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OZET

MODERN FINANSMAN ARACI OLARAK SUKUK VE iKTiSAT TARIiHI
ICERISINDEKI KOKENLERIi

1980°1i yillardan itibaren faizsiz finans veya Islami finans olarak adlandirilan finansman
yontemlerinde ¢ok hizli bir gelisme gozlenmistir. Bu gelismenin 6nde gelen faktorlerinden biri de
hi¢ siiphesiz faizsiz veya Islami bono olarak da adlandirilan sukuktur. Bu ¢alismada modern
anlamdaki ilk orneklerine 20.yy sonlarinda rastlanan sukukun benzeri enstriimanlarin Islam iktisat
tarithinde de var olup olmadig1r sorusuna cevap aranmistir. Calismamizda bu soruya cevap
bulabilmek icin inceledigimiz Islam iktisat tarihindeki birgok farkli finansman temin ydntem ve
uygulamalarinda islev ve yap1 olarak sukuk ile benzerliklerin oldugunu tespit ettik. Bunlar arasinda
Islam iktisat tarihinde var olmus sukuk ile ayn1 ismi tastyan ve islev olarak da benzerliklere sahip
olan sak olarak adlandirilan enstriman; vakiflar hukuku ve tarihinde kullanilan belli baz1
finansman saglama metotlar1; Islam bor¢lar hukukunda var olan ve sukukun yapilandiriimasinda
temel teskil eden cesitli sozlesme tiirleri; ve Osmanli devletinin i¢ bor¢clanmada kaynak saglamak
i¢in kullandig1 bir mali arag olan esham gibi isleyis sekilleri ve sukukun yapilandirilmasinda temel
olusturmalar1 bakimindan sukuka benzerlikleri ile 6ne ¢ikan birgok enstriiman ve uygulamalarin

oldugunu gordiik.
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ABSTRACT

SUKUK AS A MODERN FINANCE INSTRUMENT AND ITS ORIGINS IN
ECONOMIC HISTORY

Since the 1980s, a very rapid development has been observed in financing methods called
interest-free finance or Islamic finance. Sukuki also known as interest-free bods or Islamic bonds,
is undoubtedly one of the leading factors of this development. In this study, an answer was sought
to the question of whether instruments similar to sukuk, the first examples of which were found in
the late 20" century, existed in the history of Islamic economics. In our study, we have found out
that there are similarities with the function and structuring of sukuk in many different financing
methods and practices in the history of Islamic economics, which we examined in order to find an
answer to the above-mentioned question. We have seen that there are several instruments and
practices that stand out with their similarities to sukuk in terms of their functioning such as the
instrument called sak which carries the same name and existed throughout the history of Islamic
economics; certain financing methods used in the law and history of wagfs; Various types of
contracts existing in Islamic law of obligations and constituting the basis for structuring sukuk; and

esham, a financial tool used by the Ottoman state as a tool in domestic borrowing.
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1. GIRIS

Bir Glkenin ekonomisinin ydrdtilebilmesi ve biytmesi igin gerekli olan hizmet ve
mallarin tiretimi ancak bunlar1 tiretecek olan firmalarin gerekli fonlara ya kendilerinin sahip
olmasi ya da baska kaynaklardan bor¢lanma yoluyla temin edebildiklerinde mumkin
olabilmektedir. Bu nedenle cesitli yollar kullanilarak {iretim i¢in finansman saglanmasi
ekonomilerin isleyebilmesi i¢in ¢ok dnemlidir. Bu baglamda son yillarda gercek varliklara
dayal1 finansman yontemlerinin kullanilmasinda artig gézlemlenmektedir. Bu sekilde varliga

dayali finansman yontemlerini kullanan sistemlerden biri de Islami bankacilik ve finanstir.

Islami bankacilik ve finans sektorii sadece Tiirkiye’de degil kiiresel finans
piyasalarinda da her gecen giin hem rakamsal olarak hem de énem acisindan hizla biiyiliyen
bir sektordiir. islami sisteme gore ¢alisan banka ve finans kurumlar1 Amerika’dan Cin’e
kadar diinyanin her tarafina yayilmis bir durumdadir. Grafik 1’de de goriilecegi iizere
niifusun ¢ogunlugunu Miisliimanlarin olusturdugu iran ve Sudan gibi bazi iilkeler halihazirda
tamamuyla Islami prensiplere dayali bankacilik sistemini benimsemisken, Pakistan gibi diger
baz1 iilkeler bankacilik sistemlerini Islami prensiplere dayali hale getirme siireci
icerisindedir. Diger taraftan Tiirkiye, Malezya, Endonezya, Urdiin, Banglades ve Misir gibi
Miisliiman niifusun agirhikli oldugu bircok iilke, geleneksel bankacilik yaninda islami
prensiplere gore isleyen finans kurumlarina da sahip olan iilkelerdendir. Bu iilkelerde Islami
bankacilik {iriin ve hizmetleri ya geleneksel bankalar igerisinde agilan pencereler araciligiyla
veya biitliniiyle ayr1 bankalar araciligiyla veya - yakin zamanda Tiirkiye’de de bazi kamu
bankalar1 6rneginde sahit oldugumuz gibi - geleneksel bankalar catis1 altinda kurulan ayri
bankacilik kurumlar1 tarafindan sunulmaktadir. Bu baglamda, kiiresel boyutta g¢alisan
Citibank, HSBC gibi baz1 biiyiik bankalarin bile Islami prensiplere uygun iiriin ve hizmetler

sunuyor olmalar dikkat ¢ekicidir.

1 Jaseem Ahmed ve Harinder S. Kohli, Islamic finance: writings of V. Sundararajan, New Delhi: SAGE
Publications, 2011, ss.52-53.
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Grafik 1 Kiiresel Islami Bankacilik Varliklarinin Ulkelere Gére Dagilimi (%)
(3C19)

Kaynak: Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Services
Industry Stability Report 2020, Kuala Lumpur, Malezya, 2020, s. 15.

2007-2008 yillar1 bankalar ve diger finans kurumlari i¢in kiiresel kriz yillariydi. Bu
kriz 1929 Biiyiik Buhranindan sonra diinya tarihinin karsilastig1 ikinci en biiyiik krizi olarak
kabul edilmektedir. Bu kriz siirecinde Lehman Brothers ve Bear Stearns gibi ipotege dayali
tahvil piyasalarinda sikintiya giren biiyiik finans kurumlar iflas ettiler. Diger taraftan en
biiyiik 500 Islami finans kurumunun varliklari, bu zor sartlar altinda bile 639 milyar dolardan
820 milyar dolara yiikseldi.? Son doneme gelinceye kadar islami finans yillik olarak %10 ile
%15 arasinda bir hizla biiylime gosterirken, bu oran son yillarda %15-20’lere yiikselmistir.
Uzmanlar bu hizin diismesini beklememektedir. 2007-2008 krizinden sonra toplam Islami

varliklarin tice katlanarak 2014 yilinda 2 trilyon dolara, 2019°da 2,44 trilyon dolara ulastig1

2 Faleel Jamaldeen, Islamic Finance for Dummies, Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, Inc., 2012, s.14.
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ve bu rakamin 2024 yilina kadar 3,4 trilyon dolara ¢ikacag tahmin edilmektedir.® Bu durum

finans uzmanlarmin ilgisini ¢ekmis ve Islami finansa olan alaka artmistir.

Bu sisteme duyulan ilginin artmasinin bir diger sebebi de Islami prensiplere dayali
olarak isleyen finans kurumlarinin gelistirdikleri finansal araglar vasitasiyla finans
piyasalarinda var olan farkli beklentilere karsilik verebilmeleridir. Bu tiir araglara en biiyiik
talep, Misliman gevrelerden ve o6zellikle de petroliin kesfedilmesi ile 20.yy ortalarindan
itibaren hizli bir sekilde zenginlesmeye baslayan Orta Dogu iilkelerinden gelmistir. 20.yy
oncesine kadar Islami kurallara uygun yatirim yapma imkan1 olmayan Miisliimanlar, Islami
bankacilik ve finans kurumlarmin ortaya ¢ikmasiyla birlikte Islami kurallara uygun islem
yapan ve finansman saglayan bankalara, sigorta sirketlerine, sermaye piyasalar1 ve diger
finansman araglarina karsi ilgi duymuslar ve bu ilgi giin gectik¢e daha da kuvvetlenmistir.
Diinya tizerinde yaklasik 1,6 milyar Miisliiman niifusun oldugu ve bu rakamin niifus artis
hiz1 dikkate alindiginda 2030 yilinda 2,5 milyara yaklasacagi dikkate alindiginda, islami
finans araglarina artis yonlii ivmenin devam edecegi kolaylikla tahmin edilebilir. Her ne
kadar su an icin Islami finans kurumlari kiiresel finans piyasalari icerisinde %1-2’lik
miitevazi bir paya sahip olsalar da son yirmi y1l igerisinde Islami finans kurumlarinin krizlere
ragmen kaydetmis oldugu yillik %14’liilk muazzam biiylime bu payin artacaginin bir

gostergedir.*

Baz1 arastirmacilar Islami finansin hirs ve aggézIiiliigii merkezine almis olan mevcut
geleneksel finans endiistrisine karsilik ahlaki degerlere dayali bir alternatif sunmasini Islami
finansa yonelik artan ilginin sebepleri arasinda gdstermektedir. Islam’in finansal konularla
alakali savundugu temel ilkeler (adaletli boliisiim, ilkeli ticaret vb.) evrensel degerler oldugu

icin sadece Miislimanlar arasinda degil Miisliman olmayan kesimlerde de kabul

3 Tahmoures A. Afshar, “Compare and Contrast Sukuk (Islamic Bonds) with Conventional Bonds, Are they
Compatible?”, The Journal of Global Business Management, vol. 9, no. 1, Subat 2013, 5.44-52; Evrim Kiiciik, “Islami
Finans 3 Trilyon Dolara Gidiyor”, Dunya, https://www.dunya.com/dunya/islami-finans-3-trilyon-dolara-gidiyor-haberi-
299719 (28 Kasim 2015). Bununla birlikte yapilan bu tahminler 2019 y1l1 ilk ¢eyreginden sonra baslay1p tiim diinyay: etkisi
altma alan Covid-19 pandemisi dncesine ait tahminler olup pandeminin tiim finansal piyasalar1 oldugu gibi Islami finansal
piyasalar1 da olumsuz etkileyecegi diisiiniilmektedir. Islami finansal piyasalarin biiyiimesi ve yapilan projeksiyonlar ile ilgili
detayl bilgi i¢in bkz. Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Services Industry Stability Report
2020, Kuala Lumpur, Malezya, 2020.

4 Jamaldeen, ss.35-36.



gormektedir.® Daha nce ifade edilen, HSBC, Citigroup gibi diinyanim en biiyiik bankacilik
kuruluslarinin Islami kurallara uygun alternatifler sunan sube veya pencereler agmalar1 bu
durumun en somut gostergesidir. Gayrimiislim diinyanm Islami finans iiriinlerine ilgi

duymalarinin baslica sebepleri su sekilde siralanabilir:

1. Islami finans iiriinlerinin sunmus oldugu sosyal sorumluluk seviyesi ahlaki

prensiplere dayal1 yatirim yapmayi diislinen yatirimcilar1 cezbetmektedir.

2. Yatirim istikrarinin olmasidir. islami finansin temel prensiplerini ele alacagimiz
boliimde isaret edecegimiz iizere Islami finans sadece paraya, tahvillere veya
kagitlara dayali olarak getiri elde edilmesine karsidir. Bu tiir islemlerden elde
edilecek getiri Islam’m yasak kildig1 faiz olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle
Islami finansta islemlerin gergek varliklara dayali olmas1 gerekmektedir. 2007-
2008 finansal krizi sonrasinda yatirimcilar borca-dayali tahviller ile ticaret
yapmanin ne kadar riskli oldugunun farkina varmislardir. Islam Hukukunun
borcun satisina istisnai durumlar haricinde izin vermemesi bu tiir riskleri ortadan
kaldirmaktadir. Bu nedenle 2008 krizi gibi krizlerden Islami finans kuruluslari

en az etkilenerek ¢ikan kuruluslar arasinda olmuslardir.®

Islami finans sistemine duyulan ilginin dzellikle 2000’1 yillardan sonra arttig1
gozlemlenmektedir. S6z konusu ilgi artisginda Islami finans prensiplerine uygun olarak
isleyen finansman aracglar1 igerisinde gelistirilen sukukun rolii biiyiliktiir. Sukukun
gelistirilmesinden once, her ne kadar Islami finans kurumlar kiiciik hacimli finansman
ihtiyaglarina cevap verebiliyor olsalar da kalkinmanin en 6nemli gereklerinden biri olan
biiyiik projelere finansman saglamakta yetersiz kaliyorlardi. Iste bu ihtiyaci gidermeye
yonelik olarak gelistirilen sukuk, son donemlerde 6zelde Miisliiman iilkelerde, genelde

Musluman tlkelerin ellerindeki kaynaklar1 cezbetmeyi hedefleyen tiim tilkelerde en fazla ilgi

5 Atila Yanpar, islami Finans, ilkeler Araglar ve Kurumlar, Istanbul: Scala Yaymecilik, 2014, s5.21-23. Islam
ahlaki ilkelerinin Islami finansin temeli oldugu konusunda detayli degerlendirmeler igin bkz. Mehmet Asutay, “Islamic
moral economy as the foundation of Islamic finance”, Valentino Cattelan (Ed.) Islamic Finance in Europe: Towards a
Plural Financial System iginde (55-68), Cheltenham, UK: Edward Elgar Publishing Limited, 2013.

