ozellikle Orta Dogudaki tilkeler gerektigi zamanlarda borg¢ satisina izin ver-
meli veya en azindan izin vermeye ¢alismahdir. ikincisi, islam diinyasi borg
satisinin dnemine binaen makasidik (kamu yarar1) yaklasimi ciddiye alma-
lidir. Ugiinciisii, en azindan alacakl, varhigini bor¢luya veya iiciincii bir tarafa
kendisi satabilmelidir (Amin, 2007: 40).

Razali'ye (2012) gore; borg satis sozlesmelerinde garar oldugu kanitlanmistir.
Bazi fikih¢ilar maslahat ve kamu yarar1 adina borg satis1 gibi garar iceren s6z-
lesmelerin var olmasi gerektigini 6ne siirmektedir. Bu goriisii savunanlar Hz.
Muhammed’in kamu yarari i¢in selem ve istisna gibi s6zlesmelere izin verme-
sini gosterirler. Bu fikihgilar, s6z konusu sozlesmelerin verimlilik saglayarak
Islam ekonomisi ve finansinin biiyiiyecegini ve gelismesini kolaylastiracagini
savunurlar. Oysaki Razali, garar iceren sézlesmelerin toplumun dokusunu bo-
zacagin savunmaktadir. Razali’ye gore; Islami bankacilik sektériindeki tiim
taraflar garar gibi unsurlardan arinmis alternatifleri ortaya cikarmak veya
mevcut [slami iiriinlerdeki garar derecesini azaltmak gibi gorevlere sahiptir
(Razali, 2012: 42).
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Borg¢ satisi, bor¢clunun kendisine veya herhangi bir ti¢lincii kisiye 6denecek
olan hakkin satig1 olarak tanimlanir. Bor¢ satisinda sorun islami tahvil tiirti
olan sukukun ikincil piyasada iskontolu olarak satilmasi durumunda ortaya
¢ikmaktadir (Lahsasna, 2014: 94). Pek ¢ok fikih alimi borg ticaretinin riba
yasagl kapsaminda oldugunu degerlendirmistir. Ciinkii alacagin satilmasi
paradan para kazanma sonucunu dogurmaktadir. Sukuk sahipleri bor¢ degil
gercek varlik iizerinde hak sahibi olmalidirlar. Konvansiyonel tahvillerin pe-
riyodik faiz 6demelerinin aksine, sukukun periyodik 6demelerinin kaynagi
ilgili varligin getirisi olmalidir. AAOIFI'nin tanimina gore, sukuk sertifikalar:
dayanak varliklar tizerindeki miilkiyet haklarini temsil etmelidir. Bu durum
alacaklarin alim satiminin yasaklanmasina yol acar (Arif, 2014: 38).

Al-Ali'ye (2019) gore, sukukta borg¢ satis1 sorunu farkli cografyalarda farklh
yorumlanmaktadir. Mesela borg satisi, Malezya’dan daha ¢ok Korfez Isbirligi
Uyesi tilkelerde fikhi endiselere neden olmaktadir. Fikhi endiseler séz konusu
oldugunda Malezya'nin diger Islam iilkelerine kiyasla daha esnek ve hosgorii-
li oldugu goriilmektedir (Al-Ali, 2019: 172).

Radzali et al.'ye (2019) gore; borg satisindaki sikintilar operasyonel isleyisten
ziyade borg satis s6zlesmesinin kendi dogasindan kaynaklanmaktadir. S6z-
lesmenin mesru bulunmamasi, borcun iskonto ile satilmasi ve standartlas-
mamasi gibi hususlar nedeniyle bankalar bu sézlesmeden uzak durmaktadir
(Radzali et al., 2019: 372).

Sukuk sertifikalarinin ikinci el piyasasi lizerine ¢alismalara da rastlanilmistir.
Bu ¢alismalar asagida siralanmistir.

Ulusoy ve Ela (2016), sukukun ikinci el piyasa sorunu iizerine yaptiklari
arastirmada sukuk talebinin arzin oldukga iistiinde oldugunu ve bu nedenle
sukukun vadeye kadar elde tutuldugunu ifade etmektedirler. Bu nedenle su-
kuk ikincil piyasasinin s1g olduguna dikkat ¢ceken arastirmacilar, bu durumun
birincil piyasanin gelisimini de etkiledigi goriisiindedirler. Onerileri, sukuk
ihraglarinin artisi icin devletin tesviki, yonlendirici ve diizenleyici roliiniin
artmasi yoniindedir.

Ulusoy ve Ela, 2018 yilinda yayinladiklar: “Sukukun ikincil Piyasasina Genel
Bir Bakis” adli makalelerinde; sukukun avantajlarindan faydalanilabilmesi
icin birincil ve ikincil piyasalarinin ¢ok aktif olmasi gerektigini fakat giinii-
miizde ikincil piyasanin zayif ve durgun oldugunu ifade ederek, zayif ikincil
piyasanin sukuk piyasasinin biiylimesinin 6niinde bir engel oldugunu ifade
etmislerdir. Yazarlar daha bagimsiz sukuk, daha siki standartlar, derecelen-
dirilmis sukuk tiirlerinin artirilmasi, bireysel yatirimcilara daha fazla ihrag
yapilmasi ve daha biiyiik élcekte Islami bankalarin kurulmasini énermisler-
dir. Onlara gore; aktif bir ikincil sukuk piyasasi sayesinde sukuk maliyetleri
diigiiriilebilir ve sukuk ihraglar1 artirilabilir. Boylece Islami finansal kurum-
lar sukuku likidite yonetimlerinde ve fon elde etmek amaciyla kullanabilirler
(Ulusoy & Ela, 2018: 28).
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Ahroum et al. (2018), sukukun gelisiminin ikincil piyasalarin dinamigine bag-
11 oldugunu ifade etmislerdir. Oysaki yatirimcilarin sukuk satin alip ellerinde
tutmalar1 sukukun potansiyelini olumsuz etkilemektedir. Yazarlara gore; pa-
sif yatirim, yatirimcilar i¢in her zaman faydali degildir. Ayrica finans kurum-
lar1 pazarlama, sayisal analiz ve bilgi teknolojisi alanlarinda ¢aba sarf ederek
yatirimcl davraniglarini degistirebilmelidir (Ahruom et al,, 2018: 99).

Gergeklestirilen literatiir arastirmasinda, AAOIFI'nin yayinladig1 sukuk stan-
dardim borg satisina gére irdeleyen ve diinyadaki islami bankalarin likidite
yonetiminde kullandiklar1 sukuk sertifikalarini bu standarda gore degerlen-
diren bir ¢alismaya rastlanmamistir. Makalemiz bu konuya odaklanmis olup,
sonugta bu alandaki bir eksikligi gidermektedir.

Sukuk Sertifikalar:

Giinliimiizde sukuk, terim olarak bir hizmet, mal, kullanim hakki veya bir ya-
tirnmin miilkiyetine dair esit degerlere sahip hisseli belgeler olarak tanim-
lanabilir (Cebeci, 2016: 529). Islami sermaye piyasalarinin tahvile es deger
modern ismi sukuktur. Sukuk kelimesi yatirim sertifikas1 anlamina gelebile-
cek olan “sakk” kelimesinin ¢oguludur. Sukuk, bir “gliven belgesi” olarak da
terciime edilebilir. Bu belge, Orta Cag Mislimanlarinin ticari aktivitelerden
kaynaklanan mali yiikiimliiliiklerini kanitlayan belgeler olarak da kullanil-
mistir. Orta Cagda immet yonetimi tarafindan sakk kullanimi tartisilmistir.
O donemde askerlere ve devlet memurlarina kismi bir 6deme yapmak ama-
ciyla kullanilmislardir. Yayginlasan bu sertifikalar tahil izinleri olup, sahiple-
rine vadesinde devlet hazinesinden 6nceden belirlenen miktarda emtia alma
hakki vermekteydi. Sakk, bir devlet ylkiimliliglini temsil ettigi icin genel-
likle sukuk sahipleri arasinda siklikla ticari amagla takas edilirdi (Rizvi et al.,
2016: 51).

Sukuk piyasalarinin uymasi gereken kendilerine 6zgii kurallar: sunlardir:

e Sukuk ihraci yoluyla toplanan tiim fonlar, fikhi acidan uygun faaliyet-
lerde kullanilmalhdir.

e Fonlar maddi bir varlik elde etmek icin kullanilirsa, bu durumun net
bir sekilde tanimlanmasi gerekir. Ciinkii sukuk, tahvillerin aksine ih-
rageinin genel finansal ihtiyaglarini karsilamak icin kullanilamaz.

o Sukuk hissedarlarinin aldiklar: her tirlii gelir, sadece dayanak varlik
tarafindan tiretilen nakit akislarindan elde edilmelidir.

o Sukuk sahipleri, dayanak varligin ve nakit akislarinin miilkiyetinin kul-
lanim hakkina sahiptir. Bu durum sukuku normal bir tahvilden hibrit
bir tahvil sekline sokmaktadir.

e Islemin tiim taraflarinin ézellikle de yatirimcilarin ve diizenleyicinin
hak ve yiikiimliiliikleri acik ve seffaf bir sekilde belirtilmelidir.

e Tiim diger Islami finans enstriimanlarinda oldugu gibi sukuk sertifika-
lary, sabit bir getiri sunmamalidir (Rizvi et al., 2016: 51).
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Sukuk sertifikalarimin risk getiri profili geleneksel tahvillerden ¢ok farklidir.
Oncelikle sukukta sabit kupon édemeleri yoktur. ikincisi, vade sonunda itfa
bedeli sabitlenmez. Uciinciisii, yatirimcinin getirisi sukukun altinda yatan
varligin getirdigi nakit akislar1 yani kazanglarla iligkili olup, sirketin perfor-
mansit ile iligkili degildir. Bu farkliliklar sayesinde sukuk riski ihrag¢idan ziya-
de dayanak varliga ya da projeye baghldir (Rizvi et al., 2016: 51).

