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Giiniimiiz Sukuk Uygulamalarimn islam Fikhi ve iktisadi A¢isindan Tahlili*

|
Oz

Islam’in iktisadi hayata iliskin ilkelerinden basta geleni faizsizliktir. Bu ilke erken dénemden itibaren
Miisliimanlari faizsiz finansal iirtinler gelistirmeye ve bunlari uygulayacak kurumlari tesise sevk etmistir.
XX. yiizyilin son ¢eyreginde bu ¢ercevede diinyada ¢ok sayida yeni finansal tiriin gelistirildi. Son yillarda
Tiirkiye de bu siirece katilds; Islami oldugu diisiincesiyle cok sayida finansal iiriinii piyasaya siirdii.
Alternatif nitelikli sermaye piyasasi araglarinin basinda 6nceleri Mudaraba (Mukaraza), Miisareke
ve Icare sertifikalar1 gelirken giiniimiiziin revactaki iiriinii “dukuk”tur. Ulkemizde sukuk yerine, ayni
anlami ifade etmek iizere Kira Sertifikas1 (KS) tabiri kullanilmaktadir. Tiirkiye’de Cumhuriyet sonrasinda
faizsiz oldugu diisiincesiyle piyasaya siiriilen ilk sermaye piyasas1 aract DESIYAB ortaklik sertifikalaridir
(DOS). Daha sonra Gelir Ortakligi Senetleri (GOS), Kar ve Zarar Ortakligi Belgeleri (KOB), Gelire Endeksli
Senetler (GES) ihrag edildi ve son olarak Kira Sertifikalar1 (KS) piyasaya arz edildi. Dolayisiyla sukuk
-Ttirkiye’deki adiyla KS- teorik diizeyde de olsa, tarihi siirecte risk ve menfaat paylasimina dayali olarak
ihra¢ edilmis her biri digerinden bagimsiz faizsiz finansal lriinlerin hemen tiim 6zeliklerini icinde
barindiran paket {liriin olarak tasarlanip teklif edilmistir. Biz bu metinde “sukuk”u tanimi, ortaya cikisi,
temel unsurlari ve fikhi durumu agisindan ele alacagiz.

Anahtar Kelimeler: islam iktisadi, islami Finans, Sukuk, Kira Sertifikasi, Mudaraba.

*Bu makale Servet Bayindir'a ait Fikhi ve [ktisad{_Agldal7 Islami Finans 2 (istanbul, 2015) adh kitapta yayimlanan metinden
yararlanilarak hazirlanan ve 28-29 Ekim 2024 Ozbekistan-Taskent'te diizenlenen “Uluslararasi Bilgi, Ekonomi ve YOnetim
Kongresi”"nde sunulup kongre kitap¢iginda basilan metnin gozden gecirilerek hazirlanmis halinden ibarettir.

An Analysis of Contemporary Sukuk Applications from

The Perspective of Islamic Jurisprudence and Economics*
-

Abstract

The primary principle of Islam concerning economic life is the prohibition of interest. From the
early periods onwards, this principle has driven Muslims to develop interest-free financial products
and establish institutions to implement them. In the last quarter of the 20th century, numerous new
financial products were developed worldwide within this framework. In recent years, Turkey has also
joined this process, introducing a multitude of financial products to the market on the premise that
they are [slamic. While Mudarabah (Mugaradah), Musharakah, and Ijarah certificates were initially the
leading alternative capital market instruments, today’s most popular product is Sukuk. In our country,
the term Lease Certificate is used instead of Sukuk to denote the exact same concept. In post-republic
Turkey, the first capital market instruments introduced on the assumption of being interest-free were
DESIYAB partnership certificates. Subsequently, Revenue Sharing Certificates, Profit and Loss Sharing
Certificates, and Revenue-Indexed Bonds were issued, and most recently, Lease Certificates were offered
to the market. Consequently, sukuk has been designed and proposed as a packaged product that, even
if on a theoretical level, embodies almost all the characteristics of various independent interest-free
financial products issued throughout history based on risk and benefit sharing. In this text, we will
examine sukuk in terms of its definition, emergence, fundamental elements, and its jurisprudential
status.

Keywords: Islamic Economics, Islamic Finance, Sukuk, Lease Certificate, Mudarabah.

*This article consists of the revised version of the text that was prepared by making use of the text published in Servet Bayindir’s
book entitled Fikhi ve Iktisadi Acidan Islami Finans 2 (Istanbul, 2015), presented at the International Congress on Knowledge,
Economy and Management held in Tashkent, Uzbekistan, on 28-29 October 2024, and published in the conference proceedings.
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Giiniimiiz Sukuk Uygulamalarinin islam Fikh ve iktisad1 A¢isindan Tahlili

Giris
Islam’in iktisadi hayata iliskin ilkelerinden basta geleni faizsizliktir. Bu ilke erken dénemden itibaren
Miisliimanlari faizsiz finansal triinler gelistirmeye ve bunlari uygulayacak kurumlari tesise sevk etmistir.

XX. ylizyilin son ¢ceyreginde bu ¢ercevede, diinyada ¢ok sayida yeni finansal {iriin gelistirildi. Son yillarda

Tiirkiye de bu siirece katildi, islami oldugu diisiincesiyle ¢ok sayida finansal iiriinii piyasaya siirdii.

Alternatif nitelikli sermaye piyasasi araglarinin basinda dnceleri mudaraba (mukaraza), miisareke ve
icare sertifikalar gelirken giiniimiiziin revactaki tiriinii “sukuk”tur. Ulkemizde sukuk yerine, ayn1 anlami
ifade etmek lizere Kira Sertifikasi (KS) tabiri kullanilmaktadir. Tiirkiye’de Cumhuriyet sonrasinda faizsiz
oldugu diisiincesiyle piyasaya siiriilen ilk sermaye piyasasi araci DESIYAB ortaklik sertifikalaridir (DOS).
Daha sonra Gelir Ortaklig1 Senetleri (GOS), Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri (KOB), Gelire Endeksli Senetler
(GES) ihrag edildi ve son olarak Kira Sertifikalar1 (KS) piyasaya arz edildi. Dolayisiyla sukuk -Tiirkiye’deki
adiyla KS- teorik diizeyde de olsa, tarihi siirecte risk ve menfaat paylasimina dayali olarak ihrac¢ edilmis
her biri digerinden bagimsiz faizsiz finansal lirtinlerin hemen tiim 6zeliklerini icinde barindiran paket
iirtin olarak tasarlanip teklif edilmistir. Biz bu metinde “sukuk”u tanimi, ortaya cikisi, temel unsurlari ve

fikhi durumu agisindan ele alacagiz.
1. Sukukun Tanimi

Sukuk, “s-k-k: ¢-9- " kelimesinin ¢oguludur (¢s<s). Arapgaya, Farsca kokenli yazili belge anlamindaki
“el>” kelimesinden ge¢mistir. Sakk (¢lall) sozliikte bir hakki, ylikiimliligi, varligl temsil eden belgeye
denir.! Gliniimiiz Tiirkcesindeki karsiligi “menkul kiymet”dir (Ingilizcesi: security). Finans edebiyatinda,
“mevcutyahut proje hdlindeki mal veya menfaatin sayi ortaklik esash esit degerli sertifika hdline getirilerek
yatirimcilara arz edilmesi islemine menkul kiymetlestirme (Arapga: taskik, Ingilizce: secutization), bu
degeri temsil eden belgeye sukuk” denir. KS mevzuatta, “her tiirlti varlik ve hakkin finansmanini saglamak
amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen
gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet” seklinde tanimlanmigstir.
Sonucta sukuk ile teoride, “bir varlik veya menfaatin miilkiyeti ile birlikte risk ve getirisindeki ortakligi

temsil eden misli (standart) nitelikteki belgeden ibaret menkul kiymet” kastedilir.
2. Sukukun Ortaya Cikis1 ve Yapisi

Sukuk/taskik, bir hakkin belge haline doniistiiriilmesi, erken donemlerden beri bilinen ve uygulanan
bir yontemdir. Klasik kaynaklarda sahabe dénemine kadar uzanan 6rnekler mevcuttur. Rivayete gore,
halife Mervan b. el-Hakem (6. 65/684) déneminde baskasinda (bu genelde hazinedir) gida maddesi
alacag olanlar, bunlar1 evrak haline dontistiirerek piyasada dolasima siirer, halife de buna izin verir.
Bunun tlizerine bir rivayete gore Eb(i Hureyre (6. 57/676), baska bir rivayete gore Zeyd b. Sabit (6. 45/665)
halifeyi uyararak bunun bir faiz islemi oldugunu belirtir; bu uyar lizerine halife s6z konusu uygulamay1
yasaklar. Her iki sahabinin itiraz1 da Hz. Peygamber’den nakledilen gida maddelerinin kabzedilmeden
satisinin yasaklandigina dair rivayete dayandirilir®. Muvatta’da gegen bir rivayette ise bir tacir, tabiinden
Said b. el-Miiseyyeb’e (6. 94/712) Car Bolgesi'nin gida tirtinlerini temsil eden evraklar (sikak/sukik)
satin aldigindan s6z eder, o da bu iste bir sakinca gérmez.* Her iki 6rnekte de gida maddelerinden

olusan zimmetteki varligin evraka doniistiiriilerek bir anlamda menkul kiymetlestirildigi (sukuk haline

! {bn Manzdr, Lisdnii’l- Arab (Beyrut: Dar Sadir, 1414/1994), “¥-g- 2" md.