6 Jamaldeen, s.36.



ceken finansal arag haline gelmistir. Sermaye piyasalarinin ayrilmaz bir parcasi haline gelen
sukuk, iilkelerin gelismelerinde finansman saglayan Onemli sermaye araglarindan biri
olmustur. Grafik 2°de de goriilecegi lizere 2019 yili itibariyle Malezya, sukuk piyasasinda en
biiyiik paya sahip olan iilke olmaya devam etmektedir. Bunun nedeninin Malezya’nin sukuk
konusunda bir taraftan sukuk c¢esitliligi, yapisal ve hukuki temelleri hazirlarken diger taraftan
da sukukun sirketler ve devlet nezdinde giiclii bir sekilde destekleniyor olmasi

gosterilmektedir.
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Sukuk sadece faizsiz calisma sistemine sahip finans kurumlarinda degil aym
zamanda konvansiyonel bankacilik sistemlerinde de kullanilan bir enstriimandir. Kayda

deger sukuk ihraglarinin basladigi yillar olarak kabul edebilecegimiz 2000’li yillarin



baslarinda yaklagik 1 milyar dolarlik bir pazara sahip iken 2009 yilinda bu rakam 136 milyar
dolara, giiniimiizde ise 1,2 trilyon dolara ulasmistir.” 2008 yilinda yasanan mali kriz, sukuk
thra¢ eden kurumlarin geri ddemelerde yasadiklari sorunlar ve sukuk piyasasinda belli
standartlarin olmamasi gibi gesitli sebepler nedeniyle bir diisiis yasanmus olsa da® takip eden
yillarda yeniden toparlanmis ve 2018 yilina kiyasla %18,32’lik bir artigla kiiresel olarak
145,70 milyar dolarlik sukuk ihracinin yapildigi 2019 yilinda rekor kirmistir. 2008 yilinda
yasanan diisiisiin bir sebebinin de bazi Islam alimlerinin sukuk piyasasimn isleyisinin

ser’iligine yonelik elestirileri oldugunu diisiinenler de bulunmaktadir.®

Sukuk ihraglart ve yatirimlart incelendiginde, sukukun iktisadi gelisim, ekonomik
saglamlik ve istikrarda olumlu bir rol oynadig1 gériilmektedir.!® Geleneksel borg sertifikalar
ile kiyaslandiginda, fonlarin reel sektor faaliyetlerine yonlendirmesini sagladig i¢in sukukun
paranin spekiilatif hareketlerini engelledigi dolayisiyla da finansal kriz risklerini azalttig1 ileri
surtlmektedir.!! Bu goriis ayrica ¢alismamizin sukukun genel 6zelliklerini ele alacagimiz
Uclinct bolimiinde bahsedecegimiz, sukukun bir varliga dayanmak zorunda olusu,
dolayisiyla da borg alinan fonlarin bu varligin degeri ile sinirli olmasi, sukukun ekonomik
anlamda reel fayda saglayan iiretken faaliyetlere dayanmasi gibi gerekliliklerle de

desteklenmektedir.!?

Ekonomik istikrara katkilarina ilave olarak sukuk, her tlir yatirimei ig¢in yatirim

imkanlar1 sunan bir enstriimandir. Sukukun birgok piyasa i¢in etkinsizlik problemine de

7 Abdullah Saeed ve Omar Salah, “History of Sukuk: Pragmatic and Idealist Approaches to Structuring Sukuk”,
Mohamed Ariff, Munawar Igbal ve Shamsher Mohamad (eds), The Islamic Debt Market for Sukuk Securities: The
Theory and Practice of Profit Sharing Investment icinde (42-66), Cheltenham, UK: Edward Elgar, 2012, s.22; Clifford
Chance Hukuk Birosu, Dubai International Financial Centre Sukuk Guidebook. Dubai: Dubai International Financial
Centre, 20009, s.89.

8 Clifford Chance, s.39.

° Afshar, s.46. Muhammad Tagi Usmani Kasim 2007°de yayinladigi makalesinde Korfez tlkelerindeki
kullanimda olan sukuk ihract tiirlerinin %85’inin Islami prensiplere uymadigim belirtmistir. Lahsasna Ahcene ve Lee Sze
Lin, “Issues in Islamic Capital Markets: Islamic Bond/ Sukuk”, 3rd International Conference On Business and Economic
Research, Bandung: 2012. s.495.

10 salim Al-Ali, Raising Capital on Sukuk Markets: Structural, Legal and Regulatory Issues, Isvicre:
Palgrave Macmillan, 2019, s.49.

118, R. Vishwanath ve Sabahuddin Azmi, “An Overview of Islamic Sukuk Bonds”, The Journal of Structured
Finance, vol. 14 (4), s5.58-67, Winter 2009 https://doi.org/10.3905/JSF.2009.14.4.058 (10 Aralik 2017), .58, 60.

12 Vishwanath ve Azmi, .58, 60; Mohamed Ariff, Munawar Igbal ve Shamsher Mohamad (eds), The Islamic
Debt Market for Sukuk Securities: The Theory and Practice of Profit Sharing Investment, Cheltenham, UK: Edward
Elgar, 2012, s.95.



¢Oziim sundugu ileri siiriilmektedir.® Sukuk piyasasi sukuk ihra¢ edenlerle yatirimeilart
cesitli projeler cercevesinde bir araya getirmektedir.!* Geleneksel finans piyasalarina
alternatif olarak gelisen sukuk piyasalarinda sukuk ihraci yoluyla fon saglanan kamunun
ihtiyag duydugu projelerden bazilari milyar dolarlarla ifade edilebilecek ¢ok biiyiik altyapi
projeleri olabilmektedir. iste sukukun Islami finans enstriimanlar1 arasinda bu kadar ¢ok
ragbet gormesinin bir nedeni, sukukun havaalanlari, otoyollar, hastaneler, kopriiler gibi
biiyilk finansman gerektiren projeler icin sermaye ve likidite havuzu olusturabilmesi

kabiliyetinde yatmaktadir.'®

Hic siiphesiz, Islami sermaye piyasalarmin biiyiimesinde ve tiim diinyada Islami
finansal islemlerin cazibesinin artmasinda sukukun 6nemli bir pay1 bulunmaktadir.® Bu
noktada sukuk bir yandan Islam Hukuku prensipleri ile uyumlu hizmetlerin uluslararasi
piyasalar ile entegrasyonunu kolaylastirmakta'’ diger taraftan, Islami bankalara kisa vadeli
likidite imkan1 sunarak Islami finansal hizmetlerin likidite yonetimine katki saglamaktadir.
Islami bankalar sukuku, tasarruflarin harekete gecirilmesinde kullanabilmektedir.'® Sukuk
piyasalarda likiditeyi artirmak suretiyle etkinsizlik problemini ¢zmekte ve Islami finans
alaninda yatirim yapma imkani vermektedir.'® islami finans tarihinde sukukun bir finansal
ara¢ olarak gelistirilmesinden 6nce finansal hizmetlerde kullamlabilecek Islam Hukuku
prensipleri ile uyumlu smirl sayida araglarin olmasi, sukuku Islami finans piyasalarinda
onemli bir konuma getirmistir.?® Menkul kiymetlestirme neticesinde ihra¢ edilen sukuk
sayesinde gelisen sukuk piyasalari, sukukun kullanilmasindan 6nce olusturulmasi miimkiin

olmayan genis varlik havuzlarini olusturulmasini saglamis, bdylece Islami finansal

13 Aly Khorshid, “Sukuk and Securitization” Aly Khorshid (ed), Euromoney Encyclopedia of Islamic Finance
icinde (279-300), Euromoney Institutional Investor PLC, 2009, s.279.

14 Khorshid, “Sukuk and Securitization”, $.297.

15 [smail Cebeci, Faizsiz Bir Finansal Arag Olarak Sukuk. Istanbul: Ensar Yaymlari, 2012, s.13; Cakir, Selim
ve Faezeh Raei. “Sukuk vs. Eurobonds: Is There a Difference in Value-at-Risk?” International Monetary Fund Working
Paper, 2007, s.3. https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/wp07237.pdf. (1 Aralik 2018).

16 Abdel-Rahman Yousri Ahmad, “Islamic Modes of Finance and the Role of Sukuk”, QFinance, Islamic
Finance: Instruments and Markets iginde (7-10), Bloomsbury Information Ltd, 2010, s.9.

17 Nasser Saidi, “Islamic Finance is Coming of Age: IFC Lists Sukuk on DIFC”, Khaleej Times, 9 Kasim 2009.
http://www.khaleejtimes.com/biz/inside.asp?xfile=/data/business/2009/November/business_November183.xml&section=
business. (20 Ocak 2019).

18 Al-Salem, 5.187, 191.

19 Khorshid, “Sukuk and Securitization”, 5.279.

20 Al-Salem, s.187, 191.




piyasalarinin hacminin biiyiimesine vesile olmustur. Sukuk, sukuku ihra¢ eden varlig1 (kamu
kurumlari, kamu ortakliklar1 veya 6zel sirketler) veya getirisini biiyiitmekte, sukuku ihrag
eden ve finansman saglayan kurumlarin kredi derecesinin yilikselmesine imkan vermekte ve

bilytik hacimli sermaye toplanmasinda var olan riskin dagitilmasini miimkiin kilmaktadir.?

Finansal bir enstriiman olarak sukukun etkinligi ve verimliligi, Islam Hukuku
prensiplerine uygun yatirim yapmak isteyen ve geleneksel bor¢ senetlerine yatirim yapmak
istemeyen yatirnmeilar agisindan alternatif bir imkan saglamistir.?? Yeni bir varlik olmasi
dolayistyla yatirim gesitliligini arttirmak suretiyle riskin azaltilmasina yardimci olmasi, bazi
geleneksel finansal yatirim araglarindan daha iyi getiri saglama imkaninin olmasi ve birgok
sukuk yapismin ikincil piyasalarinin olmasi agilarindan sukuk, islami hassasiyeti olmayan
yatirimeilar arasinda da ilgi gormektedir.?® Sukuk yatirimeilarina orta ve uzun vadeli getiri
elde etme imkani saglamakta, istenildigi takdirde ikincil piyasalarda alinip satilmasi

esnekligi sayesinde piyasalardan ¢ikmay1 miimkiin kilmaktadir.?*

Dayanak varlik gerekliliginin olmasi nedeniyle sukuk, yatirimcilar agisindan
nispeten daha saglam bir yatirim araci olarak goriilmekte ve milli ekonomiler agisindan da
finansal balonlarin olugmasini engelleyerek ortaya gikabilecek zararlar1 azaltmaktadir. Sukuk
ayrica dayandig1 ondan fazla farkli yap1 sayesinde yatirimecinin nakit akist ihtiyaglarinin
giderilmesinde de yardime1 olabilmektedir.?® Sukuk devletler agisindan da alternatif bir fon

toplama araci haline gelmistir.?®

Bununla birlikte sukuk ile ilgili yazilan baz1 eserlerde, sukukun cesitli olumsuz
yonlerine de dikkat ¢ekilmektedir. Sukukun elestirilen en ciddi olumsuz yonii, baz1 sukuk

yapilarimin Islam Hukuku prensiplerine uyum konusunda eksikliklerinin goriilmesi,

21 Al-Salem, s.191.

22 Brian Kettell, Introduction to Islamic Banking and Finance, West Sussex: John Wiley and Sons, Ltd.,
2011, s5.216-217.

23 Al-Salem, 5.192.

24 Al-Salem, 5.192.

25 Meysam Safari, Mohamed Ariff ve Shamsher Mohamad, Sukuk Securities New Ways of Debt Contracting.
Singapore: John Wiley & Sons Pte. Ltd., 2014, s.18.

26 Safari, Ariff ve Mohamad, s.33.



geleneksel tahvillere olan benzerligi ve geleneksel emsallerinden daha maliyetli
olabilmesidir.?” Ancak sukukun geleneksel emsallerine gore nispeten yeni bir ara¢ olmasi
dikkate alindiginda, bu eksikliklerin zamanla sukukun yapisal olarak gelismesine bagh

olarak giderilebilecegi diistiniilmektedir.

Faizsiz ve varliga dayali bir isleyis sistemine sahip olan sukukun ondan fazla farkl
uygulamas1 bulunmaktadir. Kisaca faizsiz bono veya Islami bono olarak tanimlanan sukuk,?®
Urdiin’de sukuk benzeri enstriimanlarin ihrag edildigi 19701i yillardan yaklasik on yil sonra,
her ne kadar adi sukuk olmasa da benzer 6zelliklere sahip bir enstriiman iilkemizde de
kullanilmaya baglamistir. Modern donemdeki uygulanis sekli itibariyle ilk ornekleri
1970’lerin sonlarinda goriilen sukuk, son yillarda popiilaritesinin artmasina paralel olarak
arastirmacilarin da dikkatlerini iizerine ¢ekmis bir aragtir. Her ne kadar modern donemdeki
sukukun ilk niiveleri yirminci asrin son ¢eyreginde ortaya ciksa da esas gelismesini 2000’11
yillardan sonra tecriibe etmistir. Sukuk konusunda akademik calismalarin da ayni yillarda
yapilmaya basladigin1 sdyleyebiliriz. Bu c¢alismalarin sayr ve kalitesinin 6zellikle

2010’lardan sonra hizl bir gelisme gosterdigi goriilmektedir.?

Sukuk konusunun ele alindig1 ilk ¢alisma olarak degerlendirilen Sami Hammud’un
1978’de Urdiin Islam Bankasi gegici kanunu icin kaleme aldig1 Seneddtii’l-mukarada
(Mudarabe Senetleri)® baslikli eserinden sonra kaleme alinan ¢ok sayidaki makaleyi bir yana
birakirsak, lisansiistii seviyede yapilmis tez g¢alismalarmi ve kitap olarak yaymlanmis
calismalar1 birkag ana gruba ayirmamiz miimkiindiir. Ik ve en fazla eserin verildigi grup,

sukukun yapist ve isleyisi ile ilgili olan eserlerdir. Nazih Kamal Hammad’ i, Ilhami

27 Safari, Ariff ve Mohamad, ss.189-194.

28 Sukukun Islami bono veya tahvil olarak isimlendirilmesi konusunda bizim de hakli oldugunu diisiindiigiimiiz
bazi elestiriler bulunmaktadir. Calismamizin ilerleyen bdliimlerinde de deginecegimiz lizere, sukuk isleyisinin bazi yonleri
acisindan her ne kadar geleneksel bono ve tahvillere benzese de diger cok 6nemli yonleri agisindan aralarinda ciddi farklar
bulunmaktadir. Bu nedenle Islami bono olarak isimlendirmenin yanlis veya en azindan eksik oldugu kanaatini tasimaktay1z.

29 Islami finans alaninda yazilmis ve yiiksek etkiye sahip dergilerde yayinlanmis makaleler hakkinda yapilan bir
calismaya gore 1982-2019 yillar1 arasinda sukuk ile ilgili toplam 29 makale yaymlanmistir. Bunlardan sadece 5 tanesi 2015
Oncesi doneme ait iken kalan 24 tanesi 2015 sonrast donemde yayinlanmistir. Her ne kadar bu ¢aligma sadece yiiksek etkiye
sahip dergilerde yaymlanmis makaleleri ele alsa da sukuk konusuna akademik camiada artan ilgiyi gostermesi bakimindan
onemlidir. Abdullah Khan ve digerleri, “A survey of Islamic finance research — Influences and influencers”, Pacific-Basin
Finance Journal, s.2, 7-8, https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2020.101437 (25 Eylil 2020).