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

2013 yilinda Resmi Gazete’de yayinlanan Kira Sertifikalar1 Tebligi'ne gore;
sukuk (kira sertifikasi) tiirleri bes ceside ayrilmistir. Teblige gore kira serti-
fikalari;

Sahiplige Dayal

Yonetim S6zlesmesine Dayali
Alim Satima Dayali

Ortakliga Dayali

Eser S6zlesmesine Dayali

© oo o

olarak ya da bu tiirlerin bir arada kullanilmasiyla Varlik Kiralama Sirketleri
(VKS) tarafindan ihrac edilebilirler.

Teblige gore; sahiplige dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa ya da tigiincii
kisilere kiralanmak ya da Varlik Kiralama Sirketi adina yonetilmek amaciyla
VKS tarafindan kaynak kurulustan devir alinacak hak ve varliklarin finans-
manini saglamak amaciyla ihrag edilirler. Yonetim s6zlesmesine dayali ihrag
edilecek kira sertifikalari, kaynak kurulusun sahip oldugu haklarin veya var-
liklarin (vade siiresince kiralanmasi da dahil olarak) VKS lehine yonetilmesi
ve sonucta elde edilen gelirin s6zlesme hiikiimlerince VKS’ye aktarilmasi i¢in
ihrag edilirler. Alim satima dayali kira sertifikalar1 bir hak ya da varligin VKS
tarafindan satin alinip VKS kurabilecek nitelikteki bankalar, araci kurumlar,
ipotek finansman kuruluslari gibi sirketlere vadeli olarak satilmasi isleminde
hak ya da varlik aliminin finansmanini saglamak amaciyla ihrag edilirler. Or-
takliga dayal kira sertifikalari, VKS'nin ortak oldugu bir girisime ortak olmak
icin ihrag ettigi sertifikalardir. Eser sozlesmesine dayal kira sertifikalari ise
is sahibi olarak bir VKS'nin taraf oldugu eser sézlesmesi kapsaminda eserin
gerceklestirilmesini saglamak icin ihrac edilirler (Resmi Gazete, 2013).

Genel olarak kullanilan sukuk ¢esitleri ise:

a. Icare Sukuk
b. Vakale Sukuk
c. Mudarebe Sukuk
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d. Miisareke Sukuk

e. Istisna Sukuk

f. Murabaha Sukuk

g. Selem Sukuk (Latham & Watkins LLP, 2015).

Bu sukuk cesitleri ile SPK tebliginde belirtilen sukuk cesitlerinin isimleri fark-
lilik gostermektedir. SPK Tebligi'nde; sahiplige dayal sukuk adi verilen cesit
icare sukuk olmakta, yonetim s6zlesmesine dayali sukuk adi verilen cesit va-
kale sukuk olmakta, ortakliga dayali sukuk adi verilen gesit mudarebe veya
miisareke sukuk olmakta, alim satima dayali sukuk ad1 verilen ¢esit muraba-
ha sukuk olmakta, eser sozlesmesine dayali sukuka karsilik ise selem veya
istisna sukuk ad1 verilmektedir.

islami Finans Kurumlari icin Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
(Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions - AAOIFI)

AAOIFI, islami finans kurumlar: tarafindan 26 Subat 1990 tarihinde Ceza-
yir'de imzalanan ortaklik anlasmasi uyarinca kurulmustur. Daha sonra 27
Mart 1991’de Bahreyn’de kurulusu tescil edilmistir. AAOIFI, 1991 yilinda Is-
lami finans kuruluslar icin gerekli olan, fikhi hiikiimler, muhasebe, denetim
ve etik degerler ve kurumsal yonetim alaninda Islami kurallara uygun stan-
dartlar yayinlamak amaciyla Bahreyn'de “Accounting and Auditing Organi-
zation for Islamic Financial Institutions” ismiyle kurulmustur. Kurumun adi
Tiirkceye; islami Finans Kurumlari icin Muhasebe ve Denetim Organizasyonu,
seklinde ¢evrilmektedir.

I1k bildirisini 1993 yilinda yayinlamis olan AAOIFI tarafindan su anda yayin-
lanmis; 56 fikhi standart, 26 muhasebe standardi, 5 denetim standardi, 7 yo-
netim standardi ve 2 etik standart olmak iizere toplam 94 standart mevcuttur.
Yayinlanan standartlar, 45 farkl iilkede, aralarinda merkez bankalarinin da
bulundugu finans kurumlari, muhasebe ve denetim firmalarinda kullanil-
maktadir. Bu iilkelerin bir kisminda bu standartlarin uygulanmasi zorunlu
iken, bazilarinda ise kullanimlari istege bagh veya rehber konumundadir. AA-
OIFI'nin organizasyon yapisinda bir genel kurul mevcuttur. AAOIFI ayrica bir
miitevelli heyetine ve her biri 15 yar1 zamanli iiyeden olusan bir muhasebe ve
denetim standartlar1 kuruluna, 4 yar1 zamanl tiyeden olusan bir fikhi komi-
teye, bir yliriitme komitesine ve tam zamanl bir genel sekretere sahiptir. Kar
amaci gitmeyen bir kurulus olan AAOIF]I, Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 Kurumu’'ndan (UFRS) farkh olarak sadece Islami finans kurulus-
lar1 icin standartlar yayinlamaktadir. Ancak islami finans kuruluslarinin bu-
lundugu bazi iilkelerde muhasebe islemlerinin UFRS’ye uygunlugunun zorun-
luluk arz etmesi bir muhasebe ikiligini meydana getirmektedir. Bu nedenle,
AAOIFI tarafindan yayinlanan standartlarin rehber konumunda bulundugu
tilkeler ve kiiresel pazarda etkin olan firmalar agisindan AAOIFI standartlari,
UFRS cercevesinde islam fikhina uygun bir sekilde yayinlanmaktadr.
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AAOIFI'nin amaglari:

e islami finans kurumlarinin muhasebe, denetim ve etik kurallarini ge-
listirmek.

e islami finans kuruluslar i¢in gerekli muhasebe ve denetim standart-
larini hazirlamak, yayinlamak, yorumlamak ve gerektiginde gézden
gecirmek.

¢ Yayinlanan standartlari uygulayan finans kurumlarinin standartlara
uyumunu denetlemek.

o Hedefleri dogrultusunda diizenli seminerler, konferanslar diizenlemek
ve yayinlar yapmak (AAOIFI, 2021).

AAOIFI 17 Nolu Yatirim Sertifikalar: (Sukuk) Standardi

AAOIFT'nin sukuk ile ilgili hazirladig1 standart 8 Agustos 2003 tarihinde ya-
yinlanmistir. Bu standart kapsaminda sukuk ihraglari ile ilgili hiikiimlerin
aciklanmasi hedeflenmistir. Buna ek olarak, islami finans kuruluslarinda is-
lem yapilabilmesini teminen bu sertifikalarin ¢esitleri, 6zellikleri, konu ile
ilgili fikhi kurallar, sertifika ihraci ve ikincil piyasada islem gorme ve tedavii-
liine iliskin sartlar da agiklanmistir.

AAOIFI Standardinda Belirlenen Sukuk Tiirleri

AAOIF], 11 farkh sukuk kategorisi belirlemistir. Sukuk yapisinin secimi de-
gisik faktorlere baghdir. Soyle ki dayanak varligin niteligi, vergilendirme, ka-
nunlar, hedeflenen yatirimci tabani ve ihraci onaylayacak olan Danigma Kuru-
lunun goriisleri sukuk yapi tiiriiniin secimini etkileyen unsurlardir.

AAOIFI sukuk kategorileri asagida siralanmistir:

1. Kiralanan Varliklarin Aslina Sahip Olmay1 Saglayan Sukuk

Kiralanan mallarin aslina sahip olmaya imkan taniyan sukuku ihrag¢ eden ta-
raf, bu sukuk sertifikalarinin saticisi olmakta, yatirimcilar da alicis1 olmakta-
dir. Gergeklestirilen satisin bedeli, ihractan elde edilen gelirdir. ihra¢ sonunda
sukuk satin alan yatirimcilar, ilgili varliga ortaklasa sahip olurlar. Bu sayede
ilgili dayanak varligin gelir ve giderleri ile hasar1 durumunda olusacak mas-
raflar da sukuk satin alanlarin olacaktir.

2. Menfaate Sahip Olmay1 Saglayan Sukuk

(a) Mevcut Mallarin Menfaatlerine Sahip Olmay1 Saglayan Sukuk

Mevcut mallarin menfaatine sahip olmaya imkan taniyan sukuku ihra¢ eden
taraf, malin menfaatinin saticis1 olmakta, yatirimcilar da alicis1 olmaktadir.
Gergeklestirilen satisin geliri, satilan menfaatin bedelidir. ihra¢c sonunda su-
kuk satin alan yatirimcilar, menkullestirilen menfaate ortaklasa sahip olurlar.
Bu sayede ilgili menfaatin gelir ve giderleri sukuk satin alanlarin olacaktir.
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(b) Nitelikleri Belirlenmis Mallarin Menfaatlerine Sahip Olmay1 Saglayan Sukuk
Nitelikleri belirlenmis mallarin menfaatine sahip olmaya imkan taniyan su-
kuku ihra¢ eden taraf, nitelikleri belirlenmis mallarin menfaatinin saticisi
olmakta, yatirimcilar da alicis1 olmaktadirlar. Gergeklestirilen satisin geliri,
satilan menfaatin bedelidir. ihrag sonunda sukuk satin alan yatirimcilar, men-
kullestirilen menfaate ortaklasa sahip olurlar. Bu sayede ilgili menfaatin gelir
ve giderleri sukuk satin alanlarin olacaktir.