2 Kira Sertifikalar1 Tebligi (I11-61.1), Resmi Gazete, 28670 (7 Haziran 2013).

3 Malik b. Enes, el-Muvatta’, nsr. Muhammed Fuad Abdi‘llbéki (Kahire: Dar ihyé’i’t-Tﬁrési‘l-‘Arabi, ts.), “Kitabi’l-Buy(”, 19.; Ahmed
b. Hanbel, el-Miisned, nsr. Ahmed Muhammed Sakir (Istanbul: Cagr1 Yayinlari, 1982), 2/329.

* Malik, “Kitabt’'l-Buya®, 23.
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Servet Bayindir

getirildigi) ve bu isleme herhangi bir itirazda bulunulmadig anlasilir. Ashabin itirazi, alacagin evrak

haline dontistiirtilmesine degil, o evrakin temsil ettigi mallarin kabzedilmeden satilmasinadir.

Tarihte satima konu olmus alacak hakkini temsil eden bir diger belge de “camekiyye”dir. Camekiyye
devlet hazinesi veya bir vakiftan alacakli kisi lehine ¢ikarilan ve o kisinin alacagini gésteren belgeye denir.®
ibn Abidin (6. 1252/1836) bu tiir bir belgenin satiminin caiz olmadigini belirtir. Nedenini ise belirli bir
meblagdan olusan vadeli parasal alacagin, daha diisiik bir meblagdan olusan pesin para karsiliginda
satilmasi olarak aciklar.® Anlasildigi iizere, klasik dénemde sukuk gida maddeleri, cimekiyye ise parasal
alacag1 temsil etmek tlizere c¢ikarilan evraklar icin kullanilmistir. Dolayisiyla glinlimiizdeki sukukla
iliskilendirilebilecek alacagin belge iizerinden satiminin ilk donemden beri fukahanin giindemindeki
konulardan biri oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla glintimiizdeki sukuk uygulamasinin fikhi durumu

incelenirken bu verilerin géz 6niinde tutulmasi 6nem arz etmektedir.

Modern anlamdaki sukukun Bati'daki alacaga dayali menkul kiymetlestirme uygulamasindan
etkilenilerek gelistirilmis bir finansal {iriin oldugu kuvvetle muhtemeldir. Bat’'da menkul kiymetlestirme
(securitization) 6zellikle ipotekle satilmis konutlar, finansal kiralama, faktoring ve kredi kartiislemlerinden
dogan alacaklar gibi getirisi sabit (standart) ve diizenli senetler esas alinarak borg satimi temelli olarak
gelistirilmistir.” Menkul kiymetlestirme bor¢ satimina dayanirken sukuk -teoride- icare, murdbaha,
mudaraba, miisareke, selem ve istisnd‘ gibi bir proje veya menfaatten olusan varliklarin sabit yahut
degisken nitelikli gelirlerine dayandirilir® Sonug olarak sukuk, daha dnce birbirinden bagimsiz olarak

liretilmis modern Islami sertifikalarin hemen tiimiinii icinde barindiran karma nitelikli bir iiriindiir.

Konuyla ilgili olarak yakin dénemde ilk kez Urdiin’de 1977 yilinda mukarada (mudaraba) senetleri
piyasaya stiriilmiistiir. 1981’de Pakistan, 1983’te ise Malezya’da mudarabaya dayali senetler yatirimciya
arz edilir. Islam diinyasinda modern anlamdaki ilk sukuk 1997 yilinda -Bati’daki gibi bor¢ satim1 temelli-
murabaha alacaklarina dayali olarak Malezya’'da uygulandi. Bahreyn hiiklimeti 2001 yilinda havalimani
insaatinin finansmani i¢in icare temelli sukuku piyasaya siirerek, sukukun bu tiiriinde islam diinyasina
onciiliik etti. Giiniimiizde Malezya ve Kérfez iilkeleri basta olmak iizere hemen tiim Ortadogu ve Islam
tilkeleri ile bazi1 Batili lilkelerde faizsiz temele dayandig ileri siiriilen ¢ok sayida sukuk uygulamasi

mevcuttur.’

Tiirkiye’de KSile iliskilendirilebilecekilk yasal diizenleme 1992’de yapilmis,'° daha sonra buna eklenen
bir madde ile alacak ve duran varliklar tizerinden menkul kiymet (sukuk) ihracinin yolu agilmistir.’* “Kira
Sertifikas1” isminin gectigi ilk yasal diizenleme ise 2010 yilinda yapilmis ve SPK tarafindan yayimlanan
tebligle varliga dayali KS'lerin ihracina izin verilmistir.!> Konuyla ilgili en son diizenleme ise 2013’te
yayimlanan “Kira Sertifikalar1 Tebligi (111, 61.1)"dir."®

5 Farsca asilli bir kelimedir. “Elbise” anlamindaki “cAme: 4l>" kelimesinden tiiretilmistir. Onceleri emanet birakilan elbiseleri
koruyanlara verilen iicret i¢in kullanilmis, daha sonra biitiin licret ve maaslara samil kilinmistir. Cogulu “olSsl>: camikiyyat™tir.
bk. Ali Ekber Han Dihhuda. Lugatndme, nsr. Muhammed Muin-Seyyid Ca‘fer Sehidi (Tahran: Danisgah-1 Tahran, 1326 hs.), 16/7.;
Hey'eti’'t-Tahrir, el-Miincid (Beyrut: Dari’l-Mesrik, 2000), “¢=" md., 219.; Ahmet Akgiindiiz, “Camekiyye”, Tiirkiye Diyanet Vakfi
Islam Ansiklopedisi (Istanbul: TDV Yayinlari, 46-45/7 ,(1993.

¢ ibn Abidin, Hdgsiyetii Reddi’l-muhtdr ‘ald@’d-Diirri’l-muhtdr serh-i Tenviri’l-ebsdr (Istanbul: 1984), 4/518.

7 Pelin Ataman Erdonmez, “Aktif Menkul Kiymetlestirmesi”, Bankacilar Dergisi 57 (2006), 75.

8 Sa’ban Muhammed islam el-Belvari, Biirsatii’l-evrdaki’l-mdliyye min manzirin Islémiyyin: Dirdse tahliliyye nakdiyye (Dimask:
2002), 158-160.

° International Organization of Securities Commissions, Islamic Capital Markets Fact Finding Report (Geneva: 2004), 27-28; Ijlal
Alvi, Towards Global Standards for Islamic Sukuk Issuance and Trading (Manama: International Islamic Finance Market, 2005), 8.;
Rafe Haneef, Present Trends & Future Prospects of Sukuk (Manama: International Islamic Finance Market, 2006), 2.

10 Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK), Resmf Gazete, 21227 (13 Mayis 1992), Kanun No. 3794.

11 Dilek Kavak, Kredi Riski ve Tiirev Araclar Kullanilarak Aktarimi (Ankara: SPK Yayinlari, 2003), 12-14.

12 Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (111-43), Resmf Gazete, 27539 (1 Nisan 2010).
13 Kira Sertifikalar1 Tebligi (I11-61.1).
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Giiniimiiz Sukuk Uygulamalarinin islam Fikh ve iktisad1 A¢isindan Tahlili

Tiirkiye’de ilk sukuk Kuveyttiirk Katilim Bankasi tarafindan piyasaya siiriilmiistiir. Yabanci yatirimcilara
yonelik ¢ikarilan sertifikalarin ilki 2010 yilinda 100 milyon USD, ikincisi ise 2011’de 350 milyon USD
degerinde olmustur. Devlet tarafindan ilk KS 2012 Eyliil ay1 icinde (5-17 Eyliil) Tirk Hazinesi aracilifiyla
ihra¢ edilmistir. Hazinenin 5,5 y1l vadeli (26 Mart 2018 itfa tarihli) KS’lerine beklenenin yaklasik 5 kati
talep olmus ve toplam 1,5 milyar USD degerinde ihrag¢ gergeklesmistir.'* Hazinenin ikinci KS ihraci, 1 Ekim
2012 tarihinde TL cinsinden olmus ve toplam 1.624.482.560 TL degerinde KS piyasaya siirtilmiistiir. Bunu
takiben diger katilim bankalar1 ve hatta bazi faizli bankalar (Aktif Bank gibi) bu iirtintin ihrag stirecine
katildilar.

3. Sukuk Isleminin Temel Unsurlari/islemde Yer Alan Taraflar

Bir sukuk ihracinin gergeklestirilebilmesi icin asgari ti¢ tarafin mevcut olmasi gerekir. Bunlar; sukuka
dayanak tegkil eden mal, menfaat yahut projeyi finanse etmek isteyen ve fakat sermaye a¢ig1 olan (1)
Kaynak Kurulus (KK), bu kurulusun finanse ettigi islemlerden dogan gelirleri satin alma veya devirle
teslim alip onlar iizerinden sukuk ihra¢ eden (2) Ozel Amagh Kurulus (Varlik Kiralama Sirketi: VKS) ve
bunlara yatirim yapan (3) sermaye sahiplerinden olusur. Sistemde asli unsurlara ek olarak uzmanlik,
emanetcilik ve hizmet gorevi ifa eden baska tali nitelikli kuruluslar da vardir. Tiirkiye’de konuya iliskin en
son teblige gore KS ihracinda yer alacak taraflar (1) fon kullanicilar, (2) Varlik Kiralama Sirketi (VKS) ve
(3) yatirimcilar seklinde adlandirilip siralanir. Fon kullanicilar ile sertifikanin tiirtine gore degisen kaynak
kuruluslar, sirketler, yiikleniciler vb. piyasadan fon talebinde bulunan taraflar; Varlik Kiralama Sirketi
(VKS) ile miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek lizere anonim sirket seklinde kurulan tiizel kisilikler;

yatirimcilarla ise gelir beklentisi ile piyasaya arz edilen KS'lere yatirim yapan tasarrufcular kastedilir.