30 Ismail Cebeci, Faizsiz Bir Finansal Arag Olarak Sukuk, Istanbul: Ensar Yaymlari, 2012, s.37.
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Soyler’in ve Dinna Rohmatunnisa’nin icare sukuku tizerine yaptiklar1 ¢aligmalari, Mohamed
Sylla’nin miisareke sukuku hakkindaki ¢alismasi gibi bu baslik altindaki eserlerden bir kismu,
miinferit sukuk cesitlerini ele alip bunlarin yap1 ve isleyisini incelemektedir. Bu gruptaki
diger baz1 eserler ise bir biitiin olarak sukuku tiim ¢esitleri ile birlikte ele almaktadir. Sukuku
genel olarak ele alan eserler arasinda tespit ettigimiz ilk 6rnek, 2004 yilinda Euromoney
tarafindan basilan Nathif J. Adam ve Abdulkader Thomas’in edit6rliigiinii yaptiklar1 Islamic
Bonds: Your Guide to Issuing, Structuring and Investing in Sukuk baslikli eserdir. Bu eser
sukukun olusum asamasinda yazildigi i¢in su an mevcut olan tiim sukuk ¢esitlerini degil o
doneme kadar giindeme gelmis olan belirli sayida sukuk ¢esidini degerlendirmektedir. Prof.
Dr. Ismail Cebeci’nin kaleme aldig1 Ensar Yayinlar1 tarafindan 2012 yilinda yaymlanmis
olan Faizsiz Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk baslik eser de bu kapsamda
degerlendirilebilecek Tiirkge yazilmis tespit edebildigimiz ilk eserdir. Yine Ziyad Celal ed-
Demmag’in Malezya Uluslararas: islam Universitesi’nde doktora tezi olarak hazirladig
2012 yilinda Amman’da Dar el-Sekafe li’n-nesr tarafindan Arapca olarak basilan es-
Sukiiku 'I-Islamiyye ve devruhd fi’'t-tenmiyeti’l-iktisadiyye baslhikli eseri de sukuk konusunu
kapsamli olarak ele alan ilk eserlerdendir. Son olarak ¢ok sayida alaninda uzman
akademisyenin katkida bulundugu, Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally genel
editorligiinii yaptigi 2017 yilinda ISRA tarafindan yayimlanan Sukuk: Principles and
Practices sukuk konusunda yaymnlanmis en kapsamli eser olarak zikredilebilir. Ulkemizde
de son yillarda sayilar1 gittik¢e artan sukuk konusunda yapilmis Yiiksek Lisans tezleri de
agirlikli olarak sukuku genel anlamda yapisini ve isleyisini ele alan ¢alismalardir. Hakan
Aslan’in Alternatif Bir Yatirim ve Finansman Araci Olarak Sukuk: Yapisi, Isleyisi ve Tiirkiye
Piyasast I¢in Oneriler baslikli tezi sukuk hakkinda yapilmis ve sukukun genel yap1 ve
isleyisini sistemli bir sekilde ele alan yiiksek lisans tezleri arasinda 6n plana ¢ikan bir ¢alisma

olarak zikredilebilir.

Sukuk konusunda literatiirde yerini alan ikinci tiir calismalar sukukun geleneksel
emsalleri olan bono ve tahvillerle o6zellikle risk yapilar1 ve fiyatlandirilma agisindan
mukayeselerinin yapildig1 ¢caligmalardir. Hebah Shafeq Shalhoob’un 2016 yilinda yazdigir A
comparative analysis of risk-return characteristics between Sukuk (Islamic bonds) and
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conventional bonds baslikli tezi ve yine Junaid Haider ve Muhammad Azhar’in 2010 yilinda
ortak bir ¢alisma olarak yazdiklar1 Islamic Capital Market Sukuk and its Risk Management
in the Current Scenario baslikli tezlerini bu alandaki ¢aligsmalara 6rnek olarak gosterebiliriz.
Ulkemizde de Murat Keten’in 2020 yilinda tamamladig1 Bor¢lanma Aract Olarak Sukuk:
Sukuk Ile Geleneksel Tahvillerin Risk Temelli Karsilastirilmas: baslikli doktora tezi Tiirkiye
0zelinde sukukun risk yapisini geleneksel araglarla mukayeseli olarak ele alan bir ¢alisma
olarak zikredebilir. Yine Tiirkiye 6zelinde sukuk fiyatlandirilmas: konusunu ele alan 2020
yilinda tamamlanmis bir diger ¢alisma Dilsad Tiilgen Cetin’in Islami Finans Sisteminde
Sukuk: Tiirkiye 'de Sukuk Fiyatlarinin Yapay Sinir Aglart Modeli [le Tahmini bashkli doktora

calismasidir.

Sukuk konusunda yapilan bir diger calisma basligi da sukukun mevzuattaki ve Islam
Hukuku agisindan problemli goriilen taraflarmin ele alindigi ¢aligmalardir. Bu alanda,
Muhammad Umer Rattu’nun 2013 yilinda Durham Universitesinde yaptig1 Exploring Legal,
Regulatory and Shari'ah Compliance Issues in Islamic Financial Instruments: Derivatives
and Sukuk baslikli tez calismasi ile Jabeen Zohra’nin Sukuk: Sharia’h and Regulatory
Implications baslikli Pakistan’da Mohammad Ali Jinnah Universitesinde yaptig1 tez
calismas1 onemlidir. Mohammad Hashim Kamali ve Abdul Karim Abdullah’in editorliigiinii
yaptiklar1 2015 yilinda basilan Islamic Finance: Issues in Sukuk and Proposals for Reform
baslikli eser de sukukun teorik yanindan ziyade pratikte sukuk ihraglarinda karsilagilan

problemleri ve bunlara yonelik ¢6zum onerilerini sunmaktadir.

Sukukla ilgili yapilan ¢alismalarda yogun bir sekilde ilgi goren bir diger baslik,
sukukun iilkeler bazindaki performansini inceleyen ornek iilke caligmalaridir. Nourah
Mohammad Aleshaikh’in Durham Universitesinde 2016 yilinda yaptig1 A Critical Analysis
of Asset-Backed Sukuk from Sharia Perspective and Observed Risk Mitigation Process in
Sukuk Structure: A Case Study in Saudi Arabia tez ¢alismasi sadece ornek iilke bazinda
yapilan bir calisma olmakla kalmayip ayni1 zamanda yukarida bahsedilen risk yapisi ve ser’i
problemler bagliklart altina da giren bir tez ¢alismasidir. Sukuk konusunda ozellikle

tilkemizde ilgi gormiis bir diger konu bagligi da sukukun kamu finansmaninda kullanimini
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yine geleneksel emsalleri ile mukayeseli olarak ele alan ¢aligmalardir. Bunlar arasinda
Mehmet Ela’nin 2017 yilinda tamamladigy Tiirkiye 'de Kamu Finansmaninda Islami Finans
Alternatifi: Sukuk baglikli doktora tezi ve M. Murat Cobanoglu’nun 2020 yilinda
tamamladig1 Kamu Altyapr Yatirimlarmmin Finansmaninda Yenilik¢i Bir Model: Gayrisafi
Yurt I¢i Hasila'va Endeksli Sukuk bashkli tezleri kayde deger calismalar arasinda

zikredilebilir.

Sukuk konusunda yapilan ¢aligmalar incelendiginde, her ne kadar sukukun mevcut
yapist ve isleyisi ile ilgili ¢aligmalarin sayist nispeten belli bir seviyeye gelmis olsa da,
sukukun tarihsel kokenleri konusuna yeterince deginilmedigi goriilmektedir. iktisat tarihi
igerisinde sukuk benzeri uygulamalar mevcut mudur? Diger bir degisle sukukun tarihi son
40-50 yillik siiregle mi smirhdir yoksa Islami finans tarihi icerisinde benzerlerini
bulabilecegimiz bir finansal ara¢ midir? Sukukun tarihsel kdkenleri konusunda su ana kadar
yapilan caligmalarda sadece kisa paragraflar halinde deginildigi ve detayl bir ¢alismanin
yapilmadig1 goriilmektedir. Elinizdeki ¢alismada bir yandan sukukun tarihsel kékenlerinin
ne kadar gegmise gittigi sorusuna cevap bulunmaya calisilmis diger yandan da modern

donemde sukukun gelisiminde yasanan 6nemli doniim noktalarina isaret edilmistir.

Calismamiz giris ve sonug¢ boliimleri disinda dort ana boliimden olugmaktadir.
Calismamizin giris boliimiinden sonra gelen ikinci bolimiinde sukukun isleyisinin genel
cercevesini olusturan Islami finansin ne oldugu ve Islami finansim ilkelerinin neler oldugu
konusu ele alinacaktir. Sukuk ile ilgili spesifik konulara gegmeden boyle genel bir baslikla
giris yapmamizin nedeni, diger tiim Islami finans enstriimanlarinda oldugu gibi sukukun da
isleyisinin tabi oldugu genel prensiplerin neler oldugunu ortaya konulmasi icindir. Ikinci
boliimde sunacagimiz bilgiler sukukun isleyisinin daha iyi anlagilmasini saglayacak ve
tarihsel siire¢ icerisinde sukukun kdkenini olusturabilecek benzer enstriimanlarin tespitinde
faydali olacaktir. Bu boliimde sunulacak bilgilerin bir diger faydasi da ilerleyen boliimlerde
zaman zaman deginilecek olan sukukun Islami anlamda mesrulugu ile ilgili tartismalarin da

anlasilmasina katkida bulunacak olmasidir.
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Caligmamizin Uglncl boliimiinde sukuk ile alakali genel bir degerlendirme
yapilacaktir. Bu boliimde oncelikle sukuk kelimesinin sozliik ve terimsel anlami, kokeni,
Islami kaynaklarda kullanildig1 anlamlar gibi temel teskil eden degerlendirmeler yapilacaktir.
Her ne kadar yukarida zikredildigi lizere sukukun bir¢ok ¢esidi bulunuyor olsa da tiim sukuk
yapilandirmalarinda ortak olan 6zellikler bulunmaktadir. Iste calismamizin tGiclincti bolimde
tiim sukuk yapilarinin ortak olan 6zelliklerine de deginilerek, sukukun geleneksel emsalleri
ile olan benzer ve farkli yonlerine isaret edilecektir. Uglincti b6limde ele alacagimiz bir diger
alt baslik da sukuku olusturan unsurlarin ve sukuk ihracinda rol alan diger yardimci
birimlerin tanitilmasidir. Boylece dordiuncii boliimde ele alinacak olan farkli sukuk

yapilarinin anlasilmasina zemin hazirlanacaktir.

Calismamizin dordinci boliimde modern bir finansman araci olarak sukukun farkli
yonlerden siniflandirilmasi, bu siniflandirmalar ¢ercevesine giren miinferit sukuk tiirleri ve
bunlarin isleyisi detayli olarak ele alinacaktir. Buraya kadarki degerlendirmeler sukukun
tarihsel kokenlerini inceleyecegimiz tezimizin besinci ve son bolimd icin dénem arz
etmektedir. Bu boliimlerde sunulacak bilgiler 1s18inda ortaya konulacak olan modern
donemdeki sukukun isleyis mekanizmasi ile Islam iktisat tarihinde kullanilmis olan araglar
arasinda benzerlikler ve farkliliklarin anlagilmasi, yapilacak mukayese ve degerlendirmeler

i¢in bir temel teskil edecektir.

Calismamizin son ana boliimiinii teskil eden besinci boliimiinde Islam iktisat ve
finans tarihi igerisinde sukuk benzeri araclarin var olup olmadigi tespit edilmeye
calisilacaktir. Tleride deginecegimiz iizere 1970’lerin sonlar1 sukuk tarihi agisindan énemli
bir doniim noktasi olarak goériinmektedir. Bu nedenle ¢alismamizin bu boliimii, tarihsel
olarak 1970’1i yillarin sonlar1 temel almarak iki ana donem seklinde incelenecektir. Islam’m
dogusundan 1970’lere kadarki donem, ayni1 zamanda sukuk agisindan modern donem olarak
isimlendirdigimiz 1970’ler sonrasinda ortaya ¢ikan sukukun tarihsel kokenleri arayacagimiz
donem olacaktir. 1970’lerden sonraki donem ise modern déonemdeki sekliyle sukukun ortaya
¢iktig1 donemdir. Caligmamizin bu boliimiinde sukukun 1970’lerden sonra gelisimi, sukukun

gecirmis oldugu dnemli donlim noktalarina isaret edilmek suretiyle incelenecektir.
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Boyle bir calismanin iki agidan faydali olacagi diisiincesindeyiz. Birincisi akademik
¢evrelerde dillendirilen sukukun dogusunda etkili olan biiyiik boyutlu finansman ihtiyacinin
yatirimlarda faizsiz bir finans araci olusturma hedefini gergeklestirip gerceklesmedigini
gormek, diger bir deyisle sukukun mesruiyeti konusunda var olan tartismalarin
degerlendirmesini yapmak agisindan faydali olacaktir. Sukuk benzeri uygulamalarm Islam
iktisat ve finans tarihi igerisinde oldugunun ortaya konulmasi esasinda mesruiyyet
konusundaki tartigmalarinda s6z konusu benzer enstrimanlar vasitasiyla gegmise uzandigini
da gérmeyi saglayacaktir. Dolayisiyla Sukukun ne oldugunun, nasil islediginin, kokenlerinin
nereye uzandiginin tespit edilecegi detayli bir calisma mesruiyet sorularina da cevap vermeye
yardimci olacaktir. Mesruiyet konusunda yapilacak tespitler, bir enstriiman olarak sukukun
gelecekte nasil bir yol izleyecegine konusunda katkida bulunulabilir. Tarihsel kokenlerin
tespit edilmesinin saglayabilecegi diger bir fayda ise ge¢miste kullanilmis sukuk benzeri
finansal araclar ile sukuk arasindaki benzerlikler, farkliliklar, isleyis sistemlerinde yasanilan
olumlu ve olumsuz ydnlere bakilarak bundan sonra yapilacak sukukun ¢aligma sisteminin

gelistirilmesi konusundaki ¢alismalara katkida bulunabilecektir.