(c) Hizmet Paketine Sahip Olmay1 Saglayan Sukuk

Hizmet paketine sahip olmay1 saglayan sukuku piyasaya arz eden taraf, bu
hizmet paketinin saticisi, yatirimcilar da bunlarin ahcsidir. ihrag geliri, sati-
lan hizmet paketinin bedeli olacaktir.

Menfaate veya hizmet paketine sahip olmay1 saglayan sukuk tiirlerinden (a, b
veya c) birini satin alan yatirimcilar, dilerlerse sahibi bulunduklar1 bu menfa-
at ve hizmet paketini baskalarina yeniden satabilirler.

3. Selem Sukuk

Selem sukuku ihrag¢ eden taraf, selem s6zlesmesine konu malin saticisi olmak-
ta, yatirimcilar da malin alicisi olmaktadir. Satilan selem malinin bedeli, ihrag-
tan elde edilen gelirdir. ihra¢c sonunda sukuk satin alan yatirimcilar, menkul
kiymet haline getirilen selem malinin sahibi olurlar. Bu sayede yatirimcilar,
selem mali satildig1 zaman, satis bedelini veya paralel selem islemi yapilmissa
bu yontemle satilan malin bedelini almaya hak kazanirlar.

4. istisna Sukuk

Istisna sukuku ihrag eden taraf, istisna sézlesmesine konu olan malin imalatg1
saticis1 olmakta, yatirimcilar da tretilecek olan eserin alicis1 olmaktadir. fhrac
geliri eserin maliyetidir. ihra¢ sonunda sukuk satin alan yatirimcilar, menkul
kiymet haline getirilen eserin sahibi olurlar. Bu sayede yatirimcilar, eser satil-
dig1 zaman, satis bedelini veya paralel istisna islemi yapilmissa bu yontemle
satilan malin bedelini almaya hak kazanirlar.

5. Murabaha Sukuk

Murabaha sozlesmesine konu malin saticisi, murabaha sukuku ihra¢ eden
taraf olup, yatirimcilar bu malin alicis1 konumundadir. fhragtan elde edilen
gelir, malin satis bedelidir. ihra¢ sonucunda sukuk satin alan yatirimcilar,
menkullestirilerek satilan murabaha malinin sahibi olurlar ve bu mal satildig1
zaman satis bedelini de hak ederler.

6. Miisareke Sukuk

Miisareke sozlesmesine dayali sukuk ihra¢ eden taraf, belirli bir proje ya da
ticari bir faaliyetin gerceklestirilmesi icin kendisine ortak/ortaklar arayan
taraftir. Yatirimcilar ise miisareke sozlesmesi sonucunda ilgili proje ya da
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faaliyete ortak olan taraftir. fhractan elde edilen gelir, yatirnmcilarin ortaklik
sermayesi icindeki paylaridir. ihrag edilen sukuk sertifikalarina yatirim ya-
panlar, kurulan ortakligin varliklarina sahip olurlar. Bu nedenle, s6z konusu
varligin gelirleri ve giderleri, hasar ve benzeri durumlarda olusacak masraf-
lar1 da sukuk sahiplerine ait olur. Sukuk satin almis olan yatirimcilar, ortaklik
kar ederse, kdrdan paylarina diisen kismi almaya hak kazanirlar.

7. Mudarebe Sukuk

Mudarebe sukukunu ihra¢ eden taraf, emek sahibini temsil eder. Yatirimcilar
ise sermaye sahibini temsil eder. Ihractan elde edilen gelir, ortakhigin serma-
yesidir. Bu yontemle ihrag¢ edilen sukuk sertifikalarini satin alan yatirimcilar,
ortakligin varliklarina ve tizerinde 6nceden anlasilan orandaki karina da sa-
hip olacaklardir. Ortakligin zarar etmesi halinde ise zarar, sermaye sahibi ko-
numundaki yatirimcilarin olacaktir.

8. Yatirim Vekaletine Dayali Sukuk

Yatirim vekaletine dayali sukuk arz eden taraf, yatirimda kullanilacak olan
bedeli yonetecek olan yatirim vekilidir. Yatirimcilar ise miivekkil konumun-
dadir. Thragtan elde edilen gelir, vekalet yontemi ile isletilecek olan bedeli tes-
kil eder. Bu yontemle ihrag¢ edilen sukuk sertifikalarini satin alan yatirimcilar,
sukukun temsil ettigi varliklara hem geliri hem de gideriyle sahip olurlar. Bu
sukuk tiirtinde yatirimcilar, birbirlerinin ortaklari olduklarindan, eger kar
elde edilirse karin da sahibi olurlar.

9. Miizaraa (Ziraat Ortake¢iligi-Yaricilik) Sukuk

Miizaraa sukuku ihra¢ eden taraf, arazi sahibidir. Yatirimcilar ise zirai ortak-
cilik sézlesmesinde emek sahibini temsil eden taraftir. [hractan elde edilen
gelir, yapilacak zirai faaliyetin masraflarini karsilar.

Miizaraa sukukunda ihraci gerceklestiren, emek sahibini temsil eden taraf da
olabilir. Bu sayede sukuk satin alanlar arazi sahipleri olurlar. Bu durumda su-
kuk sahipleri araziden iiretilen iirtinden, lizerinde anlastiklar1 miktarda pay
alirlar.

10. Miisakat (Bag-Bahge Ortake¢iligi) Sukuk

Miisakat sukukunu ihra¢ eden taraf, tizerinde dikili aga¢ bulunan arazinin
sahibidir. Yatirimcilar ise bag-bahce ortake¢ilig1 s6zlesmesinde emek sahibini
temsil eden taraftir. Thragtan elde edilen gelir, yapilacak ortakgilikta agac ba-
kim masraflarini karsilar.

Miisakat sukukunda ihraci gerceklestiren, emek sahibini temsil eden taraf da
olabilir. Bu durumda sukuk satin alanlar arazi sahipleri olur. Sukuk sahipleri
agaclardan elde edilen liriinden, {izerinde anlastiklar1 oranda pay alir.
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11. Mugarase (Agac Dikip Yetistirme Ortakciligi) Sukuk

Mugarase sukuku ihra¢ eden taraf, aga¢ dikimine elverisli olan arazinin sa-
hibidir. Yatirimcilar ise aga¢ dikip yetistirme ortakeili1 sozlesmesinde emek
sahibini temsil eden taraftir. [hragtan elde edilen gelir, agag dikip yetistirme
masraflarini karsilar.

Mugarase sukukunda ihraci gerceklestiren, emek sahibini temsil eden taraf
da olabilir. Bu durumda sukuk satin alanlar arazi sahipleri olurlar. Sukuk sa-
hipleri sézlesmede belirtilen orana gore arazi ve agaclar iizerinde pay sahibi
olurlar (AAOIFI, 2010).

AAOIFI Standardina Goére Sukuk Sertifikalarinin ikincil Piyasalarda
islem Gérmesi

ikincil piyasalarda islem goérmesi faizsiz finans prensiplerine uygun olan
sukuk tiirlerini piyasaya arz eden tarafin izahname igerisinde, ihra¢ tamam-
landiktan sonra kendisine arz edilecek sukuk sertifikalarini piyasa degeriyle
geri satin almay1 taahhiit etmesi faizsiz finans prensiplerine uygundur. Fakat
izahname icerisinde, sukukun nominal degeriyle (ihrag edildigi degerde) geri
satin alinacagi vaadinde bulunmasi ise fikhi agidan uygun olmayacaktir.

Faizsiz finans prensiplerine aykiri olmadig1 miiddetge sukuk sertifikalarinin,
hesaba kaydedilmesi, elektronik ortamda islem yapilmasi veya hamiline dii-
zenlenmis olmasi durumunda, fiziken teslim etme gibi gelenek haline gelmis
herhangi bir yontem ile ikincil piyasalarda alinip satilmasi da fikhi agidan uy-
gundur.

Kiralanmis varliklarin miilkiyetini temsil eden sukuk sertifikalarinin, yatirim-
cilar tarafindan satin alindiktan sonra, ihra¢ edilme anindan itfa dénemine
kadar ikincil piyasalarda islem gérmesi faizsiz finans prensiplerine uygundur.
Ayn1 zamanda, bu sukuk sertifikalarinin vadeden o6nce ihraggisi tarafindan
piyasa fiyati ile geri satin alinmasi da faizsiz finans prensiplerine uygundur
ve geri alma isleminin ihraggi ile sukuk sahibi yatirimcinin islem tarihinde
lizerinde anlasacaklari bir fiyatla ger¢eklestirilmesi de uygundur.

Belirli mevcut mallarin menfaatine ait sahipligi temsil eden yoéntem ile ihrag
edilen sukuk sertifikalarinin, séz konusu mevcut mal, alt kiralama yontemi
ile yeniden kiralanmadan once ikincil piyasalarda islem gérmesi fikhi acidan
uygundur. Fakat yeniden kiralama gerceklesirse sukuk artik menfaatin sa-
hipligini degil kira ticretini temsil eder. Bu ikinci kiracinin/alt kiracinin zim-
metinde bir bor¢ctur (deyn). Bu nedenle bu tiir sukuk sertifikalarinin ikincil
piyasalarda islem gérmesi borg¢ (deyn) tizerindeki tasarruflar i¢in 6ngoriilen
kurallara tabidir. Belirli mevcut mallarin menfaatine dayali olarak sukuk ihrag
eden tarafin, sukuk tahsisi gerceklestikten sonra yatirimcilardan geri almasi
fikhi acidan uygundur. Bu geri alim isleminde piyasa fiyat1 ya da taraflarin
islem esnasinda iizerinde anlasacaklari bir fiyat esas olarak alinabilir. Fakat
sukukun ihrag sirasindaki satis bedelinin ya da geri alis bedelinin vadeli ol-
mamasi gerekir.
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Nitelikleri belirlenmis mallarin menfaatlerine sahip olmay1 saglayan suku-
kun, menfaatin elde edilecegi mal, belirli bir hale gelmeden 6nce ikincil piya-
salarda islem gérmesi fikhi agidan uygun degildir; bu tiir sukuk sertifikalari-
nin ikincil piyasalarda islem gérmesi, bor¢ (deyn) tizerindeki tasarruflar i¢cin
ongoriilen kurallara tabidir. Fakat nitelikleri belirlenmis zimmette mevcut
malin kendisi de belirli hale gelirse, ilgili malin menfaatine dayal olarak ih-
ra¢ edilen sukuk sertifikalarinin ikincil piyasalarda islem gérmesi fikhi acidan
uygun olur.