Teblige gore, KS ihracinda bulunabilmek icin ilk sart (Bati'daki Ozel Amach Kurulus, SPW’nin
muadili) bir VKS$'nin kurulmasidir.’® Her isteyen VKS kuramaz. Nevi sahsina miinhasir bir sirket olan
VKS; ancak bankalar, aract kurumlar, ipotek finansmani kuruluslari, gayrimenkul yatirim ortakliklari,
bazi sartlar1 haiz halka acik ortakliklar, derecelendirme kuruluslari ve sermayelerinin %51 veya daha
fazlasi dogrudan Hazine Miistesarligi’'na ait olan ortakliklar gibi kendilerine 6zel izin verilmis isletmeler
tarafindan kurulabilir. VKS araciligiyla KS ihracinda bulunmak isteyen fon kullanicis1 yahut kaynak
kurulus, ihrag edilecek sertifikalarin toplam degerinden %10 daha fazla degerli bir varlik veya hakki
teminat gostermek zorundadir. Bu varlik fon kullanicisi veya baska kaynaktan saglanabilir. VKS teminat

olarak kendisine devredilen varliga dayali olarak KS ihra¢ ederek kaynak kurulusa fon saglar.

Kendisinden beklenen fonksiyonu tam olarak yerine getirebilmesi ve yatirimcinin sermaye ve getiri
akisini giivenli sekilde idare edebilmesiicin VKS, esas sozlesmesinde belirtilen faaliyetler disinda herhangi
bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip oldugu varlik ve haklar lizerinde esas sozlesmesinde
izin verilenler hari¢ olmak tizere, ticiincii kisiler lehine hicbir ayni hak tesis edemeyecegi ve bu varlik
ile haklar tizerinde KS sahiplerinin menfaatlerine aykir1 bir sekilde tasarrufta bulunamayacagi kural
getirilmistir. VKS, yatirimcinin menfaatinin riske edilmemesi i¢in her ne ad altinda olursa olsun kredi
kullanamaz, bor¢lanamaz, sahip oldugu varlik ve haklar1 esas sozlesmesinde belirtilen faaliyetlerin
yuritilmesi disinda kullanamaz; VKS aslinda normal bir ticari sirket degil, yed’'i emin gorevi ifa eden
emanetci kurumdur. Konunun fikhi durumunun netlestirilmesinde bu nokta 6nem arz etmektedir. Zira
sukuka esas teskil eden varlik, VKS$'nin elinde normal bir milk gibi degil, rehin olarak kalmaktadir.

Soyle ki, sukuk ihraci icin VKS'nin portfoytine konulan varlik ve haklar {izerinde VKS ticari amacl hi¢bir

*Hazinenin sukuk ihraci hakkinda bk. http://www.hazine.gov.tr/irj/portal /anonymous (Erisim Tarihi 18 Eylil 2012).
15 Kira Sertifikalar1 Tebligi (I11-61.1), md. 12/1.
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tasarrufta bulunamaz. VKS yonetim veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi
varliklarda temsil ettikleri KS'nin teminati amaci disinda tasarrufta bulunulamaz, rehnedilemez, teminat
gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, iflas masasina dahil
edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez. VKS$'nin asli gérevi varliklar: teminat
olarak tutmak ve sertifikalara dayanak olusturan varlik ve haklardan gelen tahsilati yaparak elde ettigi
gelirleri KS sahiplerine paylari oraninda 6demektir.'*Kaynak kurulusun acze diismesi durumunda teminat

varliklar satilip sukuk yatirimcilarinin sermaye ve getirisi 6denir.

VKS'ni kuran taraf ile fon talep eden taraf -zorunlu olmasa da- genelde ayni kurum oldugundan,
yatirimcilar dahil sistemde yer alan tiim taraflarin arasindaki menfaat ¢atismasinin 6nlenmesi ve
yatirimcilarin haklarinin korunmasi amaciyla VKS'nin yonetim kuruluna iliskin bir takim 6zel sartlar
getirilmistir. Buna gore, VKS yonetim kurulu biri bagimsiz liye olmak sartiyla en az ii¢ kisiden olusmak
durumundadir. Sayet fon kullanicisi ile VKS kurucusu ayni kisi ise varlik ve haklarin satilmasi veya KS
sahipleri lehine rehnedilen varlik ve haklarin paraya ¢evrilmesi dahil ihraca dayanak olusturan 6nemli
islemlerin gerceklestirilmesiislemlerinde bagimsiz yonetim kurulu iiyesi veya liyelerinin alinacak kararda

olumlu oy vermeleri sarttir.'’
4. Dayanak Varlik Bakimindan Sukuk Tiirleri

Sukuk ihrag (taskik) islemi literatiirde alacak (deyn)!8, mal yahut menfaat satimi temelli olarak ele
alimir. Ulkemizde konuya iliskin son tebligde sukuk cesitleri ayrintiya inilerek diizenlenmistir. Once

literatiirdeki, daha sonra Tiirk mevzuatindaki sukuk tiirlerine kisaca temas edecegiz.
4.1. Alacak Satimina Dayali Sukuk

Bu sukuk tirt faizli bor¢ iskontosuna dayandigindan c¢agdas fukahanin geneli tarafindan
onaylanmayan ve bu sebeple sukukla ilgili metinlerde genelde lizerinde durulmayan tiirdiir. Oysa
glinlimiizdeki sukuk uygulamalarinin biiyiik cogunlugu fiiliyatta bu yonteme ¢cok yakindir. Bu Bati’daki
menkul kiymetlestirmenin tipki aynisidir. Bati uygulamasinda ipotekli konut, ara¢ satimi ve faktoring
islemleri ile kredi karti kullanimlarindan dogan borg¢lar, bankalarin bunlardan yararlanan kisilerin
zimmetlerindeki alacaklarini olusturur. Bu alacaklar kaynak kurulus tarafindan satim yahut devir yoluyla
ozel amach kurulusa aktarihir. Ozel amach kurulus bunlar1 menkul kiymete doniistiiriip yatirimcilara
satar. Bu siirecte duruma gore, bir yahut iki bor¢ satimi islemi gerceklesir. Kaynak kurulusun alacaklarini
devir yoluyla 6zel amach kurulusa aktarip bu kurulusca yatirimcilara satilmasi isleminde tek bir borg
satimi gergeklesir. Ciinkii 6zel amach kurulus bu uygulamada kaynak kurulus adina hareket eden vekil
konumundadir. Alacaklarin dnce 6zel amach kurulusa satilmasi, daha sonra bu kurulus tarafindan
yatirimcilara pazarlanmasi siirecinde ise iki ayr1 borg¢ satimi islemi s6z konusu olur ki Bati’da yaygin olan
faizli menkul kiymetlestirme bu sekildedir. Bazi1 Giiney Dogu Asya iilkelerinde murabaha alacaklarina
dayali olarak cikarilan sukuklar bu yonteme dayanir. Ayrica bu tilkeler ve bazi korfez iilkelerinde %49
veya daha az1 murdbaha alacaklarina dayali olarak ihrac edilen hibrit sukuklardaki yontem de kismen bu

kapsama girer.

4.2. Menfaat Satimina Dayali Sukuk

16 Kira Sertifikalar: Tebligi (I11-61.1), md. 13/6.

17 Kira Sertifikalar1 Tebligi (I1I-61.1), md. 13 /4.

18 Borg, birine karsi yerine getirilmesi gereken bir yiikiimlilik manasinda ¢ok kapsamli bir sozciiktir. Hakiki anlamiyla
kullanildiginda, 6denmekle yiikiimlii olunan para ya da baska bir sey kastedilir. Yiikkiimliilik bor¢lunun zimmetiyle ilgili ise deyn,
muayyen bir mal varligi ile ilgili ise ayn adini alir. Dar anlamiyla deyn, akit veya itlaf sebebiyle zimmette sabit olan mala denir.
(bk. Bilal Aybakan, Islam Hukukunda Borglarin ifasi (Istanbul: Marmara Universitesi ilahiyat Fakiiltesi Vakfi Yayinlari, 1998), 17,
26-27.) Menkul kiymetlestirmeye konu olan deyn, akit sebebiyle zimmette sabit olandir.
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Teoride kaynak kurulus veya adina hareket ettigi herhangi bir kurum arazi, konut, ucak, gemi
ve otomobil gibi kiralanmaya miisait uzun 6miirlii mallar1 ya satin alarak ayn ve menfaatine ya da
kiralayarak yalnizca menfaatine malik olur. Daha sonra bu mallar iizerindeki menfaat hakkini menkul
kiymet haline dontstiiriip yatirimciya satar. Menfaat hakkinin bir baskasina kiralanmasi temeli iizerinden

gerceklestirilen bu isleme literatiirde menfaat satimina dayali sukuk (icdre sukuk) adi verilir.
4.3. Mal Satimina Dayali Sukuk

Fikhin temel akitlerinden mudéaraba, miisareke, selem, istisnd ve murabaha gibi sézlesmelerden
yararlanilarak ¢ikarilmasi teklif edilen sukuk bu kapsama girer. Bu yaklasimda kaynak kurulus, mevcut
veya proje halindeki herhangi bir varligin finansmanini gergeklestirmek icin bu akitlere dayali olarak
sukuk ihrac eder ve gelen fonlarla projeyi finanse eder. Bu tiir mal veya proje esas alinarak gergeklestirilen

isleme literatlirde mal satimina dayali sukuk ihraci denir.
4.4. Turkiye’de Kira Sertifikalarina Dayali Sukuk Tiirleri

Tirkiye’deki KS tebligine gore, Kira Sertifikalari; (1) sahiplige, (2) yonetim sdzlesmesine, (3) alim-
satima, (4) ortakliga, (5) eser s6zlesmesine veya (6) bunlarin birkacindan olusan karma sézlesmelere

dayali sertifikalar (hibrit sukuk) seklinde isimlendirilip tasnif edilir.