14



2. ISLAMI FINANS: TANIMI VE OZELLIKLERI

Amerika’da baslayip Avrupa’da yayilan 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan, bu
krizin ana sorumlusu olarak goriilen geleneksel veya konvansiyonel finansa alternatif
arayislart hizlanmistir. Alternatif olarak sunulan finansal sistemler arasinda Islami
prensiplere dayali olarak ¢aligmasi Onerilen sistem dikkatleri ¢ekmektedir. Kismen bunun
nedeni, Islami finans sisteminin bu krizleri bircok ulusun geleneksel finans endiistrilerinden
daha az stres ve daha iyi performansla atlatmis olmasidir. Bu béliimde islami finans” olarak
isimlendirilen bu sistemin Once tanimini yaparak geleneksel emsallerinden farklilastigi
ozelliklerini ele alacagiz. Sukuk, Islami finans biinyesinde gelistirilmis bir ara¢ olmasi
hasebiyle, bu sistem ¢ergevesinde gelisen diger tiim enstriimanlarin oldugu gibi, sukukun da
oncelikli olarak Islami finans sisteminin genel ilkeleri ile uyumlu olmasi gerekir. Bu nedenle
sukuk ile ilgili detaylara gegmeden dnce genel gercevenin ¢izilmesi amaciyla konuya Islami

finansin tanimi1 ve 6zelliklerinin tespit edilmesi ile baglamak uygun olacaktir.
2.1 ISLAMI FINANSIN TANIMI

“ITslami Finans” ifadesi, icerisinde “Finans” ve “ITslami” olmak tizere iki kavrami
barindiran bir tamlamadir. Kelime tiirii olarak bir isim olan “Finans” kelimesi, islami finansal
piyasalarin ve kurumlarin da geleneksel finansta oldugu gibi kaynaklarin dagitimi, idaresi,
edinilmesi ve bunlardan yatirrm yapilmasi ile alakali olduguna isaret etmektedir. Islami
finans ayrica kacinilmaz olarak finansin temel konusu olan riskin aktarilmasi ve idaresi
konularmi da ele almaktadir. Dolayistyla Islami finansin esas itibariyle geleneksel emsalleri

ile ayn1 ¢alisma alanlarinda benzer bir sekilde islemesi veya en azindan ayni iktisadi etkiyi

* Islami prensiplere dayali olarak calisan bu sisteme farkli isim 6nerileri yapilmaktadir. Bunlar arasinda Faizsiz
Bankacilik (bu ifadenin Ingilizcedeki karsiligi olan interest-free ve Arapcadaki karsiligi olan La Riba) seklindeki
isimlendirme yaninda 6zellikle tilkemizde kullanilan Katilim Bankacilig1 (Participation Banking) bunlardan yaygin olarak
kullanilanlaridir. Ancak kanaatimizce bu isimlendirmeler s6z konusu sistemin sadece bir yoniine dikkatleri ¢ektigi i¢in eksik
kalmaktadirlar. Her ne kadar kullanimi konusunda 6zellikle Bati iilkelerinde islamofobinin sebep oldugu ¢ekinceler ve ticari
kaygilar var olsa da s6z konusu sistemin tiim &zelliklerini igine almas1 nedeniyle Islami Finans terimini kullanmay: tercih
ediyoruz. Isimlendirme konusunda yasanan endiselerin bir érnegi icin Amerika Birlesik Devletleri’nde Islami Finans
sisteminin tesis edilmesi ve yayginlagmasinda 6nemli bir rol oynamis olan Yahia Abdul Rahman’in The Art of Islamic
Banking and Finance: Tools and Techniques for Community-Based Banking baslikli kitabmin Islami finans sistemini
ABD’de nasil kurmus oldugun anlattig1 giris boliimiine bakilabilir.
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tiretmesi beklenmektedir. Bu nedenle Islami finansal piyasalar da geleneksel emsallerine
benzer bir sekilde para ve sermaye piyasalar1 olmak {izere iki ana boliimden olusmakta ve
bankalari, sermaye piyasalarini, fon yoneticilerini, yatirim firmalarini ve sigorta sirketlerini

icermektedir.

Diger taraftan, tamlama igerisinde yer alan “Islami” sifat;, s6z konusu sistemin
finansal faaliyetleri gergeklestirirken kendisini geleneksel emsallerinden ayirt eden temel
bazi farkliliklarinin olduguna isaret etmektedir. Nitekim Islami finans, Islam Hukukunun
temellerini olusturan prensiplere dayali kendine has belli baz1 ayirt edici 6zellikler tizerine
tesis edilmistir.® Islami finans biinyesindeki finansal islemlerin ser’i ilkelere aykiri
olmamas1 gerekir. Islami piyasalarin ana ayirt edici 6zelligi, temellerini Kur’an- Kerim ve
Hz. Muhammed’in (SAV) siinnetinden alan ahlak ve hakkaniyete dayali, Islam’in genel
ilkeleri ile gelismeyen bir finansman modeli sunuyor olmalaridir. Basit bir ifade ile Islami
finans sistemi Islam Hukukunun finans ile alakali temel prensiplerine dayal1 olarak islev

goren finans sistemi olarak tanimlamak miimkiindiir.3?

Islami finansin temel ozellikleri konusunda detaylara gegmeden once Islami
finansla ilgili degerlendirmelerde dikkate alinmasi gereken bazi énemli noktalara kisaca
deginmek faydali olacaktir. Bilinmesi gerekir ki her ne kadar Islami finansin temelleri
Islam’1n dogusu ile atilmis olsa da modern dénemdeki haliyle yaklasik 60 yillik bir maziye
sahiptir ve hala gelismekte olan bir sahadir. G6z 6niinde bulundurulmasi gereken ikinci husus
Islami finans nicelik olarak ¢ok hizli biiyiiyen bir alan olmakla birlikte nitelik ve kavramsal
acidan gelisiminin olduk¢a yavas oldugudur. Diger bir ifadeyle Islami finans sistemine
aktarilan fonlar calismamizin ¢esitli yerlerinde de vurguladigimiz lizere katlanarak artarken,
sistemin yapisal olarak olusturdugu araglar, kurumlar ve standartlarin gelisimi istenilen
diizeyde degildir.®® Ugiincii husus Islami finans siteminin insana dayal1 bir sitem olmasidir.
Bu itibarla Islam’mn 6ngordiigii ahlakli insana dayali sistem ile giiniimiizde finansal

piyasalara hakim olan geleneksel sistem arasinda siklikla uyumsuzluklar goriilmektedir.

31 Asyraf Wajdi Dusuki (ed), Islamic Financial System: Principles & Operations, Malezya: International
Shari’ah Research Academy for Islamic Finance (ISRA), 2016, s.4

32 Afshar, ss.44-52.

33 Ismail Cebeci, Faizsiz Bir Finansal Arag Olarak Sukuk, Istanbul: Ensar Yaymlari, 2012, s.30.
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Dérdiincii dnemli unsur islami finansin Islam Hukukunun asagida detaylart ile ele alacagimiz
prensiplerine dayali bir sistem olmasidir. Bu 6zelligin ortaya ¢ikardigi bir diger nokta ise
Islam Hukukunun uygulamada tek olmadig1 gercegidir. Islam Hukuku blnyesinde ortaya
¢ikmig olan farkli mezheplerin farkli yaklagimlarinin hatta ayni mezhep igerisinde var olan
farkli goriislerin sonuglarmm her alanda oldugu gibi Islami finans sahasinda da
goriildiigiiniin unutulmamas1 gerekir. Mezhepsel farkliliklar giiniimiizde uluslararasi Islami
finans sahasinda zaman zaman sikintilara yol acabilmektedir. Ornegin farkli mezheplerin
takipeilerinin yasadigt Suudi Arabistan ile Malezya arasinda finansal bir yatirimin
yapilmasinda hangi mezhebin goriisliniin  uygulanacagi noktasinda anlagsmazliklar
yasanabilmektedir. Mezhepsel farkliliklarin yol a¢tig1 diger bir problem ise Islam’da mezhep
kavrami konusunda bilgisi olmayan kisilerin farkli bolgelerde karsilasilan farkl
uygulamalar1 Islam dininin kurallarinin kisilerin ¢ikarlarina gore farkli yorumlandigi gibi
yanlis bir sekilde anlamalarina yol agabilmesidir. Yukarida siralanan hususlar Islami finansla

ilgili yapilan calismalarda dncelikli olarak dikkate alinmasi gereken noktalardir.3

2.2 iISLAMI FINANSIN TEMEL OZELLIKLERI

Islami finans1 geleneksel emsallerinden farkli kilan yénii, temelini olusturan belli
bazi ilkelerin var olmasidir. S6z konusu ayirt edici 6zellikleri iki ana baglik altinda toplamak

mumkdndr:
1. Islami finansin hiikiim kaynaklar
2. Islami finansa yon veren ilkeler

2.2.1 Islami Finansin Hiikiim Kaynaklar

Islami finans, ilmi bir disiplin olarak islam Hukuku ¢atis1 altinda gelismis bir alt
saha olmasi hasebiyle, finansla ilgili meseleler konusunda hiikiim ¢ikarmakta ayni
kaynaklara dayanmaktadir. Konuyla ilgili detay bilgileri Islam Hukuku kitaplarina birakarak,
burada sadece s6z konusu kaynaklar1 basliklar halinde verecegiz. islam Hukuku ilgili ortaya

cikan meselelerin ¢oziime kavusturulmasinda faydalanilan ve mezheplerin tamaminin kabul

34 Yanpar, 5.26-29.
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ettigi kaynaklar asil veya birincil kaynaklar olarak isimlendirilmektedir. Bunlar su sekilde

listelenebilir:

1. Kur’an-1 Kerim

2. Hz. Peygamber’in Siinneti

3.

Mugtehitlerin icmasi

Asil kaynaklara ek olarak, mezhep imamlarinin kaynaklik degeri konusunda ihtilaf

ettikleri ikincil derecede kabul edilen fer’1 kaynaklar da su sekilde siralanabilir:

1.
2.
3.
4.

Sahabe Kavli veya Fetvasi
Ser’u Men Kablena

Orf ve Adet

Mesalih-i Mursele

Sayilanlara ek olarak Islam Hukuku kitaplarinda genellikle fer’i kaynaklar arasinda

sayilan ancak dikkatle incelendiklerinde kendilerinden hiikiim ¢ikartilan bir kaynak olmaktan

ziyade hiikiim ¢ikarma yontemi olarak isimlendirilmesi daha uygun olan asagidaki bagliklar

da yer almaktadir:

1
2
3.
4

Kiyas

Istihsan
Istishab

Sedd-i Zera’i®

Son olarak Islam Hukuku kitaplarinda kaynak olarak zikredilmeyen ancak iktisadi

ve finansal konularda hiikiim kaynagi olarak kullanilan su kaynaklar da bulunmaktadir:

1.
2.
3.

Tasavvuf ve Islam Ahlaki
Tarihi Uygulamalar
Mitekabiliyet

% S6z konusu deliller ve delillerin siiflandiriimast konusunda detayh bilgi igin bkz. Zekiyyiiddin Saban. islam
Hukuk {lminin Esaslar1 (Usilii’l-Fikh). ibrahim Kafi Dénmez (cev.), 30. Basim, Ankara: Tiirkiye Diyanet Vakfi
Yayinlari, 2018, s5.55-298.
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4. Devletin Kanunlar.3®

2.2.2 islami Finansa Yon Veren ilkeler

Islam’1n ekonomik alanda tesis etmeye calist1ig1 sisteme yon veren genel bazi ilkeler
tespit edilmistir. S0z konusu ilkeler yukarida basliklar halinde vermis oldugumuz
kaynaklardan cikartilmis olmalarinin yani sira yaklasik on bes asirlik Islam tarihinden gelen
uygulamalara da dayanmaktadir. Bu ilkeler bir yandan hukuki, iktisadi ve mali konularla
ilgili iken diger taraftan ahlaki boyutlar1 olan ilkelerdir. Diger bir deyisle Islami finans,
Miislimanlarin hem dini inancglart hem de ahlaki degerlerinden taviz vermeden tasarruf

yapmalarina ve finansman saglamalarina olanak saglamak igin gelistirilmistir.3’

Dolayisiyla Islami finansa yon veren ilkelerin iki ana gruba ayrilmasi miimkundr.
Bunlardan birincisi ahlaki degerlere dayali ilkeler iken digeri emirler ve yasaklar seklindeki
hukuki prensiplerdir. Islami anlayisa gore, eksiksiz bir hayat sistemi, hukuki diizenlemelere
dayanmasinin yani sira ahlaki ve iy1 davranisa da dayanmaktadir. S6z konusu ahlaki degerler,
sozlesmelerde zorluk icerisinde olan tarafa kolaylik saglanmasi veya yapilan bir sdzlesmeden
yasadig1 olumsuzluklar nedeniyle ¢ekilmek isteyene miimkiinse hosgoriilii davranilmasi gibi
saf ahlaki ilkeler olabilecegi gibi 6zelde emanete (gilivene) dayali murabaha finansmani
benzeri sozlesme tiirlerinde genelde her tiir sozlesmede beyanlarda dogruluk ve diiriistlitk
gibi ahlaki degerlerin sozlesmelere hukuki gereklilikler seklinde eklenmesi seklinde

yansimalar1 da s6z konusudur.®®

3 Detayl1 bilgi igin bkz. Ahmet Tabakoglu, Islam Tktisadina Giris, 3. Basim, Istanbul: Dergah Yayinlar1, 2013,
$5.53-59.

37 Islam’mn 15131nda gelistirilen iktisadi sisteminin ahlaki boyutu nedeniyle séz konusu sisteme isim verirken
literatiirde ahlaki boyuta da dikkat ceken isimlendirmeler de olmustur. Ornegin bkz. Murat Cizak¢a ve Mustafa Akyol,
Ahlaki Kapitalizm: islam'in Unutulan Ekonomik Modeli, Ufuk Kitaplari, 2012; Shafiullah Jan ve Mehmet Asutay. A
Model for Islamic Development: An Approach in Islamic Moral Economy, Cheltenham, UK ve Northamton, ABD:
Edward Elgar Publishing, 2019. Islami sistem konusunda Ahmet Tabakoglu’nun Islam Iktisadina Girig adli eserinde sayilan
genelde Islam iktisadi sisteminin 6zelde Islami finans sisteminin cergevesini belirleyen bu ilkelerden bazilar1 sunlardir:
miilkiyetin asil sahibinin Allah olusu, insanin Allah’in yeryiiziindeki halifesi olmasi, israfin yasak olmasi, iktisadi refahin
yayginlagtirilmasi, helal ve haram kavramlari, asiriliklardan kagimilmasi, esitligin degil hakkaniyetin gézetilmesi, dini mali
yiikiimliiliiklere ilave olarak yardimlasmanin tesvik edilmesi, karsiliksiz kazancin ve agir1 belirsizliklerin yasak olmasi gibi
ilkeler sayilabilir. Detaylar i¢in bkz. Ahmet Tabakoglu, islam iktisadina Giris, 3. Basim. Istanbul: Dergah Yaymlar1, 2013,
$5.64-71.