Bizzat belirlenmis bir tarafin sunacagi hizmete sahip olmay1 saglayan suku-
kun s6z konusu hizmet, alt kiralama yontemiyle yeniden kiralama akdine
konu edilmeden once ikincil piyasalarda islem gérmesi fikhi acidan uygun-
dur. Fakat yeniden kira akdine konu edilirse sukuk, hizmet tizerindeki sahip-
ligi degil kira akdinin tcretini temsil eder. Bu da alt kira akdinde hizmet alan
(miste’cir) kisinin zimmetinde olan bir bor¢tur (deyn). Bu nedenle bu tiir
sertifikalarin ikincil piyasalarda islem gormesi, bor¢ iizerindeki tasarruflar
icin dngoriilen kurallara tabidir.

Nitelikleri belirlenmis bir tarafin sunacagi hizmete sahip olmay1 saglayan su-
kukun, hizmeti sunacak taraf belirli hale gelmeden 6nce ikincil piyasalarda
islem gormesi fikhi acidan uygun degildir. Bu tiir sukuk sertifikalarinin ikincil
piyasalarda islem gormesi ve tedaviilii, borg tizerindeki tasarruflar igin 6ngo-
riillen kurallara tabidir. Fakat nitelikleri belirlenmis tarafin kendisi de belir-
li hale gelirse ilgili hizmete dayali olarak ihra¢ edilen sukuk sertifikalarinin
ikincil piyasalarda islem gormesi fikhi agidan uygun olur.

Nitelikleri belirlenmis mallarin menfaatine ya da nitelikleri belirlenmis bir
tarafin sunacagi hizmete dayali olarak ihrac edilen sukuk tiirlerinde sukuk sa-
hiplerinin ayni niteliklerdeki mal ya da hizmet i¢in paralel/alt kira s6zlesmesi
yapmalari fikhi agidan uygundur. Fakat bu durumda ilk kira sézlesmesi ile pa-
ralel/alt kira s6zlesmesi arasinda herhangi bir baglanti bulunmamasi gerekir.

Mevcut ve belirli mal halindeki varliklarin menfaatini yani kullanim hakkin
alt kiralama yontemi ile satin alan miisterinin bu kullanim hakkini satmasi ve
buna dayali olarak sukuk ihrag etmesi fikhi agidan uygundur.

Mevcut mal ve menfaat halindeki varliklarda pay sahipligini temsil eden su-
kuk sertifikalarinin ikincil piyasalarda islem gérmesinin fikhi acidan uygun
olusunun dayanagi, sukuk sertifikalarinin ikincil piyasalarda islem gérmesi-
nin ilgili varliklara ait paylarin alinip satilmasi anlamina gelmesidir. Bu varlik-
lar alinip satilabildigi i¢cin bunlara ait paylar1 temsil eden sukuk sertifikalar
da alinip satilabilir.

Mevcut mal, menfaat ya da hizmet durumundaki varliklara dayal hisse ile
sahip olmay1 temsil eden sukuk sertifikalarinin ikincil piyasalarda islem gor-
mesi ve geri alinmasi faizsiz finans prensiplerine uygundur. Fakat bu durum,
arz gerceklesip tamamlandiktan, sukuk sertifikalar1 arz edildikleri amag i¢cin
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yatirimcilara sunulduktan ve yatirim faaliyeti basladiktan sonrasi icin gecer-
lidir. Bahis konusu faaliyet baslamadan 6nce ise sarf s6zlesmesinin sartlari
dikkate alinir. itfa islemi tamamlanip fiziki varliklar, alacak (deyn) ézelligi ka-
zandig1 zaman ya da sukuk sertifikalarinin temsil ettigi varliklar vadeli bir be-
delle satildig1 zaman alacak (deyn) ile ilgili kurallar g6z 6niinde bulundurulur.

[stisna s6zlesmesine dayah olarak ihrag edilen sukuk sertifikalari, nakit para
olmaktan ¢ikip sukuk sahiplerinin miilkii olan mevcut mallara doniistiigiinde,
sozlesmeye konu proje stiresi boyunca ikincil piyasalarda islem goérebilir ya
da geri alinabilirler. Ancak ilgili sukuk sertifikalarinin ihracindan elde edilen
gelir, paralel/alt istisna s6zlesmesinde akde konu projenin satis bedeli olarak
0denmisse veya tamamlanan proje is sahibine teslim edilmisse, ilgili sukuk
sertifikalarinin ikincil piyasalarda islem gérmesi ve tedaviili, borg tizerindeki
tasarruflar i¢in dngoriilen sartlara gére degerlendirilir.

Nakit para halindeki varliklar mevcut bir mala déniistiikten sonra istisna su-
kukun ikincil piyasalarda islem gormesinin faizsiz finans prensiplerine uygun
olusu, bu sukuk sertifikalarinin tizerinde tasarrufta bulunmanin fikhi acidan
uygun oldugu mevcut varliklara déniismesine dayanr. Ilgili sukuk sertifikala-
rinin ihracindan elde edilen gelirin paralel/alt bir istisna s6zlesmesinde akde
konu olan projenin satis bedeli olarak 6denmesi durumunda ve tamamlanan
projenin is sahibine teslim edilmesi halinde ikincil piyasalarda islem gérmesi-
nin faizsiz finans prensiplerine uygun olmayacagina dair hiikiim, bu durumda
sukuk sertifikalarinin is sahibinin zimmetindeki isin bedelini temsil etmesine
dayanmaktadir. Bu ise nakdi para borcudur. Bu nedenle bu durumdaki istisna
sukukunun ikincil piyasalarda islem gérmesi, borg¢ iizerindeki tasarruflar icin
ongoriilen sartlara tabidir.

Selem sukukunun ikincil piyasalarda islem gérmesi fikhi acidan uygun degil-
dir. Selem sukukun ikincil piyasalarda islem gérmesinin faizsiz finans pren-
siplerine uygun olmamasi, bu tiir sukuk sertifikalarinin selem borcu iceri-
sindeki pay1 temsil etmesi ve bu nedenle bor¢larin ikincil piyasalarda islem
gbérmesi icin dngoriilen sartlara tabi olmasina dayanir..

Murabahaya konu olan mal, miisteriye teslim edildikten sonra murabaha su-
kukunun ikincil piyasalarda islem gérmesi fikhi acidan uygun degildir. Fakat
bu cesit sukuk sertifikalarinin, ilgili mal satin alinarak heniiz miisteriye sa-
tilmadan 6nce ikincil piyasalarda islem gérmesi faizsiz finans prensiplerine
uygundur. Murabahaya konu olan mal miisteriye satilip teslim edildikten son-
ra murabaha sukukunun, ikincil piyasalarda islem goremeyecegine dair olan
hiikiim, murabaha sukukunun bu durumda miisterinin zimmetinde olan para
borcunu temsil etmesine dayanir. Bu nedenle bu tiir sukuk sertifikalarinin
ikincil piyasalarda islem gérmesi, bor¢lar lizerindeki tasarruf hiikiimlerine
tabidir. Ancak bu tiir sukuk sertifikalary, ilgili mal satin alinarak heniiz miis-
teriye satilmadan once ikincil piyasalarda islem gorebilirler. Bunun nedeni
bu durumda sukuk sertifikalarinin mevcut varliklar1 temsil etmesidir. Bu tiir
varliklarin ikincil piyasalarda alinip satilmasi faizsiz finans prensiplerine uy-
gundur.
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Miisareke, mudarebe ve yatirim vekaleti akitlerine dayali olarak ihrac edi-
len sukuk sertifikalarinin, ihra¢ gergeklestirildikten, sukuk sertifikalari ihrag
edildikleri amacg icin yatirimcilara tahsis edildikten ve menkullestirme islemi-
ne esas teskil eden yatirim faaliyeti ilgili mal ve menfaatte basladiktan sonra,
ikincil piyasalarda islem gérmesi caizdir.

Sukuk sahiplerinin arazinin sahipleri olmasi halinde, miizaraa ve miisakat or-
takliklarina dayali olarak ihrag edilen sukuk sertifikalarinin, ihrag gerceklesip
arz tamamlandiktan, sukuk sertifikalar1 ihrag edildikleri amag icin yatirimci-
lara tahsis edildikten ve menkullestirme islemine temel tegkil eden yatirim
faaliyeti basladiktan sonra, ikincil piyasalarda islem goérmesi fikhi agidan
uygundur. Fakat sukuk sahipleri isi iistlenen yani eken ve sulama-yetistirme
yapan emek sahibi taraf konumunda ise, bu ortakliklara dayali olarak ihrag
edilen sukuk sertifikalari, sadece tarladaki iirtiniin ya da agagtaki meyvenin
olgunlasacagi anlasildiktan sonra, ikincil piyasalarda islem gorebilir; aksi du-
rumda ikincil piyasalarda islem gérmesi fikhi acidan uygun degildir.