Sahiplige dayali KS, literatiirdeki icdre sukuka karsilik gelecek sekilde diizenlenmistir. Bu yontemde
fon taliplisi kaynak kurulus, baslangicta ya kendisi bir VKS kurar yahut baska bir VKS ile KS ihraci
gerceklestirmek icin anlasir. Kaynak kurulus kendi miilkiyetindeki bir varlik veya hakki sertifika ihrag¢
etmesi icin VKS'ye satar, miilkiyetini devreder. VKS kaynak kurulustan satin alma yontemiyle devraldigi
varhga dayal olarak KS ihrag eder. ihra¢ sonrasinda tasarrufcularin sertifikalara yatirdigi toplam meblagi
varligin finansman bedeli olarak kaynak kurulusa aktarir; boylece kaynak kurulus piyasadan nakit sermaye
saglamis olur. ikinci asamada, VKS kaynak kurulustan devraldig: varhigi kaynak kurulusun bizzat kendisi
veya lciinci kisilere belli bir ticret karsiligl kiraya verir. Uygulamada varligin genelde onun ilk sahibi
ve kullanicisi olan kaynak kurulusa kiraya verildigi goriillmektedir. VKS, vade boyunca kira gelirlerini
proje yoneticisi sifatiyla takip ve tahsil edip sozlesmede belirlenen araliklarla sertifika sahiplerine
paylar1 oraninda getiri olarak dagitir. Teblige gore, KS'ye dayanak alinan varligin gayrimenkul olmasi ve
kaynak kurulusun talep etmesi durumunda, kaynak kurulus tarafindan geri alim hakkinin (bey‘u’l-vefa)
tapu kiitigiine serh edilmesi zorunludur.’?Dolaysiyla icare sertifikasi klasik fikihtaki “bey’u’l-istiglal”in
modern finansal ara¢ halinde yeniden piyasaya stiriilmesinden ibarettir ki bu fikhi bakimdan ciddi tahlili

gerektirir.

Yonetim sozlesmesine dayali KS, literatiirdeki vekdlete dayall sukuka karsilik gelir. Buna gore, teoride
kaynak kurulus varligin miilkiyeti kendi tizerinde kalmak kaydiyla yalnizca kullanim hakkini (menfaatini)
sukuk ihracinda bulunmak tizere VKS’ye devreder. VKS bu hakka dayali olarak KS ihra¢ eder, boylece
kaynak kurulusun vekili sifatiyla varligin menfaatini sertifika ihraci yoluyla degerlendirmis olur. ihragtan
gelen meblagl menfaatin belli siireligine toplu hdlde devir bedeli olarak kaynak kurulusa aktarir. VKS
bu varligin kullanim hakkini kaynak kurulus veya baskasina belli iicret karsilig1 kiralar. Diinya uygulama
ornekleri varligin genelde asil sahibi olan kaynak kurulasa kiralandigini gostermektedir. Bunda bir
anlamda i'ne yollu icare s6z konusudur. Sonugta VKS, mali onun ilk ve asil sahibine kiralamak suretiyle
elde ettigi gelirleri sertifika sahiplerine getiri olarak paylar1 oraninda dagitir. Vade dolunca menfaati

(sertifikalari) geri alip anaparay1 iade (sertifikalar itfa) eder.?

19 Kira Sertifikalar1 Tebligi (I1I-61.1), md. 5.
20Kira Sertifikalar1 Tebligi (1II-61.1), md. 6.
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Alim-satima dayali KS ile literatiirdeki commodity murdbaha (teverruk) islemine dayal ihrag edilen
sertifikalar kastedilir. Bu yontemde borsa araci kilarak yatirimcidan fon toplamak isteyen kaynak kurulus
once bir VKS kurar. VKS murabaha (teverruk) sertifikalari ihrag eder. Sertifikalara yatirilan para ile VKS
borsadan pesin olarak metal (temsil ettigi ileri siirtilen tlirev nitelikli kontrattan ibaret olan) evraki alip
belli kar payi ilavesiyle vadeli olarak kaynak kurulusa satar; kaynak kurulusu ana para ve sabit vade farki
ile bor¢landirir. Daha sonra bu metal VKS yahut Kaynak Kurulus tarafindan borsada tekrar pesin satilarak
kaynak kurulusa belli vade farkli sermaye saglanmis olur. VKS vadeli olarak sattig1 metalin bedelini
taksitler halinde kaynak kurulustan tahsil edip sertifika sahiplerine anapara ve getiri olarak paylastirir.
Herhangi bir ihmal ve suistimale mahal birakmamak icin, VKS sattig1 sertifikalardan gelen fonlarin
hesabina aktarildig1 giinii izleyen is gini ilgili varlik veya haklar1 (emtiay1 temsil eden evraki) spot
piyasadan alarak maliyetinin iizerinde bir bedelden (kaynak kurulusa) vadeli olarak satmakla miikellef
kilmmustir. Bu madde kapsaminda yapilacak ihraglara konu varlik veya haklarin BIST A.S. veya diger likit

piyasalarda alinip satilmasi zorunlulugu getirilmistir.

Ortakliga dayali KS, literatiirdeki mudaraba ve miisarekeye dayali sukuka karsilik gelir. Bir projenin
finansmaninmi gergeklestirebilmek icin yatirimcidan sermaye toplanmak istendiginde, kaynak kurulus
yahut fon kullanici tarafindan bir VKS kurulur. VKS toplanacak sermaye ile ortak girisimin finansman
ihtiyacini karsilamak tlzere sertifika ihra¢ eder. Sertifikalardan gelen fonlarla mudaraba veya miisareke
ilkeleri dogrultusunda proje finanse edilir Mudaraba tiiriinde ortakligin finansmani timiiyle VKS
tarafindan (yatirimcinin sermayesi ile) gerceklestirilir, yonetim ise girisimci yahut onun atayacagi
baskasi tarafindan ytritilir. Girisimcinin kotii niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri sonucu olusabilecek
muhtemel zararlar hari¢c olmak iizere, ortak girisimin zararla sonug¢lanmasi halinde, VKS mudaraba
prensipleri geregi bu zarara koydugu sermaye ile sinirli olarak katlanir. Miisarekeye dayali sertifika
ihraci yonteminde ise girisimin nakdi sermayesi hem VKS hem de girisimin diger ortaklarinca karsilanir.
Ortak girisimin yonetimi, ortaklardan herhangi birisi veya ortaklarca atanan tgiinct bir kisi tarafindan
gerceklestirilebilir. Ortak girisimle gerceklestirilecek projeden elde edilecek karin VKS ve diger ortaklar
arasindaki paylasim orani ortaklik sdzlesmesinde belirtilir. Ancak, girisimcinin kot niyeti veya hukuka
aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek muhtemel zararlar hari¢ olmak iizere ortak girisimin zararla
sonug¢lanmasi halinde, ortaklar bu zarara sermaye paylari oraninda ve koyduklar1 sermaye ile sinirh

olarak katlanirlar.?!