38 [slami finansin ahlaki boyutu ile ilgili detayli degerlendirmeler i¢in su eserlere bkz. R. Ibrahim Adebayo ve
M. Kabir Hassan, “Ethical Principles of Islamic Financial Institutions”, Journal of Economic Cooperation and
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Islami finans1 geleneksel finanstan ayirt eden hukuki mali ve ahlaki temelleri olan

baslica dzellikleri su sekilde listelenebilir:

2.2.2.1 islami Finans Faizsiz Bir Sistemdir

Geleneksel finans siteminin en 6nemli ilkelerinden biri belki de en 6nemlisi paranin
para yaratmasi veya paranin riba yani faiz olarak bilinen bir priminin olmasidir. Bu ilke
Islami finansin antitezidir. Islam Hukuku faizi kesin bir dille reddetmektedir. islami
perspektiften para, hicbir zaman kullaniminin bedeli olan bir meta olarak kabul
edilmemistir.®® Dolayisiyla borglarin veya bir varliga dayanmayan diger alacaklarin nominal
degerleri haricinde ticarete konu olmasi s6z konusu olamaz.*® Bunun yerine, Islam Hukuku
paray1 her zaman sadece bir miibadele araci, bir deger deposu ve bir 6l¢l birimi olarak

gormektedir.

19. yiizyildan itibaren faize dayali olarak calisan geleneksel finans kurumlari islam
diinyasinda yayginlik kazanmaya basladi. 20.yy baslarindan itibaren Miisliiman alimlerin
Islam diinyas1 i¢in her alanda oldugu gibi, finans alaninda da kokenleri Batil1 kiiltiiriine dayali
bir sistem yerine faizsiz isleyen Islami ilkelere dayali alternatif bir finans sisteminin gerekli
oldugunu hissetmelerinin en énemli sebeplerinden biri buydu.*! Diger bir deyisle faizle
isleyen kurumlara yonelik tepkinin modern dénemde Islami finans kurumlarinin dogmasinin

ana amili oldugu sdylenebilir.

Islam’da sosyal adaletin dinin ayrilmaz bir prensibi olmasi ve faizin toplumda
sosyal adaleti bozucu etkilerinin olmasi, faizin yasaklanmasinin hikmetlerinden biri olarak
kaydedilmektedir. Faize dayali bir islemle bor¢ veren kisi hi¢bir ¢aba harcamadan getiri
saglarken, borg alan kisi riskin tamamini iizerine almakta ve borcun vadesi geldiginde borcu
kullandig1 iktisadi islemde basarili da olsa basarisiz da olsa hem ana paray1 hem de {izerinde

anlasilan faizi geri demek zorunda kalmaktadir. Islami bakis agisiyla incelendiginde faizli

Development, vol. 34, no. 1, 2013, ss.63-90; Nabil Maghrebi, Abbas Mirakhor, ve Zamir Igbal, Intermediate Islamic
Finance, Singapore: John Wiley & Sons, 2016, ss.47-70.

39 Afshar, ss.44-45.

40 Khalid Howladar, “The Future of Sukuk: Substance over Form? Understanding Islamic Securitisation, Asset-
backed and AAIOFI Principles”, Moody’s Investors Service, 2009, ss.1-13.

4 [smail Cebeci, Faizsiz Bir Finansal Arag Olarak Sukuk, Istanbul: Ensar Yaynlari, 2012, s.25.
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bir islemde parast olan kisi paraya ihtiyaci olan kisinin ¢aresizliginden, parasini daha da

arttirmak i¢in faydalanmaktadir ki bu durum islam’in adalet duygusu ile bagdastirilamaz.*?

Faizin yasaklanmis olmasi Miisliimanlarin kredilerini geleneksel bankalardan
almamalarina, faiz-temelli geleneksel mevduat sertifikalari, vadeli hesaplar ve bonolar gibi
tirtinleri kullanmamalarina veya faizli iglemler yapan firmalarin mesela bankalarin hisse
senetlerine yatirrm yapmamalaria sebep olmustur. Iste 20.yy’n ikinci yarisinda ortaya ¢ikan
Islami usullere gore calisan finans kurumlari Miisliimanlara bu hususlara dikkat eden

kurumlarda yatirim yapabilme imkanini tanimistir.
Miisliiman alimler faizi iki ¢eside ayirmiglardir:

A. Ribe’n-Nesie: Gecikme faizi anlamina gelen bu ifade geleneksel anlamda faiz
denildiginde akla gelen yani paraya dayali bor¢ muamelelerinde borg¢ verilen
paraya karsilik fazladan 6denmek iizere lizerinde anlasilan miktara denilir.

B. Ribe’l-Fazl: Fazlalik ribas1 demek olan bu tamlama da belli baz1 mal tiirlerinin®?
ayniyla yapilan mubadelelerinde taraflardan birinin fazladan yaptigi 6deme
anlamina gelmektedir. Ornegin yiiksek kalitede bir kilo hurmanin diisiik kalitede
iki kilo hurma ile mubadelesinde fazladan 6denen bir kilo hurma fazlalik
faizidir.

Islami finans faizsizdir, yani finansla ilgili tiim is ve faaliyetler herhangi bir faiz
unsuru icermemelidir. Islam Hukukunda, para karsil1g1 para veya birbirinin benzeri misli mal
karsiligi misli mal gibi aralarinda faiz cereyan eden (ribevi) iki Grtnin mibadelesi sz
konusu oldugunda faiz ortaya ¢ikabilmektedir. Bankacilikta, faizin kaynaklandigi baslica
uygulama, paranin parayla miibadelesi, yani bor¢ vermedir. Geleneksel bankacilik, paranin
bir prim yani faiz karsiliginda borg verilmesine dayanir. Islami bankalar, nakdi olsun ayni

olsun, her turli faizi yasaklamaktadir. Geleneksel bir bankadaki vadeli mevduat hesaplari,

42 Muhammad Ayub, Understanding Islamic Finance, West Sussex: John Wiley & Sons Ltd., 2007, ss.54-57.

43 S6z konusu faiz tiirliniin hangi tiirden mallar arasinda cereyan ettigi ve bu mallarin hangi 6zellikleri nedeniyle
fazlalik faizinin konusu olduklari ile ilgili mezhepler arasinda pekgok tartisma bulunmaktadir. Konu hakkinda detayl bilgi
icin bkz. Alpaslan Alkis, “Islam Hukukunda Faizin illeti”, KSU ilahiyat Fakiiltesi Dergisi. c. 16, S. 31, Haziran 2018,
§5.113-160; Ismail Ozsoy, “Faiz”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 12, Istanbul, Tiirkiye Diyanet Vakfi,
1988-2013, s5.110-126.
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bankanin nakit olarak nasil faiz 6dedigine iyi bir ornektir. Ayni faizin iyi bir 6rnegi de
muhtemel miisterilere verilen hediyelerdir. Kalem, canta veya kumbara gibi bir hediye
parasal olarak olmasa da borg veren icin ekstra bir kazang olmasi dolayistyla islami bakis
acisindan faiz olarak kabul edilmektedir. ister aynf olsun ister nakdf olsun Islami bankacilikta
her iki tlr faiz de yasaklanmistir. Kisaca “riba” terimi islemlere yapilan her tiirli fazlalik

anlaminda kullanilmaktadir ve finansal islemler bu tiir fazlaliklardan arindirilmis olmalidir.**
2.2.2.2 Islami Finans Reel Islemlere Dayanmalidir

Finansal alanda iki tiir islem ¢esidi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi itici giiclinii
iktisadi faaliyetlerin olusturdugu islemler iken, ikincisi sentetik islemler olarak da
adlandirilan saf finansal faaliyetlerden olusan islemlerdir. Ikinci tiirdeki islemler reel ¢ikt1
iiretmeyen islemlerdir.* Islami finans sistemi bu islem gruplarmdan ikincisinde yer alan yani
reel iktisadi faaliyetlere dayanan islemleri desteklemektedir.*® Bu baglamda Islami finans
kurumlar1 geleneksel emsallerinden farkli olarak paraya dayali veya bono, tahvil gibi reel
ekonomik faaliyete dayanmayip sadece belgeye dayali olan islemlerden getiri
sunmamaktadirlar. Zira bu tir getiriler Islam Hukuku tarafindan yasaklanmis olan faizli bir

islem olarak kabul edilmektedir.*’
2.2.2.3 Dayanak Varliklarin Olmast

Islami finans, satis veya kiralamaya dayali tiim finansal islemlerde dayanak bir
varligin olmasini gerektirir. Islami finans kurumlar1 ya bir satic1 ya da bir hizmet ya da intifa
hakki saticis1 ya da kiraya veren olarak hareket ettiginden, dayanak varlik ya da hizmet Islami
finans sisteminde biiyliik 6nem tagimaktadir. Dayanak bir varligin olmamasi, sdzlesmeyi

bastan gegersiz kilacaktir. Bu dzellik, Islami finans sistemini varlik unsurunun zorunlu bir

44 Afshar, ss.44-45.

45 Zohra Jabeen, “Sukuk: Sharia’h and Regulatory Implications”, Yaymlanmams Doktora Tezi, Mohammad
Ali Jinnah University, Islamabad, Faculty of Business Administration, 2010, s.1.

4 Ali Syed Salman, Islamic Capital Market Products: Developments and Challenges, [Occassional Paper
No. 9], Cidde: Islamic Development Bank Group Islamic Research and Training Institute, 2005, s.1.

47 Konunun detaylh bir sekilde ele alindid1 Pakistan Yiiksek Mahkemesinin faiz konusundaki karar1 igin bkz.
http://www.albalagh.net/Islamic_economics/riba_judgement.pdf (15 May1s 2018)
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gereklilik olmadigi geleneksel finans sisteminden farkli kilan bir diger o6zelligidir.
Geleneksel finans sisteminde dayanak varlik islemin bir parcasi olmaktan ziyade banka

lehine teminat olabilme 6zelligini tagimaktadir.
2.2.2.4 Belirsizlik (Garar) ve Kumarin (Meysir) Yasak Olmast

Garar, Islami finans islemlerinde kaginilmas: gereken bir diger unsurdur. Arapca
garar kelimesi belirsizlik, hile yapmak veya aldatmak gibi anlamlara gelir.*® Basit anlam1yla
garar bir taraf i¢in zararli bir sonuca yol agabilecek bilgi eksikligi veya belirsizligi ifade eder.
Gararin yasak olmasindaki temel faktor adaletsizliktir. Belirsizligin oldugu durumlar, akit
taraflardan biri veya her ikisi i¢cin adaletsizlik dogurabilir.*® Bu bilgi eksikligi ve herhangi bir
islemin sonucu lizerinde kontroliiniin olmamasi, yanlis beyan, hata, dolandiricilik, baski veya
sOzlesme taraflarindan birinin bilgisi ve kontrolii disindaki kosullardan kaynaklanabilir.
Uygulamada garar, dogas1 geregi islemsel olan ve taraflarin sézlesmeye riza derecesini veya
kalitesini etkileyebilecek mahiyetteki varliklarin fiyatlandirmasi, teslimati, miktar1 ve

kalitesi gibi konularla ilgilidir.
Garar su iki sekilde ortaya ¢ikabilir:

Iki taraf bir akit yaptiklarinda, taraflardan birinin tam bilgi sahibi olmamas:
Ornegin taraflardan birinin akit {izerinde daha fazla kontrol sahibi olmak igin akitle ilgili baz1

bilgileri saklamasi.

Taraflardan her ikisinin de akit tizerinde tam kontroliiniin olmamasi: Akdin yapisi

itibariyle her ikisinin de akit konusunda tam bilgiye sahip olmadan akit yapmalari.

[k duruma &rnek olarak mesela A sahsi B sahsina bir araba satsa ve arabasi ile ilgili
biitiin bilgileri paylasmasa mesela birkag y1l 6nce gecirdigi kazay1 sdylemese, bu satista garar

s6z konusudur ve bu tiir bir aligveris Islam’a gore yasaktir. Ikinci duruma &rnek ise iki tarafin

48 Jbrahim Kafi Dénmez, “Garar”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 13, Istanbul, Tiirkiye
Diyanet Vakfi, 1988-2013, s5.366-371.

49 Ahmad Abu-Alkheil, “Ethical Banking and Finance: A Theoretical and Empirical Framework for the Cross-
Country and Inter-bank Analysis of Efficiency, Productivity, and Financial Performance”, Yaymlanmamis Doktora Tezi,
the University of Hohenheim, The Faculty of Business, Economics, and Social Sciences, 2012, ss.7-8.

23



balik avlama ile ilgili anlagma yapmalarini verebiliriz. Bu durumda hava sartlari gibi her iki

tarafin da kontrolii disinda olan faktorler s6z konudur.®

Gararin tespiti detayli incelemenin yapilmasini gerektiren bir meseledir. Bunun
nedeni, bilgi veya riza parametresinin ve toplum tarafindan risk toleransinin sabit
olmamasidir. Islam ticaret hukuku, her zaman kaginilmas: gereken asir1 belirsizlik (garar-1
fahis) ile toplum tarafindan hos goriilen kiiciik belirsizlik (garar-1 yesir) arasindaki ayrimi
kabul etmistir. Sozlesmelerde kaginilmasi gereken bunlardan ilki yani asir1 belirsizlik iken
kiigiik captaki belirsizlikler her akdin dogasinda var oldugu kabul edilmekte ve s6zlesmelere

herhangi bir etkisi olmamaktadir.®!