Sukuk sahipleri ister arazinin sahipleri olsun, isterse aga¢ dikme isini iist-
lenen taraf konumunda bulunsun, mugarase ortakligina dayali olarak ihrag
edilen sukuk sertifikalarinin, ihrag¢ gerceklesip arz tamamlandiktan, sukuk
sertifikalari ihrag edildikleri amag i¢in yatirimcilara tahsis edildikten ve yati-
rim faaliyeti basladiktan sonra, ikincil piyasalarda islem gérmesi fikhi agidan
uygundur (AAOIFI, 2010).

Borg¢ Alim Satiminin (Bay’al-Dayn) Tanimi

Deyn sozliikte “6diing almak, 6diin¢ vermek, emir ve itaat altina almak, ceza
ya da miikafatla karsilik vermek” anlamindadir. Deyn, terim olarak bir kisi-
nin zimmetinde sabit olan borg¢lari ifade eder. Alacakliya “dayin”, borgluya ise
“medin” ya da “medy{n” denir. Daha dar anlamda deyn; zimmette sabit olan
ve alacakliya ait olan mali ifade eder. En dar kapsamda ise deyn; 6diing (karz)
anlamina gelir. Fakat bazi hukukgular, 6diing akdinde baglayici bir vade 6ngo-
rilmedigi ve alacaklinin ilk talepte borcu 6demesi gerektigi icin 6diing yerine
deyn terimini kullanmamislardir (Aydin, 1994).

Mecelle’'nin 158. maddesine gore; deyn, “bir bor¢clunun borg¢lu oldugu para
miktarin belirler” Deyn, bir miktar para olabilecegi gibi, metal gibi bir meta
da olabilir. Deyn satisini; “borg¢luya veya herhangi bir liglincii sahsa 6denebilir
bir hakkin satis1” olarak da tanimlayabiliriz. Bu satis tiirii genellikle hemen
0deme ya da vadeli 6deme i¢indir (Lahsasna, 2014: 94).

Sekil 1. Ugiincii kisiye borg satisinin isleyis mekanizmasu.

Vadede Borg Satisi
100 TL (Pesin 90 :
Borglu Odenecek Alacakl TL) Ikinci Alacaklh
(Vadede 100 TL (Vadede 100 TL (Vadede 100 TL
borchi) alacakli) alﬂ;akh)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Yukaridaki sekilde, tiglinci kisiye yapilan borg satisinin isleyis mekanizmasi
gosterilmektedir. Buna gore; alacakli, vadede alacagi 100 TL.yi pesin olarak
ticlincii bir sahsa (ikinci alacakliya) daha diisiik bir fiyattan satmaktadir. Bu
satista alacaklinin sahip olmadig1 bir seyi satmasi fikhi agidan sakincalidir.
Ayrica ikinci alacakli 90 TL. 6deyerek satin aldig1 borg karsiliginda vadede
100 TL. elde edeceginden, aradaki fark faiz geliri olacaktir.

Borg Satisinin Faizsiz Finans Kurallar1 A¢isindan Degerlendirilmesi
Kasani’ye gore; borcun bor¢ludan baska birisine satilmasi caiz degildir. Mali-
kiler ise; alacagin, borg¢lu disindaki birisine bir mal karsiliginda ya da belirli
bir seyin menfaati karsiliginda satildiginda, bu islemin caiz oldugunu ifade
ederler. Clinkii bu durumda borcun borg karsiligi satilmasi degil, aksine bor-
cun mal karsiliginda satimi s6z konusu olmaktadir (Kara, 2012: 412).

Borcun satisinin caiz olmamasinin illeti (nedeni) saticinin alacagini miisteri-
ye teslim etmeye gliciiniin yetmemesi nedeniyle olusacak olan garar yani asir1
belirsizlik durumudur. Clinki satici, alacagini bor¢lunun disindaki bir kisiye
satmaktadir. Bilindigi gibi bir akdin konusunun teslim edilmeye uygun olan
bir sey olmasi bey’in (satisin) sihhat sartlarindan biridir. Teslimin saticinin
disinda birine sart kosulmasi ilgili akdi fasit kilacak bir 6zelliktir. Fakat bor-
cun, bor¢lunun kendisine satilmasi caizdir. Clinkt bu durumda teslime ihtiyag
olmayacagindan, akdi fasit hale getirecek olan teslime gii¢ yetirememe duru-
mu olusmayacaktir (Kara, 2012: 412).

Hanefi, Hanbeli ve Safii fikih¢ilarinin ¢ogunluguna goére; bir borcun borglu
disindaki bir Kisiye veya {li¢iincii bir sahsa satilmasina izin verilmez. Bunun
nedeni, bu satisin belirsizlik yani garar icermesi veya saticinin sahip olmadigi
bir seyi satmak istemesidir. Bu yasak, “sahip olmadiginiz bir seyi satmayin”
hadisine dayanmaktadir.

Bir istisna olarak; Maliki, Hanefi ve baz1 $afii fikih¢ilar1 borcun ii¢iincii bir
sahsa satilmasina izin vermislerdir. Bu fakihler, bu tiir satislar1 yasaklayan
gercek bir kaynak bulunmadigini éne siirmiislerdir. Bu nedenle, deyn, onay-
lanmis (mustaqir) bir bor¢ oldugundan buna izin verilmelidir. Bu aciklamaya
gore; alacakli, asagidaki kurallara uyulmasi sartiyla, bor¢luya oldugu kadar
liclincl bir tarafa da bor¢ satma hakkina sahiptir:

e Bor¢ onaylanmis bir bor¢ olmali ve bor¢ ayn1 anda (vadesiz) satilma-
lidir. Fikhi agidan yasaklanmis bir islem olmasi nedeniyle satis vadeli
olmamalidir.

e Borg¢lu, mali agidan yeterli olmali ve satisin gerceklestigini inkar etme-
mesi i¢in satis1 kabul etmelidir. Bu kosul, taraflar ve bor¢lu arasindaki
herhangi bir anlasmazlig1 6nlemeyi amac¢lamaktadir. Boylece, alacak-
linin borcunu 6deyebilecek kapasiteye sahip olup olmadigini bilmesi
icin bor¢lu kolayca erisilebilir olmalidir.
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e Satis, gimis karsiligr altin veya altin karsiligi glimiis satimina dayali
olmamalidir. Ciinkii bu metalar arasindaki herhangi bir degisim, es za-
manli olarak gergeklestirilmelidir. Eger borg; para ise, bu paranin diger
borgtaki fiyat1 (tutar1) ayni olmalidir.

En 6nemlisi, bor¢ satisinda iki bor¢ arasinda ribanin ortaya ¢ikmasindan ka-
cinmak gerekliligidir. Ayrica her tiirlii garardan da kaginmak gerekir. Alicinin,
satin aldig iiriinii fiilen elde etmesinden 6nce satmasina izin verilmedigin-
den, alicinin satin aldig1 seyi elde edememesi durumunda garar ortaya ¢ika-
caktir.

Fakihlerin, borg satisini oy birligi ile, itibari (nominal) deger disinda her du-
rumda yasakladigini belirtmek gerekir. Bir bor¢ i¢cin 6denen bedelin bu bor-
cun nominal degeri ile ayn1 olmamasi durumlarinda islem nesie ribasi olaca-
gindan bu tir islemler yasaklanmistir. Bir borcun satilmasi ve satin alinma-
sindan elde edilen her kar ribadir (Billah, 2019).

Farkl Ulkelerde ihrag Edilen Sukuk Tiirleri ve ikincil Piyasalari

Basta Islam iilkeleri olmak iizere diinya genelinde sukuk ihraglar gergeklesti-
rilmekte ve pek ¢ok farkli islami sézlesme tiiriinde ihraglar yapilmaktadir. Bu
ihracglar genellikle; icare, vekalet, selem, murabaha, mudarebe ve miisareke
sozlesmelerine dayanmaktadir. Son yillarda hibrit s6zlesmelere dayal sukuk
ihraclar1 da karsimiza ¢ikmaktadir. Bu béliimde Arap iilkelerinden baslaya-
rak, Asya, Afrika ve islam tilkeleri haricindeki diger iilkelerde sukuk ihraglari-
na konu olan sukuk tiirleri arastirilmaktadir.

1. Arap Ulkeleri

Arap iilkelerinde sukuk ihraci genellikle Korfez isbirligi Konseyi'ne (Gulf Coo-
peration Council-GCC) iiye iilkeler olan Suudi Arabistan, BAE, Bahreyn, Katar,
Kuveyt ve Umman tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu bélgede sukuk ihrag-
larinin biiyiik boliimiinii icAre sukuk tiirii olusturmaktadir. Ozellikle AAOIFI
sukuk standartlari, bu bélgede 6nemli bir etkiye sahiptir. icare sukuk igin AA-
OIFI kurallarina goére; sukuk ihraglar1 maddi varliklarin, kullanim haklarinin
veya maddi veya maddi olmayan varliklarin bir karisiminin miilkiyeti ile ger-
ceklestirilmelidir. Bununla birlikte, mevcut ipoteksiz varliklari giivence altina
alma zorunlulugu, hiikkiimetlerin ve sirketlerin ticari kararlarini, murabaha
alacaklari ile icare varliklarinin veya diger maddi varliklarin bir karisimini
iceren vekalet (vakale) s6zlesmelerini benimsemeye zorlamistir. islam Kal-
kinma Bankas1’'nin (Islamic Development Bank- IDB) 2003 yilinda ihrag ettigi
ilk vekalet sukuk tiirii olan “wakalah bil istithmar” buna bir 6rnektir. Bu sukuk
tliriinde icare varliklart portfoytiin %65.8’ini olustururken, diger %34.2'lik
kismin1 murabaha ve istisna alacaklari olusturmaktaydi (Haneef, 2009). ID-
B'nin sonraki sukuk ihracinda ise maddi varlik oran1 AAOIFI'nin belirledigi
seviye olan %33’e diisiiriilmiistiir. AAOIFI'nin bu standardi nedeniyle diger
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tilkelerde sukuk ihra¢ eden kurumlar da vekilet sukuk ihraglarinda benzer
oranlar1 benimsemislerdir (COMCEC, 2018: 44-45).