Eser sozlesmesine dayali KS ise, literatlirdeki istisna‘ sukukuna karsilik gelir. Hastane, fabrika, konut,
otoyol, kdpri, gemi, ucak vb. projeleri finanse etmek isteyen proje yiiklenicileri bu amacla kira sertifikasi
ihra¢ etmek istediklerinde dnce VKS kurarlar. VKS s6zii gecen eserlerin finansmaninda kullanilmak iizere
sertifika ihrag eder ve boylece yatirimcidan sermaye toplar. ilgili projenin gerceklestirilmesi icin akdedilen
eser s0zlesmesine VKS kendi adina ve kira sertifikasi sahipleri hesabina is sahibi sifatiyla taraf olur. Eser
sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraci kapsaminda; eser s6zlesmesinin yani sira hizmet, kat veya arsa
karsilig1 insaat ya da ortaklik gibi amaca uygun bagka s6zlesmeler de diizenlenebilir. VKS proje bitiminde
meydana gelen eseri kiralamak yahut dogrudan satis yapmak suretiyle nakde ¢evirir. Teblige gore kira
sertifikasinin vade bitimi tarihi itibariyla satis bedelinin tamaminin VKS tarafindan tahsil edilmesi ve kira

sertifikasi sahiplerine 6denmesi zorunludur.?2

5. islam iktisat Esaslar (F1khi) Acidan Degerlendirme

2 Kira Sertifikalari Tebligi (I11-61.1), md. 8.
22 Kira Sertifikalar1 Tebligi (I11-61.1), md. 9.
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Menkul kiymetlestirmenin (dolaysiyla sukukun) duran varliklarin likit hale doniistiiriilmesi, yatirim
araclarinin ¢esitlendirilmesi, kredi riskinin farklibirimler arasinda dagitilmasi ve finansman maliyetlerinin
disiiriilmesi gibi cok sayida yararinin oldugu ileri siiriiliir?® Biitlin bu sayilanlarin nihai anlamda atil
sermayenin piyasaya akmasina, yatirimlarin canlanmasina ve dolayisiyla toplumsal refahin artmasina
katkisinin olacagi bir gercektir. Fikih kaynaklarinda yukaridaki hususlarla ilgili ilkesel anlamda olumsuz
bir yaklasima rastlanmaz. Aksine, Kur’an-1 Kerim ve Siinnet’te kurallarina uygun olarak ytiriitiilen ticaret
tesvik edilir.?* Dolaysiyla ilkesel olarak sukukun, literatiirdeki teorik sekliyle de olsa, fikha uygun oldugu
soylenebilir. Ancak teorideki sukuk ile uygulamadaki sukuk arasinda cok biiyiik fark vardir. Sukuk ile
teoride sermaye ve getiri garantisi olmaksizin mevcut veya proje halindeki mal veya hizmet tizerinde sayi
nitelikli risk ve menfaat paylasimini temsil eden standart evraklar kastedilir. Oysa uygulamadaki sukukun
bu acidan ciddi tahlile tabi tutulmasi gerekir. Sukuk uygulamasinin fikhi hitkkmii hakkinda saghkli bir

kanaate ancak bu sekilde ulasilabilir.

Literatiirdeki ve KS ile ilgili tebligdeki mudaraba, miisareke, selem ve istisnd’ esasli sukuk
tiirlerinin realitede hentiz bir karsilig1 yoktur. Ciinkii Tirkiye’de de diger tlkelerde de bu tiir sukuklar
uygulanmamaktadir; uygulaniyor olsa dahi mevcut tiirler icerisinde kayda deger bir yekiin teskil
etmemektedir. Bahsedilen bu sukuk tiirlerinin teoride anlatildig1 sekliyle uygulanmalari halinde fikhi
bir mahzur tasimadiklari, aksine fikha dayali orijinal nitelikli birer finansal {iriin olduklar1 soylenebilir.
Biz bu metinde teoride anlatilanlar degil de pratikteki sukuk tiirleri lizerinde duracagiz. Giintimiizde
(1) alacak satimi ve (2) menfaat satimi temelli olmak iizere baslica iki tiir sukuk uygulamasi vardir. Biz

degerlendirmelerimizde bu uygulamalar lizerinde duracagiz.
a. Alacak Satimina Dayali Sukuk Uygulamasi ve Fikhi Durumu

Malezya 6rneginde de goriildiigii iizere,**bu uygulamada, kaynak kurulusun (Islami bankanin)
miisterilerinin zimmetinde murabahadan kaynaklanan senetlere kaydedilmis vadeli alacaklari vardir.
Kurulus, murabaha yontemiyle sattigi mallardan dogan alacaklarini bir pakette toplayip tek bir varlik
(senet) haline getirerek onlar lizerinden murabaha sertifikasi adiyla sukuk ¢ikarip yatirimcilara arz
eder. Boylece miisterilerinin zimmetindeki murabaha akdinden dogan vadeli parasal alacaklarini daha
az bir bedelden pesin olarak yatirimcilara satmis olur. Bu islemde para cinsinden bir alacagin borg¢lu
disindaki birine yine para cinsinden pesin bir bedel karsiliginda satim1 s6z konusudur. Béyle bir akit
fikhen caiz goriilmez. Ciinkii faiz yasaginin acik ihlali s6z konusudur. Zira satildigi ileri siiriilen sey para
veya onun yerine gecen kiymetli evraktir. Fikihta para ve para yerine gegen evraklarin satiminda, cins
birligi olmasi durumunda denklik ve pesinlik, cins farklilig1 olmasi durumunda ise pesinlik sart1 aranir.

Hz. Peygamber’den nakledilen riba ile ilgili bir hadis buna delil gosterilir.2®

Bu sukuk tiiriine cevaz veren Malezya merkezli islam hukukgular: su gerekcelere dayanirlar:

Fikihta bor¢lu disindaki birine, para karsiliginda satilmasi caiz goriilmeyen alacak, sadece karzdan
dogan parasal alacaktir. Murabaha sertifikas1 uygulamasinda ise, mal satimindan dogan parasal
alacagin satimi s6z konusudur. Murabaha usulii mal satimindan dogan alacagi gosterir senet, herhangi
bir paray1 degil, satima konu malin yerine gecen paray1 (bir anlamda mali) temsil eder. Dolayisiyla bu
islem fikihta caiz goriilmeyen borg satimi kapsamina girmez.’

23 Ali Ceylan-Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi (Bursa: Ekin Basim Yayin, 2000), 337-338.

24 {lgili ayet ve hadisler icin bk., Bakara, 2/275.; en-N{ir, 24/37.; Cum’a, 62/10.; Miislim, “Miisakat”, 19.; Ebi Davud, “Biiy(”, 4.;
Tirmizi, “Biayd’™ 2, 4, 75.

25 Alj el-Kari, “Bey‘u’d-deyn”, Mecelletii Mecma i’I-Fikhi’l-Isldmi 1/11 (1998), 250-253.

26 Miislim, “Miisakat”, 81.

27 Muhammed Taki el-Osmant, “Bey‘u’d-deyn”, Mecelletii Mecmai’l-Fikhi’l-Islami 1/11 (1998), 80-81.
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Bu sekildeki bir gerekcenin fikhi bir dayanaginin olmadig1 kanaatindeyiz. Zira fikihta, “Karzdan
dogan borcun satiminda faiz cereyan eder, mal satimindan dogan borcun satiminda cereyan etmez.” gibi
borca kaynaklik eden akdin tiirtine yonelik bir ayirim yoktur. Hatta bu goriis aleyhine yorumlanabilecek
rivayetler mevcuttur. Ornegin, Abdullah b. Omer’den (6. 73/693) nakledilen bir rivayet su sekildedir:

Baki‘ pazarinda deve satardim. Dinara karsilik satar yerine dirhem (veya varik), dirheme karsilik satar
yerine dinar alirdim. Allah’in Elgisi'ne geldim, -Ey Allah’in Elgisi, izninizle bir sey sormak istiyorum:
“Ben Baki‘de deve satiyorum; dinar karsiliginda satip yerine dirhem (veya varik), dirheme karsilik satip
yerine dinar aliyorum. Ona karsilik onu aliyor, buna karsilik bunu veriyorum.” dedim. Hz. Peygamber:
“Glinlin fiyatiyla almanda bir sakinca yoktur, yeter ki aranizda bir sey birakarak ayrilmayimn.” buyurdu.?®

Bu rivayetten anlasildig: tlizere, taraflar arasindaki borg iliskisi hayvan aligverisine dayanmaktadir.
Odeme sirasinda ise sarf akdi s6z konusu olmaktadir. Hz. Peygamber mal satimindan dogmus borcun
tahsili esnasinda faize diisiilmemesi noktasinda uyarida bulunmustur. Eger deve satimi sonucu dogmus o
bor¢ mali temsil ettigi icin faiz cereyan etmiyor olsaydi, Hz. Peygamber sarf hiikiimlerinin uygulanmasini
emretmezdi. Nitekim cok sayida cagdas diisiinlir Malezya’daki bu uygulamay1 saglam fikhi dayanaktan

yoksun bulmuslardir.?’
b. Menfaat Satimina Dayali Sukuk Uygulamast ve Fikhi Durumu

Gerek Bati gerekse Ortadogu’da en fazla basvurulan sukuk yontemlerinden biri menfaat satimina
dayali olandir. Tiurkiye’deki KS’leri de teoride bu esasa dayanir. Menfaat satimi temelli sukuk isleminde
piyasaya arz edilen standart nitelikteki evraklara suktiku’l-icare (kira sertifikasi) adi verilir. Bu sertifikalar
kira konusu malin ya bizzat maliki ya da kiracisi tarafindan piyasaya arz edilir. Tasarruf sahipleri bu
sertifikalara yatirim yapmakla -teoride- kira konusu malin menfaati iizerinde ortaklik akdi kurmus olurlar.
Ortaklik konusu menfaatin kiralanmasindan dogan gelirini satin aldiklari/lizerine yatirim yaptiklari
sukukun degeri oraninda paylasirlar. Dilediklerinde bu sertifikalar ikincil piyasada satip ortakliktan

cikarlar.