Gararin yasaklanmasi, asimetrik bilgi, asir1 belirsizlik, risk ve kontrol eksikligi
iceren saf spekiilasyon ve kumar faaliyetlerinin yasaklanmasini icermektedir. Arapga meysir
kelimesi kumar iceren iglemleri ifade eder. Meysir gayret sarf etmeden sadece sansa dayali
olarak zenginligin elde edilmesi demektir.>> Aslinda bu tiir islemlerin yasaklanmasinin
sebebi de belirsizlige dayaniyor olmalaridir. Kumarin sonucunun ne olacagini kimse bilemez.
Islam finansmin gekirdek prensipleri dikkate alindiginda, islam’da kumara dayali higbir
islem mal artisinin sebebi olamaz. Kumar igeren islemlerde taraflardan birisi muhakkak

zarara ugrayacaktir dolayisiyla da adil degildir.>®

2.2.2.5 Kar ve Zarar Paylagimi

Islam sosyal adaletin tesisi i¢in hem yatirimcilarin hem girisimcilerin kér ve zararla
sonuglanan ekonomik faaliyetleri k&r ve zarar paylastiklart ortakliga dayali olarak
yapmalarini emretmektedir. Kar ve zarar paylasimi kavrami Islami bankaciliga 6zgiidiir,

ancak Islami bankacilik sadece ortakliga yani hisseye dayali bir piyasa degildir. Geleneksel

50 Dusuki (ed), ss.184-186.

51 Gararm s6zlesmenin sonucuna etkisinin olmast igin sahip olmasi gereken &zellikleri konusundaki ihtilaflar
ve farkli goriisler igin bkz. ibrahim Kafi Dénmez, “Garar”, Turkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 13, Istanbul,
Tiirkiye Diyanet Vakfi, 1988-2013, s5.366-371.

52 Tevfik Fehd, “Meysir”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 29, istanbul, Tiirkiye Diyanet Vakfi,
1988-2013, $5.509-510.

53 Maha-Hanaan Balala, Islamic Finance and Law Theory and Practice in a Globalized World, Londra:
|.B.Tauris, s5.25-26.
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finansal iglemlerde var olan taraflardan birinin finansal riski digerinin {izerine nakletmesi
anlayis1 Islami sistemde ortadan kaldirilmis bunun yerine risk paylasimina dayal1 bir sistem
gelistirilmistir.>* Kar ve zararmn paylasimmi destekleyen ve yaygin bir sekilde kullamlan iki

ana Urin kategorisi bulunmaktadir:
1. Ana Sermayeye Katilim Temelli Uriinler (Kar ve Zarar Ortaklig1 - KZO)
Bu gruptaki iirtinler de kendi arasindan su alt basliklara ayrilir:

A. Mudarabe Uriinleri: Emek sermaye ortakligi. Taraflardan birinin emegini
digerinin ise sermayesini kattig1 ortaklik tiiriidiir. Mudarebe ile ilgili ilerleyen
boliimlerde detayli bilgi verilecektir.

B. Miisareke Uriinleri: Her iki tarafin da sermaye boyutuyla ortakliga dahil
olduklar1 emek boyutuyla da istemeleri durumunda katilabilecekleri ortaklik
turtdir. Miisareke ile ilgili ilerleyen boliimlerde detayli bilgi verilecektir.>®

2. Yatirim Finansmanina Dayal1 Uriinler (Satim ve kira Kontratlarr)

Islami prensiplere dayali ekonomik sistemde, borca dayal (faiz temelli bor¢lanma
ve borg verme) islemler yasaklanmistir. Islam ekonomisinde borca dayali islemler yerine bir
malin alim satimin1 igeren islemler vardir. Bu nedenle bu tiir islemler varlik temelli (asset-
based) islemler olarak isimlendirilmektedir. Islami prensiplere dayali sermaye piyasasinda
borcun satilmasi ve spekiilatif yapida islemler hayali varliklarin yaratilmasi imkansizdir.
Islami sistemde yatirim finansmani akitlerde satic1 veya kiralayan mal sahibi malin veya
baska bir varligin riskini paylastig1 ve ayn1 zamanda da yatirimin getirisinden de istifade

ettigi icin sosyal adaleti tesvik etmektedirler. Yatirim finansmani iiriinleri sunlar olabilir:

A. Murabaha iriinleri: Maliyet art1 kar ile satis tiriinleridir. Satis fiyatina miisteri
ile satic1 anlasarak karar verirler. Uzerinde anlasilirsa, ddemeler taksitli olarak
yapilabilir.

B. icare Uriinleri: Bunlar kiralamaya dayali iiriinlerdir.

54 Zamir Igbal ve Abbas Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance: Theory and Practice, 2. Basim,
Singapur: John Wiley & Sons, 2011, s.65.
55 Dusuki (ed), ss.248-260.
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C. Selem Uriinleri: Odemenin pesin iiriin teslimatinin ise gelecek bir tarihte
yapildig1 iirlinlerdir.

D. Istisna Uriinleri: Selem iiriinlerindekine benzer sekilde istisna iiriinleri de proje
finansmaninda kullanilan iirlinlerdir. Finansor gelecekte teslim edilmek tizere
bir projenin finansmanini gerceklestirir. Proje bittiginde finansore teslim edilir.
Istisnanin selemden farki selem her tiir varlik icin kullanilabilirken istisna
sadece imalat ile ilgilidir. Ayrica selemde {icretin tamami pesin olarak 6denmesi

gerekirken istisna’ akitlerinde bu sart degildir.*

2.2.2.6 Islami Finans Kurumlar: ile Miisterileri Arast Iliskiler

Yukarida zikredildigi iizere Islami bakis acisiyla para bizatihi para kazanan bir
varlik olarak kabul edilmediginden, para ile kar arasinda faize alternatif bir baglantinin
kurulmasi gerekir. Bu baglamda, Islami bankacilik éncelikli olarak alim satim, kiralama ve
licrete dayali islemlerin yani sira yatirim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Islami finansla
ugrasanlar, faiz karsilifinda borg¢ alan veya borg veren taraf konumunda degildir. Bu nedenle,
Islami finansta bankaci ile miisteri iliskisinin dogas1, Islami banka ile miisteri arasinda

yapilan s6zlesme c¢esidine gore degismektedir.

Islami finansin énemli bir 6zelligi, banka ile miisteri arasindaki iliskiye yansittig
bu yeni bakis agisidir. Bu 6zellik, Islami finans1 geleneksel finanstan farkli kilan bir diger
ozelliktir. Islami banka ne borg veren ne de borg alan konumunda degildir, aksine bir tiiccar
veya ortak konumundadir. Islami finans kurumunun fon tedarikgileri ile iliskisi, vekil ve asil,
mudi ve emanet¢i, yatirimci ve girisimei iligkisi olabilecegi gibi, ortak bir yatirim projesinde
ortaklar iliskisi olabilir. Benzer sekilde, Islami finans kurumunun fon kullanicilari ile iliskisi,
satic1 ve alici, yatirimer ve girisimci, asil ve vekil, kiraya veren ve kiraci, devreden ve
devralan ve bir ticari girisimdeki ortaklar arasindaki iligkilerden olusabilir. Bu husus, banka
ile miisteri arasi iligkinin bor¢ veren - borg¢ alan iliskisi oldugu geleneksel bankaciliktaki

iliskiye kiyaslandiginda keskin bir zitlik teskil etmektedir.

% Marjan Muhammad, Beebee Salma Sairally ve Farrukh Habib (ed.), Islamic Capital Markets: Principles
and Practices, Malezya: International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance (ISRA), 2015, ss.108-133.
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2.2.2.7 Islami Finans Kurumlarinda Ser’i Uyumun Saglanmast

Islami finansin odak noktasi Islami ilkelerle uyumlu olmasidir. Uygunlugu saglama
noktasinda Islami finansin ayirt edici bir dzelligi, uluslararasi finans kuruluslarmna, Islami
sigorta sirketlerine, Islami fonlara ve Islami finans iiriinleri sunan diger saglayicilar
blinyesinde s6z konusu kurumlara tavsiyelerde bulunmak iizere bir ser’i danigsma veya
denetleme kurulunun tesis edilmesidir. Islam Hukuku ile uyum konusunda yonlendirme
yapmasi i¢in goriisleri tiim Uluslararas1 Finans Kuruluslart nezdinde baglayici olan bir

kurulun olusturulmasi bir gerekliliktir.

2.2.2.8 Islami A¢idan Mesru Olmayan Mal ve Hizmetlere Yatirum Yapilmasinin
Yasak Olmast

Islami finansin yukarida sayilanlar kadar 6nemli bir diger 6zelligi de islami finans
kurumlarmin Islam Hukukuna aykiri mal ve hizmetler iceren higbir faaliyette bulunmamasi
gerektigidir. Islam, topluma zararli olan ve sosyal sorumluluga kars: bir tehdit olusturan is
ve sanayi alanlarini yasaklamaktadir. Yasaklanmis olan mal ve hizmetler arasinda, domuz eti
ve Islami ilkelere gore kesilmemis hayvanlarin eti gibi helal olmayan yiyecekler, sarhos edici
icecekler, uyusturucu maddeler, haram eglence tlrleri ve pornografi, ve silah sanayi
bulunmaktadir. Bu tiir haram {iriin ve hizmetleri igermeme 6zelligi, sadece alim satimla sinirlt
olmay1p, bunlarla baglantili sanayi dallarina yatirim yapmak ve buradan kar elde etmek, s6z
konusu iiriinlerin ambalajlanmasi, nakliyesi, depolanmasi ve pazarlanmasi gibi s0z konusu
haram mal ve hizmetlerle iligkili tiim iiretim ve dagitim zincirlerini de icermektedir. Bunun

yaninda faize, kumara, belirsizlige dayali alanlara yatirim yapmak da ayn1 sekilde yasaktir.>’

57 Afshar, ss.44-45.
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3. GENEL OLARAK SUKUK KAVRAMI

Sukuk hakkinda genel bilgiler verecegimiz ¢alismamizin bu boliimiinii dort alt
baslik altinda inceleyecegiz. Sukuk kelimesinin anlamini ele alacagimiz ilk alt boliimde,
sukuk kelimesinin islam Hukukunun ana kaynaklar1 olan Kur’an ve siinnetteki
kullanimlarinin  yani1 sira sukuk kelimesinin modern dénem oncesi Islam tarihinde
kullanildig1 anlamlara isaret edecegiz. Bu boliimde ayrica modern donemde Islami finans
endiistrisinde kullanilmaya baslandig1 sekliyle sukukun terim anlamini sektdriin 6nde gelen
kurumlarinca yapilmis olan tanimlar 1s181inda mukayeseli olarak ele alacagiz. Bu boliimiin
ikinci alt basliginda, ilk alt baslikta ele aldigimiz sukuk tanimlarindan elde ettigimiz sukukun
genel ozellikleri ile ilgili bir degerlendirme yapacagiz. Bu boliimiin devaminda sunacagimiz
ticiincii alt baglikta, sukukun geleneksel finanstaki emsalleri olan bono, tahvil, hisse senedi
gibi enstriimanlar ile benzer ve farkli yonlerini ele alacagiz. Sukuk hakkinda genel bilgiler
verecegimiz son alt baslikta ise sukuk ihraglarinda gorev alan temel ve yan unsurlarin neler
olduklari, bu unsurlarla ilgili sukuk terminolojisinde kullanilan 6zel ifadeleri ve s6z konusu

unsurlarin iglevlerini kisaca degerlendirecegiz.
3.1 SUKUKUN TANIMI

Sukuk kelimesinin anlamui {i¢ farkli agidan ele alinabilir. Bunlardan birincisi
sukukun sozliik anlamu, ikincisi sukukun Islam’in erken donemlerinden baslayarak 20.yy
sonlarina kadarki donemde kullanildig1 anlam ve son olarak da 20.yy sonlarindan giiniimiize
kadar gecen donemde ortaya cikan sukukun modern donem Islami finans baglaminda

kullanildig1 anlamudir.
3.1.1 Sukuk Kelimesinin Sozliik Anlami

Sukuk (dss<a) kelimesi Arapga kokenli ¢ogul bir kelime olup tekili sak (<)
seklindedir. Sukuk digsinda sak kelimesinin sikdk ve asukk gibi diger ¢ogul formlar1 da
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bulunmaktadir.”® Ancak sukuk kelimesi Tiirkce ve Ingilizce eserlerde yaygin olarak tekil bir
kelime gibi degerlendirilmektedir. Sak, Arapc¢a kokenli bir kelime oldugu igin, oncelikli
olarak Arap dilinde hangi baglamlarda nasil kullanildiginin incelenmesi gerekir. Arap dili
sozliikleri incelendiginde, asukk ve sikak gibi farkli ¢ogul formlar1 da olan sak kelimesinin
Arapcaya, “muahede, tasdikndme” anlamina gelen Fars¢a “cek (<=)” veya “cek (=)
kelimelerinden doniisiim gecirerek gecmis bir kelime oldugu®® ve klasik dénemde Araplarin
bu kelimeyi iki anlamda kullandiklar1 goriilmektedir. Bunlardan birincisi “iki seyin kuvvetli
ve etkili bir bigimde birbirine vurulmasi, ¢arpistiritlmasi” anlami gergevesinde tiiretilmis olan
vurmak, carpmak, tokat atmak, dokunmak gibi anlamlardir.®® Bu anlamiyla sak, drnegin
dizlerin veya ayaklarin kosarken birbirine vurmasi, agik elle kisinin yiiziine veya ensesine
vurulmasi, sahin veya dogan gibi yirtict bir kusun avini pengeleriyle yakalamasi, kisinin
kapiyr kapamasi, okla veya kilicla vurmak gibi iki seyin kuvvetli bir sekilde bir araya

gelmesi, birbirine dokundurulmasini ifade eder.®

Sak kelimesi bu anlamiyla, Kur’an-1 Kerim’de fiil formunda Zariyat (51) suresinde

Hz. Ibrahim’in kissasinin anlatildigi 29. ayetinde su sekilde gegmektedir:
g‘éb 3)&5 C—\]\é}l_é_éj {.S‘, éé%éﬁi}}\ g‘_‘ﬁt“

“Karist ¢ighk atarak geldi. Elini yiiziine carparak: “Ben kisir bir kocakariyim!”
dedi.”™ Tokat atma, vurma benzeri anlamlariyla sak kelimesi bir¢ok hadisi serifte de fiil ve

mastar formunda kullanildig1 gériilmektedir.%?

58 Cengiz Kallek, “Bir Hukuk ve Maliye Terimi Olarak “Sak™”, Recep Sentiirk (ed.). Ekonomik Kalkinma ve
Degerler icinde (157-170), istanbul: UTESAV, 2008, 5.157.

59 Edward Lane, “Sakk” Arabic-English Lexicon, London: Willams & Norgate, 1863, s.1709; Ebii’l-Fazl
Muhammed b. Miikerrem b. Ali el-Ensari ibn Manzur, “Sakk”, Lisanii’l-Arab, Kahire: Darii’l-Ma’arif, t.y., c. 4, 5.2474-
75. Sak kelimesi Arapcaya gectikten sonra, Islam diinyas1 ile olan ticari iliskileri neticesinde Ortacag Avrupa’sma cek
(cheque) olarak gegmistir. Avrupa’nin Islam diinyasindan aldig1 bu ve ticari hayatla ilgili benzeri diger kavramlar igin bkz.
Joseph Schacht, An Introduction to Islamic Law, Oxford: Oxford University Press, 1982, ss.78-79.