Suudi Arabistan’da devlet sukuk ihrag¢larin tiimiinii hibrit sukuk yapis1 olus-
turmaktadir. Birlesik Arap Emirlikleri’'nde en yaygin olarak icare sukuk ihrag
edilmekte olup, onu vekalet sukuk ve diger sukuk tiirleri takip etmektedir. Ka-
tar’da devlet az miktarda icare sukuk ihrag¢ etmekte olup, sukuk ihraclarinin
¢ogunu diger sukuk tiirleri olusturmaktadir. Umman’da tiim sukuk tiirleri ica-
re sukuktan olusmaktadir. Urdiin’de ise genellikle murabaha sukuk ihraglari
gerceklestirilmekte olup, onu icare sukuk takip etmektedir. Bahreyn Devleti
sirasiyla icare ve selem sukuk ihraglarina yogunlagsmistir. BAE’de giiniimiizde
merkezi bir fikhi danigsma kurulu bulunmamaktadir. Bu nedenle sukuk ihrag-
lar1 AAOIFI'nin yayinlamis oldugu 17 nolu sukuk standartlarina uygun ola-
rak yapilmaktadir. BAE hiikiimeti icare ve vekalet sukuk kombinasyonunda
ihraclar yaparken, sirketler; vekalet, icire, mudarebe, murabaha, miisareke
ve hibrit modelleri tercih ederler. BAE ihragcilari, az sayida da olsa diinyada
ilk yenilik¢i sukuk ihrag eden kiiresel kilit oyuncular arasindadir. Bu ihraggi-
lar, 2012 yilinda mudarebe yapisinda Abu Dhabi Islamic Sukuk, 2013 yilinda
vekalet yapisinda “Medjool Sukuk” ve 2015 yilinda icare yapisinda “Khad-
rawy Sukuk” ihracinda bulunmuslardir (COMCEC, 2018: 104-105).

2. Asya Ulkeleri

Asya bolgesinde sukuk ihraclarinda en biiyiik paya Malezya ve Endonezya sa-
hiptir. Aralarindaki temel fark, Malezya'nin siirdiiriilebilir kurumsal sukuk ar-
zina sahip olmasi, Endonezya’'nin ise devlet sukuk ihraglarinin ana itici giicii
olmasidir.

Malezya’da sukuk ihra¢ komisyonuna baghh danisma kurulunun kararlar
sayesinde Islami sermaye piyasasinda iiriin gelistirme ve yenilik¢i finansal
araglarin yapilandirilmasi kolaylastirilmistir. Bu sayede Malezya'da finansal
alanda ikili bankacilik modeli yayginlasmistir. Malezya’da sukuk ihraglarinda
en biytlik pay murabaha sukuk yapisinda gozlenmektedir. Asya bolgesindeki
diger sukuk ihraglarinda ise agirlikli olarak icare sukuk yapis1 kullanilmak-
tadir. Bu durum ihraclarin AAOIFI'nin bor¢ alim satimina iliskin gerekliligi
ile uyumlu hale getirilmesi ile iliskilidir. Malezya Hiikiimeti kiiresel sukuk ih-
racinda ise vekalet sukuk yapisini kullanmaktadir. 2002 yilinda ilk kiiresel
sukuk ihracini icare sukuk ile gergeklestirmis sonrasinda ise icare ve vekaleti
birlestiren bir yapiy1 kullanmistir (COMCEC, 2018: 46-47).

Borg¢ satis1 (bay al-dayn) ilkesinin Malezya danisma kurulu tarafindan 1996
yilinda benimsenmesi Malezya’'da bu sbzlesme tiiriiniin islami sermaye pi-
yasasindan yaygin olarak kullanilmasina neden olmustur (Securities Commi-
sion Malaysia, 2015). Malezya’da siklikla kullanilan murdbaha s6zlesmesine
dayali ihrag edilen sukuk yapisinin diger iilkelerden farkj, diger iilkelerde uy-
gulanan fikhi ilke farkliliklarina dayanmaktadir. Satisa dayali emtia murabaha
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(teverruk) sukuk yapisi, sukuk sahiplerinin aslinda bir bor¢ olan murabaha
satis fiyatiyla 6deme alma haklarin ifade eder. Malezya danisma kurulunun
borg¢ satisina verdigi uygunluk, islam iilkelerindeki fikihgilar arasinda bu is-
lemi yasaklayacak genel bir nas veya icmanin bulunmamasi nedeniyledir. Bu
yaklasim proaktif bir yaklasimdir ve bu yaklasim sayesinde Malezya, kurum-
sal ihrageilar1 kendisine cekmekte basarili olmustur. Bazi fikih alimleri Malez-
ya'nin bu yaklasimini uzlasmaci olarak degerlendirmislerdir.

AAOIFTI'nin sukuk standartlarina gore ise ikincil piyasada sukuk alim satimlari
maddi varliklarla desteklenmelidir. Bu nedenle, hemen hemen tiim devlet su-
kuk ihraglarinda, fikih alimleri tarafindan genis kabul gérmeleri nedeniyle ica-
re sozlesmesi tercih edilmektedir. Fakat cerceveyi sadece icare sukuk sozles-
mesine baglamak ihraglar1 sinirlandirdigindan yillar igerisinde, sukuk ihrag
sayilarini ve hacimlerini artirmak amaciyla birden fazla s6zlesmenin birlesi-
minden olusan hibrit yapilar kullanilmaya baslanmistir (COMCEC, 2018: 51).

Malezya'da 2005 yilinda agirlikhi olarak borg alim satimina dayali olan yap:
son yillarda degisiklige ugramisti. Onemli gelismelerden biri 2009 Agustos
ayinda Bursa Suq Al Sila'nin (BSAS) kurulmasi ve 2010 yilinda AAOFI'nin fik-
hi standartlarinin yayinlanmasidir. BSAS, emtia murabahasi, musawwamah
ve teverruk gibi emtia bazli islemleri islami finans ve yatirim alaninda kolay-
lastiran uluslararasi bir emtia platformudur. BSAS'1n kurulmasi sonrasinda
2010 yilinda Malezya’da murdbaha sukuk ihracinda ani bir artis yasanmistir.
Bu artisin nedenleri arasinda uygulama kolayligi ve ihraggilarin mevcut diger
sozlesmeleri kullanmak istememeleri siralanabilir. 2010 yilinda AAOIFI'nin
fikhi standartlarinin yayinlanmasi sonrasinda Malezya dahil pek ¢ok iilkede
uygulamalar bu uluslararasi standartla uygun hale gelmeye baslamistir. So-
nug olarak, kullanilan fikhi s6zlesme tiirleri farkl olsa da Malezya'da giinii-
miizde sukuk ihraglarinin biiyiik kismini murabaha, vekalet ve hibrit sozles-
meler olusturmaktadir.

Malezya danisma kurulunun bazi kararlari diger iilkelerdeki fikih uzmanlari-
nin goriislerinden farklidir. Malezya Fikhi Danisma Kurulu'na gore bu farkli-
liklar zaman ve mekan (iilke) farkliliklari ile iilkenin ihtiya¢ ve arka plandaki
farkliliklar1 nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (COMCEC, 2018: 80-81).

Endonezya’da devlet sukuk ihrag¢larinda ¢ogunlukla icare yapisi kullanilmak-
ta olup, az miktarda da vekalet yapisi tercih edilmektedir. Pakistan ve Brunei
tlim ihraglarin icare sézlesmesine gore yapmaktadir. Banglades ise sadece
mudarebe yapisini kullanmakta olup, Hong Kong’da icare ve diger sukuk ih-
raclar1 gerceklestirilmektedir. Tiirkiye’'de ise ¢ogunlukla icare s6zlesmesine
dayal1 sukuk ihraglar1 6n plana ¢ikmaktadir.

2003 y1linda, Bapepam (ilgili tarihteki diizenleyici kurum) ve Endonezya Ule-
ma Konseyi'ne baglh Ulusal Fikih Kuruly, fikhi uyumlu sermaye piyasasi iiriin-
lerinin gelistirilmesi konusunda is birligi yapmak iizere bir mutabakat zapti
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imzaladi. Giiniimiizde Ulema Konseyi, Endonezya’nin islami finans yapisini
yonetmeye yetkili olan merkezi fikhi organi olmaya devam etmektedir.

2015 y1li ortalarindan itibaren Ulema Konseyi, vedia, murabaha ve miisareke
sézlesmeleri gibi iiriinler, likidite yénetim araglar, hibrit tiriinler, Islami ser-
maye piyasasl iirinleri, finansal riskten korunma (hedging) amagl iriinler ve
helal olmayan gelirlerin degerlendirilmesi dahil olmak iizere islami hizmet-
lerin her yoniini kapsayan 96 fetva yayinlamistir (Thomson Reuters & IRT],
2016).

Genel olarak, Endonezya’nin diizenleyici cercevesi hem konvansiyonel hem de
fikhi araglar icin gecerlidir. Halka arz yoluyla ihrag edilecek olan tiim menkul
kiymetler, tescil beyani ve destekleyici belgelerin sunulmasini gerektirmekte
ve Endonezya Sermaye Piyasalar1 Kurulu'nun onayina tabiidir. Fikhi araglar
ihrag edenlerin d6viz ve Endonezya para birimi olan rupinin istikrari ile ilgili
merkez bankasimin diizenlemelerine uymalar1 gereklidir. Endonezya’da su-
kuk ihraclar1 konvansiyonel araglarla ayni onaylara tabidir. icare sézlesmesi
devlet sukuklari i¢in tercih edilen bir s6zlesme tiirtidir. Ciinkii bu yapi, sa-
bit maddi varliklar ve projeler seklinde dayanak varliklari kullanir. Kurumsal
sukuk ihraggilari ise icare ve mudarebe karigimini tercih ederler (COMCEC,
2018: 125).