Teoride kira sertifikalar1 alacag degil, menfaat lizerindeki miilkiyeti temsil ettiginden ister lizerindeki
yazili meblag ister ondan daha diisiik veya yliksek bedel karsiliginda satilsin bunda fikhi bir sakinca
gorilmez.®° Ortakligin isletmesini ya kira sertifikalarini piyasaya siiren kurulus ya da onun adina baska biri
yuriitir. Uygulamada genelde sertifikalari piyasaya stiren yahut onun adina hareket eden kaynak kurulus
isletmeci/yoneticidir. Kaynak kurulusun malin asil maliki degil de kiracisi sifatiyla, maldaki kullanim
hakkini sertifika haline getirip piyasaya siirmesi olayinda, kiralanmis bir malin kiraci tarafindan baska
birine ikinci kez alt kiraya verilmesi durumu s6z konusu olur. Ayni durum kira sertifikalarinin ikincil
piyasasinda da s6z konusudur. Fikih kaynaklarinda bu konu iizerinde durulmus ve kira konusu malin
kabzedilmis ve mal sahibi ile kiraci arasinda anlasmazliga disiilme ihtimalinin bulunmamasi sartiyla bu

tlr islemin caiz olacagi ileri strilmistir3!

Icare sertifika uygulamasi teoride her ne kadar yukaridaki sekilde anlatilirsa da realitede ¢ok farkhdir.
Gergekteki durumunu Tiirk Hazinesinin 2010 yilinda c¢ikardigl sukuk 6rnegi lizerinden gorelim. Zira

diinyadaki mevcut icare sukuk uygulamalarinin hemen tiimi 6zde Hazineninki ile ayni karaktere sahiptir.

28 Ebi David, “Buyd”, 14.

% el-Osmani, “Bey‘u’d-deyn”, 80-81.; el-Kari, “Bey‘u’d-deyn”, 250-253.

30 AAOIF], el-Me‘dyirii’s-ser‘iyye (Manama: AAOIFI, 2003), 310, 314.; Kutub Mustafa San{, “Sukiiku’l-icare”, Mecelletii Mecma T’l-
Fikhi’l-Islami 1/15 (2004), 71, 73.

31 Alaiiddin Ebii Bekir b. Mes‘d el-Kasani, Bedd’i‘u’s-sand’i‘ fi tertibi’s-serd’i (Beyrut: 1986), 4/182.; Ibn Kudame, el-Mugni, nsr.
Abdullah b. Abdiilmuhsin et-Tiirki-Abdiilfettdh Muhammed el-Hulv (Kahire: 1989), 8/54-56. Menfaat satimina dayali menkul
kiymetlestirme konusunda ayrint1 bilgi icin bk., Nezth Kemal Hammad, “Suktku’l-icAre”, Mecelletii Mecma i’I-Fikhi’l-Islami 1/15
(2004), 13-44.; Sant, “Sukiku’l-icare”, 55-111.; Ali Muhyiddin el-Karadagi, “Sukiiku’l-icare: Hasd’isuha ve davabituha dirase
fikhiyye iktisadiyye”, Mecelletii Mecmai’l-Fikhi’l-Islami 1/15 (2004), 177-252.
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Hazine s6z konusu sertifikalar1 SPK'nin 2010 y1li tebligine gore ihrag etmistir. Bu teblige gore KS ihraci
icin oncelikle (1) Varlik Kiralama Sirketi (VKS) kurulur (md. 4/1). (2) Kaynak Kurulus (KK) miilkiyetinde
bulunan varligi satim veya kiralama yontemlerinden biriyle VKS’ye devreder (md. 3/e, f). (3) VKS ile KK
arasinda yapilan sozlesme, varligin VKS tarafindan (alim/satim veya kiralama yontemlerinden biriyle)
KK’ye devralinmasi, varligin tekrar KK'ye kiralanmasi, ayni varligin kira siiresi sonunda (baslangicta
belirlenen sartlardamd.5/2) KK’ye geri satilmasi s6zlesmelerini/sartlariniicerir (md. 6/1). Dolaysiyla VKS
(4) s6z konusu varligi, kendisi devraldiktan sonra onu devreden ilk (asil) sahibine yani KK’ye kiralar (md.
4/1). (5) VKS hem kiralanan varligin bedelini hem de kiralama isleminden elde edilecek gelirleri temsil
eder nitelikteki sertifikalar1 diizenleyip yatirimcilara arz eder (md. 4/1). (6) VKS, kira (sertifikalarinin)
sliresi dolunca, ad1 gecen varligl, KK'ye, siirecin baslangicinda belirlenen sartlar dogrultusunda, zorunlu
olarak geri satar (md. 3/ f; md. 4/1; md. 5/1-c ve md. 5/2). KK’'nin sézlesmede belirlenen taahhiitlerini
yerine getir(e)memesi durumunda VKS varlig1 satip elde edilen bedeli sertifika sahiplerine paylari

oraninda dagitma yetkisine sahiptir (md. 5/5; md. 6/3).

Buna gore; Hazine oncelikle bir Varlik Kiralama Sirketi (VKS) kurmaktadir. Daha sonra kendisine ait
herhangi bir bina yahut araziden olusan gayrimenkulii, piyasadan toplamayi arzuladigi fon miktarindaki
nakit bir bedel karsiliginda (6rnegin) dort yillik bir vade ile kendisinin kurmus oldugu sun’i nitelikli bir
sirket olan VKS’ye satmaktadir. VKS gayrimenkuliin miilkiyetini devraldiktan sonra, onu sertifikalarin
ihrac1 asamasinda para piyasalarinda pazarlik usuliiyle belirlenen ve sertifika sahiplerine 6denecek olan
yillik getiri oranina tekabiil eden bir bedelle Hazineye tekrar kiralar. VKS s6z konusu gayrimenkulii esit
paylardan olusan sertifika haline doniistiiriip Hazinenin 6deyecegi kira getirisi karsiliginda yatirimcilara
satar. Yatirimcilarin baslangicta 6dedigi (yatirdigl) meblag sertifikanin dayandigi varligin miilkiyetinin
karsiligi kabul edilir. Yatirnmcidan paray: toplayan VKS onu gayrimenkuliin satin alinma bedeli olarak
Hazineye aktarir. Boylece Hazine piyasadan arzu ettigi miktarda sicak para (fon) toplamis olur. Bunun
karsiiginda Hazine VKS araciliiyla sertifika satin alanlara tiger aylik, altisar aylik veya yillik araliklarla
baslangicta belirlenen miktarda kira dder. Sertifikalarin stiresi dolunca, baslangictaki anlasmalar geregi,
Hazine sertifikalar1 geri alip baslangicta yatirinmcidan topladigl parayr ayni miktariyla iade eder (itfa

eder); VKS de gayrimenkuliin miilkiyetini Hazineye geri devreder.

Anlatilan asamalar ihtiyari olmayip, baslangicta diizenlenen paket s6zlesme ve ilgili yonetmelik
ve teamiiller geregi islemde yer alan taraflarin uymasi zorunlu bir siirectir. Tek istisnasi, Hazinenin
yatirimcinin parasini iade edememesidir ki bu durumda VKS s6z konusu gayrimenkulii satip yatirimcinin

anaparasi ve basta belirlenen getirisini 6demekle miikellef kilinmistir.

Benzer bir uygulama Bahreyn’de s6z konusu olmustur. Bahreyn hiikiimeti 4 Eylil 2001 tarihinde
baslayip 4 Eylil 2006’da sona erecek bes yil vadeli 100 milyon ABD dolari tutarinda icare sertifikasi
senetleri cikarmistir. Bu uygulamada devletin kiralanmaya uygun bir mali, 6nce sukuk haline getirilip
yatirimcilara satilmis, daha sonra ayni mal leasing yontemiyle devletin kendisi tarafindan kiralanip geri
satin alinmistir. Bu stirecte devlet tarafindan yatirimciya yillik %5,25 gelir vadedilmis, bes yilin sonunda
kira konusu malin ilk bedeli (100 milyon ABD dolar1 degerindeki anapara) iizerinden yatirimcidan
geri satin alinacag garantisi verilmistir. Bu uygulamanin caiz oldugu noktasinda o dénemde ii¢ islam
hukukg¢usundan fetva alinmistir.3? Fakat fetvada imzasi bulunanlardan ikisi*?* yaniltildiklari, verdikleri fetva

ile uygulamanin birbirleriyle drtiismedigi, uygulamanin gercekte mesru akitler kilifina biiriindiiriilmiis