60 Lane, s.1708-09; Ibn Manzur, 5.2474-75; Ebii’l-Feyz Murtaza Muhammed b. Muhammed b. Muhammed ez-
Zebidi, “Sakk”, Tacii’l-arids min cevahiri’l-Kamdas, Beyrut: Darii’l-Fikr, 1994.

61 fbn Manzur, “Sakk”, s5.2474-75.

* Tezimizde kullandigimiz ayetlerin mealleri i¢in agirlikli olarak Tiirkiye Diyanet Vakfi tarafindan basilmis olan
Kur’an-1 Kerim ve A¢iklamali Meali’nden faydalandik.

62 Ornegin bkz. Buhari, Cenaiz, Bab 68, Hadis no. 1339; Enbiya, Bab 31, Hadis no. 3407; Muslim, Fezail, Bab
157, Hadis no 2372.
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Sak kelimesinin sozliikte kullanildigi ikinci anlam ise “bir belgeye mihdr vurma”
ve “lizerine miihriin vuruldugu borg, miilkiyet, ticari anlasma veya finansal bir hakki gésteren
belge veya kayit” anlamlarini igermektedir.®® Bu anlamyla sukuk, zikr 'ul hak veya ezkdr ul-
hak,% vesika veya vesaik, yad kari, ydd ddsat, gibi farkl isimlerle de bilinmektedir.®® Bu tiir

yazili belgelerle ugrasan bilim dali da “Surut ilmi” olarak isimlendirilmistir.%®

3.1.2 Modern Dénem Oncesi islam Tarihinde Kullamldiga Sekliyle Sukuk

Terimi

Sukuk kelimesinin kullanildig1 ikinci boyut yani Islam’in erken dénemlerinden
baslayarak 20.yy sonlarina kadarki donemde kullanildigi anlam incelendiginde, yukarda
verdigimiz sukukun sozliiklerdeki ikinci anlami ile iliskili olarak gelistigi goriilmektedir.
Islam tarihinde devlet idarecilerinin vermis olduklar1 ddenek ve hibeler icin diizenlenen
belgelerin sukuk olarak tanimlandigi kayitlarda gegmektedir.®’ Cengiz Kallek, Trkiye
Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisindeki makalesinde bu baglamda kullanilan sak
kelimesinin, genis anlamiyla tizerine miihiir vurulan ¢esitli muamele, ikrar ve edimleri, bu
muamelelere taraf olanlarin hak ve sorumluluklarini yazili olarak belgeleyen mahzar,
istinkak senedi, 6deme emri, gek, temlikname, icare ve bor¢ senedi, ibraname, kefaletname,
vekaletname, rehin ve emanet makbuzu, miikatebe senedi, tayin mensuru, eda tezkiresi,
iktaname gibi her tiirlii resmi belge, kiymetli evrak, yazili belge ve tutanak gibi birgok belge

¢esidi anlaminda kullanildigini belirtmektedir.%® Vesika”, sahife, varaka, kitap, hat, risale,

83 _ane, $5.1708-09; Ibn Manzur, “Sakk”, s5.2474-75.

64 bn Manzur, “Sakk”, s5.2474-75.

85 Eb( Abdillah Muhammed b. Hasen b. Ferkad el-Seybani, el-Hiicce ala Ehli’l-Medine, Seyyid Mehdi Hasan
el-KilanT (thk.) Beyrut: Alemir'l-Kiitiib, 1983, ¢.2, 5.701 dipnot 1.

6 Abdullah Alwi Haji Hassan, “Sales and Contracts in Early Islamic Commerical Law”, Doktora Tezi,
University of Edinburgh, 1986, s5.219-221.

67 fbn Manzur, “Sakk”, ss.2474-75. )

8 Sukuk ile bu anlan paylasan ve tarihi kaynaklarda gecen bir diger ifade de kit (28) ve ¢ogulu kutdr (ka8
kelimesidir. Bkz. Ebi’l-Kasim Hiiseyin b. Muhammed b. Mufaddal Ragib el-Isfahani, Miifredatu elfazi’l-Kur’an, Safvan
Adnan Davudi (thk.), 4. bs., Dimagk: Darii’l-Kalem; Beyrut: Darii’s-Samiyye, 2009/1430, s.676.

* Kur’an tefsirlerinde sukuk kelimesinin sertifika anlaminda farkli bir kullanimi da Hiristiyanlikta Kilisenin
mensuplarma verdigi giinahlarin affedilmesini gosteren belge i¢in kullanilan “sukiiku ’I-gufidn” veya “sukiik ‘ul-magfira”
ifadeleri seklinde gegmektedir. Omegin bkz. Bakara Suresi (2) 111. ayet, Tevbe Suresi (9) 34. ayet, Isra Suresi (17) 15. ayet
tefsirleri.
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mektup gibi terimlerin de bu anlamda sak kelimesinin es anlamlisi olarak kullanildigina

rastlanmaktadir.®®
3.1.3 Modern Dénem Islami Finans Endiistrisi Baglaminda Sukukun Anlami

Sukuk kelimesinin 20.yy sonlarindan itibaren modern dénem Islami finans
baglaminda gelisen anlami ise en basit sekliyle “sahibine bir dayanak finansal varlik, ticari
girisim veya yatirim iizerinde belli bir oranda pay sahibi oldugunu gosteren finansal sertifika”
anlamina gelmektedir.”® Her ne kadar son dénemlerde sukuk tiim diinyada oldukga popiiler
bir finansal enstriiman haline gelmis olsa da, Islami finans endiistrisi paydaslarinin kolektif
olarak kabul ederek iizerinde anlastiklar1 standart bir sukuk tanimi bulunmamaktadir. Bu
nedenle asagida Islami finans alaninda 6nde gelen bazi kurumlarin sukuk tanimlarini ve bu

tanimlar arasindaki benzer ve farkli yonlere isaret edecegiz.

Yaymlamis oldugu standartlar ile diinya iizerindeki Islami finans kurumlarinin
isleyisinde dnemli bir yere sahip olan AAOIFI (The Accounting and Auditing Organization
for Islamic Financial Institutions — Islami Finansal Kurumlar icin Muhasebe ve Denetim

Kurumu)’* sukuk terimini sdyle tanimlamaktadir:

“Sukuk, mevcut mal (ayn), intifa hakki veya hizmetler seklindeki varliklar
tizerindeki miilkiyette veya belirli bir projenin varliklarinda ya da 6zel bir
yatirim faaliyetinde sayi paylar ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde
ihra¢ edilen sertifikalardir. Ancak bu sertifikalar (sukuk), sertifika bedelleri
tahsil edildikten, ihra¢ gerceklesip arz tamamlandiktan ve bunlar ihrag

69 Cengiz Kallek, “Sak”, TDV islam Ansiklopedisi, c. 35, s5.584-86; Kallek. “Bir Hukuk ve Maliye Terimi
Olarak “Sak™”, ss.157-158.

70 Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally (ed.), Sukuk: Principles and Practices, Kuala Lumpur: ISRA
International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance, 2017, s.6.

1991 yilinda kurulan ve merkezi Bahreyn'de bulunan AAOIFI, dncelikli olarak kiiresel Islami finans
endiistrisi i¢in standartlarin gelistirilmesi ve yaymlanmasindan sorumlu, Islami finans alaninda kar amaci giitmeyen 6nde
gelen uluslararas: kuruluslardan biridir. AAOIFI’nin yayinlamis oldugu standartlar su anda diinyanin 6nde gelen tiim islami
finans kurumlari tarafindan takip edilmektedir ve uluslararasi islami finans uygulamalarimin asamali bir sekilde belli
standartliga kavusturulmasimi saglamistir. Yaymlamis oldugu standartlari yasanan gelismeler 1s18inda dénemsel olarak
glincelleyen AAOIF’nin en son 2017 yilinda farkli dillerde yaymnladigi ser’i standartlara AAOIFI’nin resmi sitesinden
(https://aaoifi.com/?lang=en) {icretsiz olarak erigilebilmektedir. Ayrica sdz konusu ser’i standartlarin Tiirkge ¢evirisine de
Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’nin resmi web sitesinde (https://tkbb.org.tr/) erisim miimkiindiir.
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edildikleri amag icin kullanilmaya baslandiktan sonra varliklar {izerinde esit

degerde ortak miilkiyet ifade ederler.”"2

AAOIFI'nin taniminda dikkat c¢eken birka¢ husus bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi sukuku tanimlarken boliim basligi olarak sadece sukuk ifadesini degil sukuku
istismar yani “yatirim sukuku” ifadesini kullanmis olmasidir. S6z konusu tamlamada
“yatirim” ifadesinin kullanilmasi, sukukun hisse senedi, bono ve tahvil gibi diger bazi
sertifikalardan farkli oldugunu géstermek igin kullanilmugtir. ikinci dnemli husus ise sukuk
tanmimlarinda ciddi farkliliklarin yasandigi bir husus olan sukukun dayanagi olarak
kullanilabilecek varliklarin tiirii ile ilgilidir. AAOIFI’nin taniminda dayanak varligin sadece
somut varliklar degil menfaat ve hizmetler gibi soyut varliklardan da olabilecegini kabul
etmektedir. Ancak, burada isaret edilmesi gerekir ki AAOIFI borg ve pasifler gibi mutlak

manada finansal varliklara dayal1 sukuk yapisini islami anlamda mesru kabul etmemektedir.

Kurumsal tamimlar arasinda verebilecegimiz ikinci ornek, yine Islami finans
alaninda 6nemli bir yere sahip bir diger kurum olan IFSB (The Islamic Financial Services
Board — islami Finansal Hizmetler Kurulu) tarafindan yapilan tanimdir. IFSB sukuku soyle

tanimlamaktadir:

“Siklikla “Islami Tahvil” olarak isimlendirilen sukuk (sak kelimesinin
cogulu), her bir sakkin somut maddi bir varlik iizerinde ya da agirlikli olarak
somut maddi varliklardan olusan bir varlik havuzu ya da bir isletme girisimi
(6rnegin mudarabe gibi) lizerinde orantisal sayi miilkiyeti temsil eden
sertifikalaridir.”"

Goriildugii tizere, IFSB’nin taniminda somut varliklarin veya varlik havuzlarinin,
proje ve yatirimlarin sukukun dayanak varligi olabilecegine yer verilirken, AAOIFI’nin
tanimindan farkli bir sekilde soyut varliklarin dayanak varlik olarak kullanilmasina yer

verilmemistir.

2 AAOIFI, Shari’ah Standards, Manama, Kingdom of Bahrain: 2017, Shari’ah Standard No. (17) “Investment
Sukuk”, 5.468

3 IFSB, “Capital Adequacy Requirements for Sukuk, Securitisations and Real Estate Investment (Sukuk,
Menkul Kiymetlestirme, ve Gayr-1 Menkul Yatirnmlarinda Sermaye Yeterliligi  Gereklilikleri),” 2009,
http://www.ifsh.org/standard/ifsb7.pdf (9 Haziran 2017)
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AAOIFTI ile paralel olarak sukukun dayanagi olan varliginin soyut varliklardan da
olabileceginin vurgulandig1 sukukun bir diger kurumsal tanimi, IIFM (International Islamic
Financial Market — Uluslararas Islami Finans Piyasas1) tarafindan su sekilde yapilmaktadur:
“Yatirnmcisina dayanak varlik {izerinde miilkiyet hakki saglayan ticari bir belge. Bir varlik
veya menfaati {izerinde miilkiyeti kanitlayan varlik-destekli bir ortaklik belgesidir.”’* islami
finansin onde gelen iilkelerinden ve kiiresel sukuk ihracinda en biiyiik paya sahip olan
Malezya’nin diizenleyici kurumlarindan biri olan Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu

(SC Malaysia) da sukuku su sekilde tanimlamaktadir:

“Sukuk, Islam Hukukunun ilkeleri ve Ser’i Damsma Kurulu (Shari’a
Advisory Board - SAC) tarafindan onaylanan kavramlar1 (konseptleri)
kullanarak finansal varliklara yapilan yatirimlar veya bu varliklar tizerindeki
sayi miilkiyete dair kanitlar sunan esit degerde sertifikalar anlamima gelir.”"

Bir diger diizenleyici kurum tanimi, Kuveyt Ticaret ve Sanayi Bakanliginin 2007
tarihli 388 numarali karar1 igerisinde yer almaktadir: “Ilgili kanunlara tabi olmak iizere, Islam
Hukuku ile uyumlu miisareke, mudarabe, icare veya belirli yatirnm projesi veya
faaliyetlerinde yatirnm vekaleti gibi bazi sdzlesme tiirleri kapsaminda sirketler tarafindan

ihrac edilen esit degere sahip enstriimanlardir.”®

Birlesik Arap Emirlikleri Hisse Senetleri ve Emtia Kurumu’nun sukuk tanimi ise su
sekildedir: “Islam Hukukuna uygun olarak ihra¢ edilmis, bir varlik veya varlik grubu
{izerinde miilkiyeti temsil eden es degere sahip ticareti yapilabilen finansal enstriimandir.””’
Bu minvaldeki bir diger tanim, Pakistan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan
Sukuk Mevzuati Yayin {izerinde 2016 tarihinde yapmis oldugu degisiklik metninde yer

almaktadir:

™ 1IFM, IIFM Sukuk Report, A comprehensive study of the International Sukuk Market, 1. Basim,
Manama: 11IFM 2010, s.3.