2017 yilina kadar Hong Kong, her biri 1 milyar ABD dolar1 tutarinda ihrag
biiyiikliigiine sahip 3 farkh sukuk ihracinda bulunmustur. ilk sukuk yapisi
ihrag¢ tutarinin en az %100’4 kadar dayanak maddi varlik gerektiren icare
sozlesmesine dayanmaktadir. Fakat bu ihracin finansman maliyeti ¢ok yiik-
sek oldugundan bu durum Hong Kong ic¢in bir sorun teskil etmistir. Sonucta,
ikinci ve ii¢clincii sukukun yapisi, daha az maddi varlik kullanan ve daha diisiik
bir fonlama maliyeti ile sonuclanan vekalet ile degistirilmistir. Bu ihraclarda,
varliklarin iicte biri Hong Kong’daki bir ofis binasindaki ofislerden olusmak-
ta, kalan tgte ikisi ise fikhi uyumlu mallarla desteklenmekteydi (South China
Morning Post, 2015).

3. Afrika Ulkeleri

Afrika’da Gambiya, Sudan, Nijerya, Senegal, Giiney Afrika, Togo ve Fildisi Sahi-
li basariyla sukuk ihrag etmislerdir. Alternatif bir finansman araci olan sukuk,
altyap1 finansman gereksinimlerinin yiiksek oldugu Afrika’da ilgi gormekte-
dir.

Gambiya selem sukuku, agirlikli olarak Gambiya Merkez Bankasi tarafindan
kisa vadeli likidite yonetimi i¢in kullanilmaktadir. Diger Afrika iilkelerinde ise
sukuk ihrac gelirleri altyapi finansmanui i¢in kullanildigindan icare sukuk 6n
plandadir. Bunun nedeni, icare sukuk yapisinin insaat projelerinin finansma-
ninda esneklik saglamasi ve ikincil piyasasinin bulunmasi gibi 6zelliklerin-
den dolayidir. icAre sukuk yapis1 murabaha sukuktan farkh olarak bir borsa-
da ikincil alim satimi miimkiin kilmakta ve bu durum yatirimcilarin projeye
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katilimlarini artirmaktadir. Ayrica icare sukuk, sukuk yatirimcilarina kupon
o0demeleri seklinde periyodik kira 6denmesine imkan saglamaktadir (COM-
CEC, 2018: 49).

Nijerya’da sukuk ihraci icin hazirlanan kurallara gore sukuk; icare, istisng,
miisareke ve murabaha yapisina dayanmaktadir. Nijerya'nin ihrag etmis oldu-
gu iki farkli devlet sukuk ihraci icare sdzlesmesine dayanmaktadir (COMCEC,
2018: 175).

Afrika devlet sukuk ihraglarinda Gambiya selem sukuk tiiriinii, Nijerya, Gii-
ney Afrika ve Senegal ise icare sukuk tiiriinii yogun sekilde ihra¢ etmektedir.
Fildisi Sahili ise icare sukuk ve diger sukuk tiirlerini ihra¢ etmektir (Eikon
Thomson Reuters).

4. Islam Isbirligi Teskilat1 Haricindeki Diger Ulkeler

2014 yilinda Birlesik Krallik, bat1 iilkeleri arasinda sukuk piyasasina giren ilk
tilke olmustur. Sonraki yillarda ise Fransa ve Litksemburg sukuk ihraglarini
desteklemek amaciyla vergi ile ilgili diizenlemeler yapmislardir. Bu tilkelerin
sukuk ihra¢ etmelerindeki asil amag, islami finans hizmeti veren kurumlara
destek olmaktir.

Birlesik Krallik Hazinesi, 2014 yilinda icare s6zlesmesine dayali 200 milyon
sterlin tutarinda devlet binalarini ve arazileri kullanarak 5 yil vadeli sukuk
ihra¢ etmistir. Bu ihraca yatirnma olarak Orta Dogu’dan, Asya’dan ve Ingil-
tere’den kurumlar ilgi gostermistir. Liiksemburg Hazinesi 2014 yilinda icare
sozlesmesine dayali 200 milyon EUR tutarinda, devlet binalarini ve arazileri
kullanarak 5 yil vadeli sukuk ihra¢ etmistir. Bu sukuk, devlet harcamalarinin
finansmanini saglamak i¢in ihrag¢ edilmistir (COMCEC, 2018: 50).

Genel Degerlendirme

AAOIFT'nin, belirlemis oldugu 11 farkli sukuk tiiriinii ikincil piyasaya uygun-
luk agisindan Tablo 1'deki gibi siniflandirabiliriz. Buna gore kiralanan varlik-
larin aslina sahip olmayi saglayan sukuk tiirleri olan miisareke sukuk, muda-
rebe sukuk, yatirim vekaletine dayali sukuk ve mugarese sukuk yatirim faali-
yeti basladiktan itibaren itfaya kadar herhangi bir zamanda ikincil piyasada
alinip satilabilen sukuk tiirleridir. Selem sukuk ise ihra¢tan itfaya kadar hi¢bir
sekilde ikincil piyasada alinip satilamaz. Menfaate sahip olmay: saglayan su-
kuk tiirleri olan istisna sukuk, murabaha sukuk, mizaraa sukuk ve musakat
sukuk ise ihra¢ anindan itfaya kadar olan farkli donemlerde ikincil piyasalar-
da islem gorebildikleri gibi bazi donemlerde de géremezler.
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Tablo 1. Sukuk tiirleri ve ikincil piyasaya uyumlari.

Sukuk Tiirti

Ikincil Piyasaya Uygunluk Durumu

Kiralanan Varliklarin Aslina
Sahip Olmay1 Saglayan Sukuk

Thragtan itfaya kadar uygundur.

Mevcut Mallarin Menfaatine
Sahipligi Temsil Eden Sukuk

Alt kiralama ile yeniden kiralanmadan 6nce uygundur.
Kiralamadan sonra uygun degildir (Borg Satisi).

Nitelikleri Belirlenmis Mallarin
Menfaatine Sahipligi Temsil Eden
Sukuk

Menfaatin elde edilecegi mal, belirli bir hale gelmeden
once uygun degildir (Borg Satis1). Malin nitelikleri belir-
lendikten sonra uygundur.

Bizzat Belirlenmis Bir Tarafin
Sunacagi Hizmete Sahipligi Tem-
sil Eden Sukuk

Alt kiralama ile yeniden kiralanmadan 6nce uygundur.
Yeniden kira akdine konu edildiginde uygun degildir
(Borg Satis1).

Nitelikleri Belirlenmis Bir Tara-
fin Sunacagi Hizmete Sahipligi
Temsil Eden Sukuk

Hizmeti sunacak olan taraf belirli hale gelmeden 6nce
uygun degildir (Borg Satisi). Nitelikleri belirlenmis
tarafin kendisi de belirli hale gelirse uygundur.

istisna Sukuk

Sukuk sertifikalari, nakit para olmaktan ¢ikip sukuk
sahiplerinin milkii olan mevcut mallara doniistigiinde,
proje stiresi boyunca uygundur. Sukuk ihracindan elde
edilen gelir, alt istisna s6zlesmesinde projenin satis
bedeli olarak 6denmigsse veya proje is sahibine teslim
edilmisse uygun degildir (Borg Satisi).

Selem Sukuk Uygun degildir (Borg Satis1).

Murabaha Sukuk Muribahaya konu olan mal, miisteriye teslim edildikten
sonra uygun degildir (Borg Satisi). Mal satin alinarak
heniiz miisteriye satilmadan 6nce uygundur.

Miisareke Sukuk Yatirim faaliyeti ilgili mal ve menfaatte basladiktan
sonra uygundur.

Mudarebe Sukuk Yatirim faaliyeti ilgili mal ve menfaatte basladiktan

sonra uygundur.

Yatirim Vekaletine Dayali Sukuk

Yatirim faaliyeti ilgili mal ve menfaatte basladiktan
sonra uygundur.

Miiziraa Sukuk

Yatirim faaliyeti basladiktan sonra uygundur. Sukuk
sahibi emek sahibi taraf konumunda ise tiriiniin olgun-
lasacag1 anlagildiktan sonra uygun olup, aksi durumda
uygun degildir.

Miisakat Sukuk

Yatirim faaliyeti basladiktan sonra uygundur. Sukuk
sahibi emek sahibi taraf konumunda ise {iriiniin olgun-
lasacagi anlasildiktan sonra uygun olup, aksi durumda
uygun degildir.

Mugarase Sukuk

Yatirim faaliyeti basladiktan sonra uygundur.

354 Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Belirli mallarin menfaatine ait sahipligi temsil eden sukuk tiiriinde, mal alt
kiralama ile yeniden kiralandiginda bu sukuk menfaatin sahipligini degil kira
licretini temsil eder. Kira ticreti kiracinin borcu oldugundan bu sukuk bu asa-
mada ikincil piyasalarda satilamaz.

Nitelikleri belirlenmis olan mallarin menfaatlerine sahip olmay1 saglayan su-
kuk tiiriinde mal belirli bir hale gelmeden ikincil piyasada satilamaz. Bunun
nedeni malin belirli hale gelmeden 6nce bu sukukun mali temsil etmemesidir.