32 Devletii’l-Bahreyn: Miiessesetii'n-nakdiyye, “Sukiiku’t-te’ciri’l-islamiyyeti’l-hiikkiimiyye”, Mecelletii Mecma 7l-Fikhi’l-Islim?t
2/15 (2004), 45-51.
33 Bunlar Muhammed Taki Osmani ve Abdullah el-Meni’dir.
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ana sermaye ve getiri garantili faiz s6zlesmesi oldugu gerekcesiyle fetvalarindan riicu etmislerdir.3* Zira
uygulamada yatirimci sézde satin aldig1 malin hi¢bir riskine katlanmadan sadece yatirdig1 paray: yillik
%05,25 fazlasiyla tahsil etmektedir. Sonuc itibariyle devlet yillik %5,25 oranindaki faiz karsihiginda bes
yUl vadeli kredi kullanmis olmaktadir. Bu kira akdi goriintiisiine biiriindiiriilmis faizcilikten ibaret hileli
bir islemdir. Oysa Hz. Peygamber’den nakledilen ribe’l-fadl konusundaki hadisler bu tiir hileli yollarla

faizciligin engellenmesini de amaglar.®

Hazinenin uygulamasinda da benzer durum séz konusudur. islem akisindan anlasildig1 iizere KS
ihracinda gercekte ne bir satis ne de kiralama islemi s6z konusudur. Ciinkii satim ve (ayni bedelden)
belli bir vade sonunda geri satin alma sartini iceren bir s6zlesmeye satim sozlesmesi denemez. Fikihta
satim akdinin en 6nemli unsurlarindan biri miilkiyetin miisteriye ebedi sekilde intikalidir. Milkiyet
hakki ise sahibine o malda mesru nitelikli tiim tasarruflarda bulunma hakkinin mevcudiyeti ile anlam
kazanir. Bahsedilen uygulamada VKS ve dolayli olarak gayrimenkuliin miilkiyetini elinde bulundurduklar:
varsayilan yatirimcilar varliga bastan belirlenen bir siire icerisinde (zahiren/goriiniirde) malik olmakta
ve fakat o varligin tizerinde hicbir tasarruf yetkisine sahip olamamaktalar. Tek yetkileri, kaynak kurulusun
borcunu iade etmemesi durumunda varligin satilip bedelin paylar oraninda paylasilmasini talepten
ibarettir. Kira konusuna gelince, kaynak kurulus zaten kendi tasarrufunda olan varligin menfaatine
gercek bir kiraci gibi malik olmamakta, aksine ilgili kanunlar ve yapilan sozlesmelerin baglayici sartlari
geregi, malin gercek maliki gibi her tiirlii risk ona ait olmaktadir. Ornegin, sertifikalara dayanak gosterilen
bina depremde yikilsa, zararin tazmin sorumlulugu malin sahibi oldugu ileri siiriilen sertifika sahiplerine
egil kiraci oldugu ileri stiriilen kaynak kurulusa aittir. Oysa fikha uygun kiralamada, kira konusu malin
(kiracinin kasit ve kusuru disindaki) biitiin riskleri kiraciya degil, mal sahibinin yiikiimliligtindedir; kira
gelirini mesru kilan unsurlarin basinda bu gelir. Ayrica diinya 6rneklerinde de gortldiigii gibi, kaynak
kurulus her zaman iktisadi anlamda menfaatinden faydalandigi gayrimenkulii sertifikalara dayanak varlik
olarak gostermemektedir. Ornegin, atil halde duran herhangi bir arazi dayanak varlik olarak gosterilip
sertifika ihra¢ edilmekte, araziden iktisadi anlamda hicbir sekilde yararlanilmasa dahi (s6zde kullanim
bedeli olarak) kira adi altinda sertifika sahiplerine getiri 6denmektedir. Bu durum islemin arti1 deger

yaratici bir iktisadi faaliyetten ibaret olmadigini gostermektedir.

Icare sukuku, gercekte, klasik fikih kaynaklarinda derin tartismalara konu edilen beyu’l-vefanin tiirevi
mahiyetindeki beyu'l-istiglalin giiniimiiziin modern faizsiz finansal triini olarak piyasaya siirtilmis
halinden ibarettir. Beyu'l-vefa “belli vade sonunda bedel iade edilince malin da iadesi sartini iceren akit”
seklinde tanimlanir.®® Bu islem kreditoriin maldan istifade etme sartini icermez; mal onun elinde sadece
teminat (rehin) konumunda kalir. Beyu’'l-istiglal ise “belli vade sonunda bedel iade edilince malin iadesi ve
bu siire zarfinda mali elinde tutanin ondan istifade etmesi sartini igeren akit” seklinde tanimlanir. Taraflar
arasindaki s6zlesmenin ahde vefay1 icermesinden dolay1 bu akde vefa yoluyla satis anlaminda “bey* bi’l-
vefd” veya “beyu’l-vefd”?, kreditériin maldan menfaatlenmesi sebebiyle de beyu’l-istiglal denmistir.

Mecelle’de her iki akit de bey’ bi’l-vefd adiyla ifade edilmis ve sdyle tanimlanmistir:

Bey* bi’l-vefa, bir kimse bir mali ahara, semeni reddettikte geri vermek iizere su kadar kurusa satmaktir

ki, miisteri mebi ile intifa eylemesine nazaran bey-i caiz hilkmiinde ve tarafeynin bunu feshe muktedir

3% Es-Seyh Abdullah b. Siileyman el-Meni, “es-Sukiiku’l-Islamiyye Tecaviizen ve Tashihen”, Nedvetii’s-Sukiiki’l-Islamiyye: ‘Arz ve
Takdim (Cidde, 25 May1s 2010), 3.

35 Ayrintili bilgi icin bk. Abdiilaziz Bayindir, Ticaret ve Faiz (Istanbul: Siilleymaniye Vakfi Yayinlari, 2007), 50-70.

36 Bu akdin tanimi konusunda ayrinti icin bk., Osman Kasikg, Eski Hukukumuzda Bir Hile-i Ser‘iyye Ornegi: Geri Alma Sarth Satim
(Bey* bi’l-vefd) (Konya: Mimoza Yayinlari, 2002), 8-9.

37 Ekmeliidddin Muhammed b. Mahm(id el-Baberti, el-Tndye serhu’l-Hiddye (Beyrut: Darii'l-Fikr, ts.), 9/236-237.
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olduklari cihetle bey-i fasid ve miisteri mebi ahara satamadigi cihetle rehin hiikmiindedir.3®

Bu kavramlara ilk donem fikih kaynaklarinda rastlanmaz. Hicri V., miladi X. yiizy1l sonrasi eserlerde
bu tir tartismalara yer verilir®® Rivayete gore bu yontem, Buhara tiiccarlari tarafindan icat edilmis,
fukahanin biiyiik cogunlugu bunu hileli faiz s6zlesmesi olarak gortirken, donemin bir kisim Hanefi fakihi
cevazl noktasinda fetva vermistir. Baslangictan Mecelle’ye kadarki tartismalar tarihi akisi icerisinde
incelendiginde, cevaz goriisiinde olanlarin temel dayanak noktalarinin zaruret, hacet ve maslahat oldugu
gorilir. Mecelle'nin hazirlanmasinda 6énemli katkisi bulunan Ahmet Cevdet Pasa’nin beyu'l-istiglali
savunma amacl yazdigi makalesinde de ayni yaklasim hakimdir. Nitekim fetva verenlerin mensubu oldugu
Hanefi mezhebindeki hakim gériis, bu akdin gercekte rehin oldugu seklindedir. Omer Nasuhi Bilmen (6.
1971) “Ukudda itibar; makasid ve meaniyedir, elfaz ve mebaniye degildir” seklindeki Mecelle maddesini
aciklarken Hanefilerin yaklagimini su sekilde 6zetler: “Binaenaleyh bey* bi’'l-vefada rehin hitkmii cereyan
eder. Ciinkii bu bey’, her ne kadar “Sattim aldim.” sézleri ile akd edilirse de bununla temlik kasd olunmaz,
belki bir alacagi temin ve tevsik kasd olunur”*® Rehinde miirtehinin merhundan faydalanmasi ilkesel olarak
caiz degildir. Ciinkii bu durumda s6zlesme menfaat saglayan karza doniisiir ki elde edilen kazang faiz olur.
Buna cevaz verenlerden bir kismi miirtehinin rehinden istifadesini rahinin izniyle izaha ¢alismislardir.
Oysa gerek klasik donem gerekse giiniimiizdeki modern beyu’l-istiglal uygulamasinda akdin baslangicinda
miretehinin rehinden istifadesi sart kosulmaktadir. Sukuk 6rneginde oldugu gibi, murtehinlerin (sukuk

sahiplerinin) rehne konu varliktan istifade sartlarinin bulunmadigi bir sukukun ihract miimkiin degildir.

Giiniimiiz Islam hukukgularimin biiyiik cogunlugunun kanaatine gére de beyu’l-istiglal hukuku
arkadan dolanarak faiz yasagini ihlal amacl bir islemdir. Ali el-Hafif (6. 1978) konuyla ilgili soyle der:

Bu, insanlarin faiz sayilmayan bir usulle menfaat teminine bir care (hile) olarak muameleye koyduklari
bir akit tiirtidiir. Bu is onlarin umduklarindan ¢ok uzaktir. Clinkii hangi yolla gidilirse gidilsin haram
haramdir. Alimlerin ¢ogunluguna gére bu satis akdi sahih degildir. Eger akit yapildiktan sonra mal
teslim edilmisse burada tamamen rehin hiikiimleri uygulanir. Bunun neticesinde ise; miisteri mala
malik olamaz, ondan faydalanmasi ve tasarrufta bulunmasi da helal olmaz. Bu akdin rehin oldugu
yoniindeki goriis ise, goriislerin en isabetlisidir.*!

Islam Fikih Akademisi’nin konuya iliskin kararinda ise soyle denir: “Bu akit gercekte menfaat saglayan

bir bor¢islemidir. Faize karsi bir hile olarakicra edildiginden cumhur ulemaya gére bu islem sahih degildir.