Nitelikleri belirlenmis bir tarafin sunacagi hizmete sahip olmay1 saglayan su-
kukun, hizmeti sunacak taraf belirli hale gelmeden 6nce ikincil piyasalarda
islem gormesi fikhi acidan uygun degildir. Bunun nedeni bu sukukun heniiz
hizmeti verecek tarafin belirsizligi nedeniyle sukukun hizmeti temsil etme-
mesidir.

Istisna sukuk tiiriinde sukuk, yatirimcinin miilkii olan mal haline doniistigi
zaman ancak ikincil piyasada islem gorebilir. Bunun nedeni mal haline do-
niismeden dnce sukukun nakit parayi temsil etmesidir. Sukuk ihracindan elde
edilen gelir ile alt istisna sozlesmesindeki akde konu olan projenin satis be-
delinin 6denmesi halinde de bu sukuk is sahibinin zimmetindeki isin bedelini
temsil eder. Bu nedenle mal haline déntismeyen sukuk ikincil piyasada alinip
satilamaz.

Selem sukuk icin de benzer bir durum séz konusudur. Bu sukuk tiirii, selem
borcu igindeki hisseyi temsil eder. Selem sukuk, bir borcu temsil ettigi i¢in
ikincil piyasada satis1 da miimkiin olmaz.

Murabaha sukuk tiiriinde satin alinan mal misteriye teslim edildiginde, su-
kuk mali degil miisterinin borcunu temsil etmeye baslar. Bundan dolay1 bu
sukuk tiirii satin alinan mal misteriye satilmadan 6nce ancak ikincil piyasada
islem gorebilir. Aksi halde ikincil piyasada satilmasi miimkiin olmaz.

Miizaraa ve miisakat ortakliklarina dayali sukuk tiirlerinde, sukuk sahipleri
isi listlenen yani emegini ortaya koyan taraf ise bu sukuk tiirii ancak tarla-
daki tiriin ya da agactaki meyvenin olgunlasacagi anlasildiktan sonra ikincil
piyasaya konu olabilir. Bunun nedeni bu asamada sukukun mali degil borcu
temsil etmesidir.

Tablo 2’de ¢esitli ililkelerin devlet kurumlar: tarafindan ihrag¢ edilen sukuk
tiirleri listelenmis ve AAOIFI sukuk standardina uygun olup olmadiklari in-
celenmistir.
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Tablo 2. Bolgelere ve iilkelere gore sukuk tiirleri ve AAOIFI ikincil piyasaya uyumlari.

P . AAOIFI Ikincil
Bélge Ulke ';,Z’;Zk Thrag Sozlesme Piyasa Standardina
Uygunluk
Arap Ulkeleri | Suudi Arabistan Hibrit (icare ve Vekalet) Uygun
BAE fcare Uygun
Vekalet Uygun
Katar fcare Uygun
Umman icare Uygun
Urdiin Murabaha Uygun Degil
icare Uygun
Bahreyn fcare Uygun
Selem Uygun Degil
Asya Ulkeleri | Malezya Murébaha (Teverruk) Uygun Degil
Vekalet Uygun
Hibrit (icare ve Vekalet) Uygun
Endonezya fcare Uygun
Vekalet Uygun
Pakistan fcare Uygun
Brunei icare Uygun
Banglades Mudarebe Uygun
Hong Kong icare Uygun
Vekalet Uygun
Tiirkiye icare Uygun
Vekalet Uygun
3:::;2ri Gambiya Selem Uygun Degil
Nijerya icare Uygun
Giiney Afrika icare Uygun
Senegal icare Uygun
Fildisi Sahili icare Uygun
ﬁ‘l,l::l?e ?‘i Birlesik Krallik icare Uygun
Likksemburg icare Uygun

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

AAOIFI'nin yayinladig1 17 nolu sukuk standardi, 6zellikle Arap tilkelerinde
cesitli sukuk yapilarinin ihracinin da yolunu agmistir. icare sukuk yapisi bu
bolgede sukuk ihraclarinin biiyiik b6liimiini olusturmaktadir. Son yillarda ise
hem maddi varliklar (icare varliklari) hem de borg alacaklarini (murabaha
veya istisna islemlerinden kaynaklanan) birlestiren vekalet sozlesmelerine
dayali sukuk ihraglarina rastlanmaktadir. Tiirkiye’de de bu yapiya benzer su-
kuk ihraglar1 hiz kazanmaktadir.

Asya bolgesinde ise Malezya hari¢ olmak iizere benzer yap1 goriilmekte-
dir. Brunei, Pakistan ve Endonezya ihraglarinin cogunda icare sézlesmeleri
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kullanilmaktadir. Malezya ise farkli s6zlesme tiirleri kullanarak sukuk ihrac-
lar1 yapmaktadir. Bu durum Malezya'daki fikih uzmanlarinin farkl gortsle-
rinden kaynaklanmaktadir. Mesela bor¢ alim satimi veya bay’al-dayn ticareti
Malezya'nin 1996 yilinda bay’al-dayn konseptini kabul etmesine dayanmak-
tadir. Glinlimiizde ise Malezya uygulamalar1 uluslararasi standartlara yakin-
sayarak, sukukun ikincil piyasada alinip satilabilmesi icin AAOIFI gereklilikle-
rine uyarak vekilet s6zlesmesine dayal sukuk ihraclari artmistir.

Sukuk ihrac¢ eden Afrika iilkelerinde ise icare s6zlesmesi yaygin olarak kulla-
nilmaktadir. Fakat Gambiya, likidite yonetimi icin selem s6zlesmesine dayali
kisa vadeli sukuk ihraglarini benimsemistir.

Tablo 2 incelendiginde, Malezya basta olmak iizere Urdiin, Bahreyn ve Gam-
biya’da ikincil piyasaya uygun olmayan sukuk tiirlerinin giinimiizde de ihrag
edildigi goriilmektedir. Ozellikle Malezya'min murabaha sukuku, Bahreyn ve
Gambiya’'nin da selem sukuku likidite yonetimi i¢in gliniimiizde de ihrag edil-
meye ve Islami finans kurumlari tarafindan kullanilmaya devam edilmektedir.

Sonug¢

AAOIFT'ye gore; borg satis1 yasagi nedeniyle selem sukuk ihragtan itfaya kadar,
menfaate sahip olmay1 saglayan sukuk, istisna sukuk, murabaha sukuk, miiza-
raa sukuk ve miisakat sukuk gibi sukuk tiirleri de ihra¢ anindan itfasina kadar
bazi dénemlerinde ikincil piyasalarda islem gérememektedir. Dolayisiyla bu
sukuk tiirleri Islami bankalarin likidite yénetimlerinde bir enstriiman olarak
kullanilma imkanindan yoksun kalmaktadir. ikincil piyasaya uygun olmayan
bu sukuk tiirlerinin likit hale gelebilmeleri i¢in yatirimcilarin vadesine kadar
bu sukuk sertifikalarini satmadan bekletmeleri gerekmektedir.

AAOIFI tarafindan yaymlanan standartlar, pek ¢ok Islam iilkesi tarafindan
uluslararasi alanda en yaygin sekilde benimsenen ve tercih edilen standart-
lardir. Fakat AAOIFI'nin belirlemis oldugu standartlar bazi iilkeler haricinde
baglayici nitelik tasimamaktadir. AAOIFI'nin belirledigi uluslararasi standart-
lara ragmen, farkl iilkelerin ve bu iilkelerdeki kurumlarin fikih uzmanlarinin
farkli goriisleri, sonucta cesitli tartismalari ve uygulama farkliliklarini da be-
raberinde getirmektedir. Oysaki, AAOIFI'nin standart koyan bir kurum olarak
belirledigi standartlara, faizsiz finans kurumlarinin da uymasi, kiiresel 6l-
cekte faizsiz finansin yayginlastirilmasina ve yatirimcilarda giiven ortaminin
olusumuna katki saglayacaktir. Giintimiizde fikih uzmanlarinin kendi arala-
rindaki ve uygulamadaki farkliliklarin asilmasi adina AAOIFI'nin ¢abalarinin
desteklenmesi ve uygulamalarda bu kurallarin goz ardi edilmemesi gerektigi
diistincesindeyiz.

Yapilan literatiir arastirmasinda, sukuk ikincil piyasasini borg¢ satisi yasagin-
da degerlendirmeyen bir iilkeye ve bor¢ satisinin islam iilkelerinde maslahat
geregince serbest olmasini savunan arastirmacilara rastlanildigi halde, pek
cok fikih aliminin de goriislerine dayanarak ve bor¢ satisinin faize bulastirma
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ihtimali ve garar icermesi nedeniyle, ikincil piyasalarda (AAOIFI'nin belirledi-
gi) bazi sukuk tiirlerinin likidite yénetimi amaciyla kullanilmamasi gerektigi
kanaatindeyiz.

Gerek devlet hazineleri gerekse de uluslararasi faizsiz finans kurumlarinin
sukuk ihraglarinda kiralanan varliklarin aslina sahip olmay1 saglayan; icare
sukuk, miisareke sukuk, mudarebe sukuk veya yatirim vekaletine dayal su-
kuk sertifikalarini daha siklikla ve yiiksek hacimde ihrag¢ etmeleri, faizsiz fi-
nans kurumlarinin bu sukuk tiirlerini likidite yonetimlerinde daha yogun ola-
rak kullanmalarini saglayacaktir. Bu sayede likidite yonetiminde fikhi agidan
uygun Uriinler kullanilabilecek, ikincil sukuk piyasasinda hacimler artacak ve
alim satimlar kolaylasacaktir.

Makalede diinya genelinde ihrag edilen devlet sukuk tiirleri incelenmis olup,
bu sukuk tiirlerinden bazilarinin fikhi agidan ikincil piyasaya uygun olmadik-
lar1 halde likidite yonetimi amaciyla piyasaya siiriildiikleri belirlenmistir.
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