Dolaysiyla bey* bi’l-vefa s6zlesmesi ser’an caiz degildir."*

Dolayisiyla giiniimiiz icare sukuku uygulamasinin fikihta iliskilendirilebilecegi akit olan beyu’l-istiglal
cogunluk fukahaya gore fikha aykiridir. Caiz gdrenlerin geneli onu rehin hitkmiinde kabul ederken zaruret,
hacet ve maslahat gerekcelerine dayanirlar. Nassin oldugu yerde, ona aykiri icerikli maslahattan sz
edilemez. Zaruret ve hacet ise genellestirilemez; miktarinca takdir olunur. Sukukun zaruret gerekgesiyle
degil aksine borca dayali faizli finansal enstriimanlara alternatif olarak gelistirilmis orijinal nitelikli
trlin oldugu ileri stiriilmektedir. Sukuktaki muhataplar déonemin Buhara’sinin muhtaglara faizsiz borg
vermeyen menfaatperest tiiccarlar1 degil, faizsiz yontemle faaliyette bulunmak tizere kurulduklarini

deklare etmis bulunan faizsiz finans kurumlaridir.

38 Ali Haydar, Diirerii’l-hiikkdm serhu Mecelleti’l-ahkdm (Istanbul: Matbaa-i Tevsi‘-i Tiba‘at, 1330), 222-223 (md. 118).

* Bey' bi'l-vefd'min fikih kaynaklarindaki islenisinin tarihi seyri hakkinda ayrinti i¢in bk. Kamil Yelek, Islam Hukukunda Vadin
Baglayiciligt ve Islam Finans Uygulamalarina Yansimalar: (Istanbul: Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek
Lisans Tezi, 2014), 49-70.

% Omer Nasuhi Bilmen, Hukuk-1 [slémiyye ve Istilahdt-1 Fikhiyye Kamiisu (Istanbul: 1967), 1/256.

41 Ali el-Hafif, Islam Hukukuna Gére Hukuki Islemler ve Hiikiimleri, cev. Rahmi Yaran (Ankara: Tiirkiye Diyanet Vakfi Yayinlari,
2011), 500.
2 [slam Fikih Akademisi’nin 09-14 Mayis 1992 tarihleri arasinda Cidde’de yaptig1 7. toplantida alinan kararlar; Karar no: 66(7/4).
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Dolaysiyla diinyada icare sukuku Ttrkiye’de ise KS olarak adlandirilan bu sertifikalar, gercekte fikihtaki
bey’u’l-vefd ve bey’u’l-istigldl diye adlandirilan fakat dogal yapisi/fitrati itibariyle faizli borg¢ islemi olan
uygulamalarin glinlimiize aktarilmis yontemlerinden ibarettir. Glinlimiizde konuya iliskin olumlu fetva
verenlerin klasik donemdeki hileli akitlere iliskin fetvalardan ilham aldiklar1 muhtemeldir. Iktisaden ve
fitraten ticaret olarak adlandirilmasi miimkiin olmayan bu tiir islemlerin, dogal yapilari/fitratlari1 g6z ardi
edilip, islemin 6ziine bakilmaksizin sadece isim degisikligi yapilarak fikhin mesru gordiigii bir adla (alim

satim, icare, murabaha vb.) adlandirilip caiz oldugunun ileri siiriilmesi fikhin ilkeleriyle bagdasmaz.

Nitekim Islam Fikih Akademisi 13-18 Eyliil 2012 tarihleri arasinda Cezayir'de yaptig1 toplantida
miilkiyetin biitiin sartlariyla, tam olarak sertifika sahiplerine aktarilmadigi ve satilan bedelin aynisi ile
yahut baslangicta belirlenen bir bedel ile geri satin alma sartini/vadini iceren sukuk uygulamalarinin
haram oldugu noktasinda karar yayimlamigtir.** Islami Finans Kuruluslari i¢in Muhasebe ve Denetleme
Kurumu (AAOIFI) 2003 yilinda almis oldugu kararla satilan bedelin aynisi ile geri alim garantisi verilen
yahut kar garanti edilen sukuk uygulamasinin caiz olmadigim1 beyan etmistir.** Tiirk Hazinesinin KS
ihracin1 baslangicta caiz goren Hayrettin Karaman daha bu gorisiinden riicu etmis ve giniimiiz KS

uygulamasini ahlaki zaaf sahiplerinin basvurdugu bir yontem olarak nitelemistir.*®

Sukukun literatiirde risk ve menfaat paylasimi esasina gore tiretildigi, hisse senetlerine benzer sekilde
karda ve zararda ortakhig1 temsil eden belgelerden ibaret oldugu ileri siiriiliir. Iktisaden ve fikhen krediye
degil de ticarete dayali bir sukuk ihracinin gerceklestirilmesi teoride yazilanlarla uygulamanin birbiriyle
ortlismesi sartina baghdir. Teoride mudaraba, miisareke, selem ve istisnad‘ esash olarak formiile edilen
sukuk cesitleri, bir takim ilave sartlarla, bor¢ senedine dontismedikleri taktirde gerek hiikiimetler gerek
fon talep eden kamusal veya 0zel nitelikli kuruluslar ve gerekse birikimlerine yatirim imkani arayan
tasarrufcular acisindan faydali birer finansal {irtin olarak kabul edilebilir. Mevcut murabaha ve icare esash
-oldugu iddia edilen- sukuk tiirleri ise gercekte birer faizli bor¢ senedinden ibarettirler. Murabaha temelli
sukuk gercekte fikihtaki “beyu’d-deyn”in caiz gériilmeyen faizli bor¢ iskontosu tiiriidiir. IcAre sukuka
gelince, bu hem ana sermaye hem de getiri garantisi icerir sekilde formiile edilmistir. Sukuka dayanak
olusturan varlik izerinde ortak olduklari ileri siiriilen sukuk yatirimcilar: bu varligin gercek maliki ve
kiraya vereni degil, rehin tutma karsiliginda kaynak kurulusa faizli bor¢ veren kreditor konumundadirlar.
Dolayisiyla mevcut sukukun fikha uygun hale gelmesi icin teoride oldugu gibi risk ve menfaat ortakligini

temsil eder nitelikli belgeler halinde piyasaya siiriilmelidir.
Sonug
Bu ¢alismada varilan sonuglari asagidaki basliklar halinde 6zetleyebiliriz:

1) Sukuk, mevcut veya proje halindeki varliklarin sayi ortakligi ifade eden evraktan ibaret sertifikalara
denir. Varliklarin menkul kiymete doniistiiriiliip piyasada dolasima arz edilmesi erken donemden beri

bilinip uygulanan ve fikhi tartismalara konu olan bir uygulamadir.

2) Teorideki sekliyle sukuk, atil fonlarin ekonomiye kanalize edilip yatirimlarin canlanmasi ve
dolaysiyla iktisadi kalkinmayla birlikte refahin artmasinda 6énemli katkis1 olabilecek orijinal nitelikli

finansal tirtindur.

3) Teorideki haliyle uygulanmasi kaydiyla sukuk havaalanlari, demir yollari, otoyollar, kentsel doniisiim

4 [slam Fikih Akademisi’'nin 13-18 Eyliil 2012 tarihleri arasinda Cezayir’de yaptig1 20. toplantida alinan kararlar; Karar no:
(20/3)188.

“ AAOIFI, el-Me‘dyirii’s-ser‘iyye (Manama: AAOIFI, 2010), 243-244, Karar No. 7/8/1/5; 2/2/5.

%5 Hayrettin Karaman, “Islami Bono”, Yeni Safak, 7 Kasim 2013, http://yenisafak.com.tr/yazarlar/HayrettinKaraman/
islam%C3%AE-bono/40476.
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gibi yiiklii sermaye gerektiren projelere ilaveten her tiirlii bina, tesis, arag, makine vb. toplumsal a¢idan
katma degeri yiiksek girisimlerin finansmaninda kendisinden istifade edilebilecek 6nemli bir finansal

aragctir.

4) Ancak teorideki sukuk ile uygulamadaki sukuk arasinda ¢ok biiyiik farklar vardir: Sukuk teoride
mudaraba, miisareke, icare, istisna‘ ve selem gibi fikihta mesru kabul edilen akitler esas alinarak, hisse
senedi mantigiyla formiile edilmistir. Bu esaslara dayali sukuku faizli bor¢ senetlerinden ayiran temel
unsur sermaye ve getiri garantisi icermeyip risk ve menfaat ortakligina dayanmasidir. Uygulamadaki
sukuk ise biiyiik oranda murabaha ve icare sertifikalarindan olusur. Murdbaha esash sukuk gercekte faizli
bor¢ satimina dayandigindan caiz degildir. icAre sukuk ise paket s6zlesmeye eklenen birtakim sartlarla

sonucta faizli borg¢ senetlerine dontiisen sertifikalardan ibarettir.

5) Diinyada uygulanan mevcut sukuku fikhen mahzurlu kilan temel iki unsur vardir: Bunlardan biri
yatirimcilar lehine ana sermaye garantisi, ikincisi ise getiri garantisidir. Bu iki unsur sukuku ortaklik
esasli finansal Uriin olmaktan c¢ikarip kredi esash faizli finansal liriin haline doniistiirmektedir. Sukukun

fikha uygun hale gelmesi i¢in bu iki mahzurdan biitlin yonleriyle ayiklanmalidir.

6) Mevcut sukuk fikhi bakimdan oldugu gibi iktisadi bakimdan da problemlidir. Zira bu islemde
insanlikicin arti deger iiretici nitelikli iktisadi faaliyette bulunmaksizin kazan¢ saglama s6z konusudur. Bu
da sukuku ekonomik krizleri tetikleyen tiirev nitelikli faizli evraklarin bir benzerine doniistiirmektedir.

finansmaninda kendisinden istifade edilebilecek 6nemli bir finansal aractir.
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