5 SC Malaysia, “Guidelines on Unlisted Capital Market Products under the Lodge and Launch Framework”,
2015,  https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/resources/guidelines/lola/guidelines_lola_171108.pdf (9
Haziran 2017)

6 Al-Alli, 5.31.

7 Al-Alli, s.31.
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“Tespit edilen maddi varliklarin, intifa hakkinin ve hizmetlerin mulkiyeti
icerisindeki veya belirli projelerin varliklarindaki veya katilimc1 yontem déhil

ser’i danisman tarafindan onaylanan o6zellikler ve yapilara dayali 6zel yatirim
faaliyetindeki sahip olduklar1 boliinmemis pay 6l¢iisiinde, sukuk sahiplerinin
ihragcinin ~ sermayesindeki  yatirnmimi  temsil eden esit degerdeki
enstriimandir.”’®

Geleneksel finans cevrelerinde de ilgi goren sukukun, Avustralya Vergilendirme

Kurulu tarafindan yapilan tanim1 da soyledir:

“Sukuk, Islam Hukuku ile uyumlu bir dayanak varlik veya finansman
diizenlemesi (zerinde sukuk sahiplerinin mulkiyetini (hakiki veya hikmi)
temsil eden geleneksel ticarete konu senetlerin veya tahvillerin Islami
finanstaki karsiligidir. Getiriler yatirimcilara o varlik ve yatirimdaki oransal
sahipliklerine gOre 6denir ve bu getiriler aradan gegen zamana gore degil
varligin performansina gore degisir.”’®

Sukukun tanimlar1 boliimiinde son olarak bir diger geleneksel finans kurumu olan
Liiksemburg Vergi Miidiirliigii tarafindan 12 Ocak 2010’da yayinlanan genelgedeki tanimi

verelim:

“Hem gelirin hem de sermayenin ihraggi tarafindan elde tutulan bir veya daha
fazla varligin performansina endekslendigi, bu varliklardan elde edilecek
gelirin sukukun geri 6demesinde kullanildigi, s6z konusu varliklar iizerindeki
hisse veya hakki temsil eden menkul kiymetler.”8°

Tiim bu tanimlar degerlendirildiginde, sukuka belli agilardan bakilarak tanimin
genisletildigi veya daraltildig1 goriilmektedir. Bunun nedeni tanimi1 yapan kurumun sukukun
hangi yoniinii daha fazla 6n plana ¢ikarmak istedigine bagli olarak ve sukukun hukuki
cercevesi ile ilgili goriis farkliliklarindan kaynaklanmis gibi gériinmektedir. Ornegin hangi
tir varliklarin dayanak varlik olabilecegi konusundaki goriis farkliliklari tanimin da

farklilagmasina sebep olmustur. Sukuk tanimlar1 arasinda dayanak varligin ne olabilecegi

78 Securities and Exchange Commission of Pakistan (SECP), Amendments in Issue of Sukuk Regulations
2015, 20186, https://www.secp.gov.pk/document/amendments-in-issue-of-sukuk-regulations-
2015/?wpdmdl=14555&refresh=5e8c4bb9b8c5f1586252729, (7 Nisan 2018), s.3

9 The Board of Taxation, Review of the Taxation Treatment of Islamic Finance: A Report to the Assistant
Treasurer, 2011, https://cdn.tspace.gov.au/uploads/sites/70/2011/01/BOT-Report-Tax-Treatment-Islamic-Finance.pdf
(10 Nisan 2018), s.1 dipnot 4.

8 Al-Ali, 5.32.
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acisindan ciddi bir fark bulunmaktadir. IFSB’nin tanimina goére sukukun dayanak varlig
somut varlik olmak zorundadir. Buna gore fikri miilkiyet haklar1 gibi sadece soyut
varliklardan olusan varliklar, agirlikli olarak soyut varliklardan olusan karma portfoyler ve
sadece finansal varliklar (alacaklar, borglar gibi) sukukun dayanak varligi olarak
kullanilamazlar. Ancak AAOIFI basta olmak iizere bircok dnde gelen kurum menfaat ve
hizmetler gibi soyut varliklarin da dayanak varlik olabilecegini kabul etmektedir. Malezya
Menkul Kiymetler Komisyonu ise, yaptig1 tanimla soyut varliklarin yani sira ser’i danisma
kurullarinin onaylamasi sartryla farkli finansal varliklarin da dayanak varlik olabilecegini
kabul etmektedir. Nitekim yakin zamandaki bazi1 sukuk ihraglarinda dayanak varlik olarak
sadece soyut varliklarin kullanilmasi, ikinci tanimin etkisini gostermektedir. Malezya
Menkul Kiymetler Komisyonu Ser’i Danigma Kurulu emtia murabahasi gibi satis temelli
Islam Hukuku prensipleri ile uyumlu islemlerden kaynaklanan alacak ve borglarin da sukuk
icin dayanak varlik olabilecegine cevaz vermistir. Hatta Malezya Menkul Kiymetler
Komisyonu Ser’t Danmisma Kurulu tamamiyla alacaklardan olusan varliklarin nominal
degeriyle veya bunun iistiinde veya altinda bir fiyattan sukukun dayanagi olabilecegini kabul
ederken, Malezya disindaki ulemanin ¢ogunlugu sukukun dayanagi olacak varliklarin ya
biitlinliyle somut veya cogunlugu somut varliklardan olusan karma portfoyler olabilecegini,

bunlarm da ancak nominal degerleriyle miibadele edilebileceklerini kabul etmektedirler.5!

Bu tanimlar 1s181inda Islami finans alaninda akademik ¢alismalari ile taniman ISRA
(International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance) tarafindan yayinlanan
Islamic Capital Markets baslikli kitapta yukaridaki tanimlar birlestirecek mahiyette soyle

bir alternatif tanim Onerilmektedir:

“Sak terimi Islam Hukukuna uygun somut, soyut, intifa hakki, emtia, veya kar
eden isletme, veya Islam Hukukuna uygun herhangi bir kar paylasim girigimi,
veya Islam Hukukuna uygun finansal varliklar, veya finansal varliklardan
olusan kisminin nominal degeri lizerinden miibadele edilmesi sartiyla ¢esitli
varliklarin  herhangi bir sekilde kombinasyonundan olusan karisim

81 Muhammad, Sairally ve Habib (ed.), ss.412-13.
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portfoyiinden olusan bir varlik iizerinde boliinmemis tam veya kismi miilkiyet
hakkini veya ¢ikarlarin1 kamitlayan sertifika demektir.”8?

Bu tanim kiiresel olarak kabul edilen Islam Hukuku standartlarina dayali olarak
yapilmistir ve Malezya Menkul Kiymetler Kurulu (SC Malaysia) ile uyumlu olarak Malezya

baglaminda su sekilde okunmalidir:

“Sak terimi Islam Hukukuna uygun somut, soyut, intifa hakk1, emtia, veya kar
eden isletme, veya Islam Hukukuna uygun herhangi bir kar paylasim girisimi,
veya Islam Hukukuna uygun finansal varliklar, veya gesitli varliklarin
herhangi bir sekilde kombinasyonundan olusan karisim portfoyiinden olusan
bir varlik {izerinde boélinmemis biitiin veya kismi miilkiyet hakkini veya
cikarlarmi ispat eden sertifika demektir.”3

Ozet olarak ifade etmek gerekirse sukuk mevcut bir finansal varlik veya farkli
varliklardan olusan bir havuz, intifa hakki (dayanak varliklardan elde edilen menfaat), veya
hizmet®* iizerinde belli oranlarda pay sahibi olmay1 ve bu varlik (veya varliklarmn) belli bir
siirede iirettigi geliri ifade eden bir terimdir.2> Sukuka konu olan varliklarda veya onlardan
saglanacak getiri de yasanabilecek riskler sukuk sahiplerince yliklenilmektedir. Bahsi gecen

varliklar somut varliklar olabilecegi gibi soyut bir varlik, kullanim hakki veya hizmet de

olabilir.8®
3.2 SUKUKUN GENEL OZELLIiKLERI

Calismamizin farkli yerlerinde de vurguladigimiz iizere Islami finans bugiin
diinyanin en hizli biiyiiyen finans sektorlerinden biridir. ICD Refinitiv tarafindan hazirlanan
Islami Finans Gelisim Endeksi (IFDI) 2019 yil1 raporuna gore, 2018 yil1 kiiresel islami finans
varliklarinin hacmi 2,5 trilyon Amerikan dolarina ulagsmistir. ICD-Thomson and Reuters’in

2018 yili islami Finans Gelisme Raporu tahminleri ve islami finansin yakalamis oldugu

82 Muhammad, Sairally ve Habib (ed.), s.413.

8 Muhammad, Sairally ve Habib (ed.), s.413.

84 Ahcene Lahsasna, M. Kabir Hassan, ve Rubi Ahmad, Forward Lease Sukuk in Islamic Capital Markets:
Structure and Governing Rules, Isvigre: Palgrave Macmillan, 2018, s.1

85 Afshar, s.45.

86 Afshar, s.45.
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ortalama %10’luk y1llik biiyiime hizina dikkate alindiginda, bu rakamim 2023 yilina kadar

3,809 trilyon dolarlik bir hacme ulasacag1 hesaplanmaktadir.®

Islami finansin yakalamis oldugu olumlu ydndeki bu ivme genellikle iki nedene
baglanmaktadir. Bunlardan birincisi hem Islami cevrelerden hem de geleneksel finans
cevrelerinden gelen Islami prensiplere uygun bir sekilde dizayn edilmis finansal araglara olan
yogun taleptir. Diger bir neden olarak da Islami finans endiistrisinin uluslararasi boyutlara
tasinmis olmasina atfedilmektedir.®® Asagida yer alan Grafik 3 incelendiginde Islami finansin
bliytimesi ve kiiresellesmesine katkida bulunan finansal araglar arasinda sukukun ne kadar

onemli bir yer isgal ettigi rahatlikla goriilebilmektedir.
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H Yillara gore (Ocak 2001 - Aralik 2019) kiiresel olarak ihrag edilen sukuk miktari
(Tum vadeler ve ABD Dolari esdegeri olarak tiim para birimlerindeki sukuk ihraglari toplami)

Grafik 3 Yillara gore (Ocak 2001 - Aralik 2019) kiiresel olarak ihrag¢ edilen sukuk
miktar1 (Tiim vadeler ve ABD Dolar1 esdegeri olarak tiim para birimlerindeki sukuk ihraglari
toplami)

87 https://icd-ps.org/uploads/files/IFD1%202019%20DEF%20digital 1574605094 7214.pdf. (13 Subat 2020)
8 https://ceif.iba.edu.pk/pdf/Reuters-Islamic-finance-development-report2018.pdf (13 Subat 2020)
8 Muhammad ve Sairally (ed.), s.ix.
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Kaynak: International Islamic Financial Market (IIFM). Sukuk Report: A
comprehensive study of the International Sukuk Market. 9. Basim, Manama Bahreyn,
2020, s. 28

Islami finans endiistrisinin fon toplama ve fon kullandirma araglarindan biri olan ve
nispeten yakin zamanlarda ortaya ¢ikan®® ve hizla gelisen sukuk,®® Islami finansin bu kadar
fazla reva¢ bulmasinin bir sebebi olarak gosterilmektedir. IIT Fikih Akademisi tarafindan
1988 yilinda yapilan toplantida sukuk (o donemdeki adiyla mukaraza tahvilleri) konusu
etraflica ele alinmis ve Bakara suresi 282. ayetine dayanarak verdikleri fetva sukukun
ser’iligi konusunda dayanak teskil etmistir. Bu fetvaya gore dayanak varliklarin tamaminin
veya ¢ogunlugunun fiziksel varliklardan olusmasi veya varliklarin nakit veya kisilerarasi
bor¢ iceren varliklardan olusmasi durumunda ise sdz konusu nakit ve borg tiirii varliklarin
toplam varliklar igerisinde miktar olarak azinligi teskil etmesi durumunda, s6z konusu

finansal varliklarin yazili belgeler ile temsil edilmesi caiz olarak kabul edilmistir.%

Sukuk konusunda yapilan g¢alismalar ¢ogunlukla, sukukun ekonomi agisindan
faydalarina bakarak olumlu bir yaklasim sergilemektedir. Ekonomik alanda sukuk, aralarinda
ciddi farklar bulunmakla birlikte, geleneksel finansta var olan bor¢ sertifikalarina ve hisse
senetlerine benzer bir isleve sahiptir. Sukuk bir taraftan geleneksel finansta yer alan faiz

temelli tahvil ve bonolara benzer bir sekilde finansman ihtiyact duyulan yatirimlarda fonun

9 Sukukun Islam Hukuku prensiplerine uygunlugu konusunda ilk fetva IIT islam Fikh1 Akademisi tarafindan
1988 yilinda yapmis olduklar1 “Mukaraza ve Yatirim Sertifikalar1” ile ilgili oturumda verilmistir. Detay i¢in bkz. Islamic
Development Bank, Resolutions and Recommendations of the Council of the Islamic Figh Academy 1985-2000, 2000,
$8.61-66. Ancak sukuk benzeri enstriimanlarin piyasaya cikist gok daha 6nce, ilk kez 1970°li yillarin sonlarinda Urdiin
Devleti tarafindan mukaraza sertifikalar1 ismiyle ihrag ettigi Islam Hukuku ile uyumlu sertifikalar ile ger¢eklesmistir.

91 Sukukun genellikle geleneksel bono veya tahvilin Islami finanstaki esdegeri olarak goriilmesi ve 6zellikle
birgok ingilizce eserde ve bu eserleri kaynak olarak kullanan Tiirkce galismalarda sukuk kelimesinin karsilig1 olarak “Islami
bono” ifadesinin kullanilmas kanaatimizce isabetli bir yaklagim degildir. Ilerleyen sayfalarda da goriilecegi iizere sukukun
islevlerinin, bono veya tahvil ile ortak yonleri olsa da énemli farkli yonleri de bulunmaktadir. Sukuku islami bono veya
tahvil olarak ifade etmek, sukukun s6z konusu 6nemli 6zelliklerinin dikkatlerden kagmasina yol agmaktadir. Bu nedenle
sukukun kapsamini daha iyi ifade eden yeni bir finans terimi kabul edilene kadar sukuk teriminin oldugu gibi
degistirilmeden kullamlmas1 daha isabetli olacaktir. Sukuku Islami bono seklinde isimlendirmenin uygun olmamasi konusu
sukuk hakkinda ¢alismalar yapan bazi arastirmacilarin eserlerinde de yer almaktadir. Bkz. Safari, Ariff ve Mohamad, $.22;
Rahail Ali ve Imran Mufti, “Legal and Structural Anatomy of a Sukuk”, Rahail Ali (ed), Sukuk and Islamic Capital
Markets: A Practical Guide iginde (51-57), Londra: Globe Business Publishing, 2011, s.51; Al-Ali, s.30.

92 Monzer Kahf, “The use of ijara bonds for bridging the budget gap”, Islamic Economic Studies, c. 4, No. 2,
Mayis 1997, ss.75-92
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bulunmasina imkan saglarken diger taraftan bunu Islami finans prensiplerine uygun bir

sekilde faizsiz ve hisseye dayali olacak sekilde yapmay1 hedeflemektedir.

Likidite yonetimi ve cesitlilik saglayan sukuk, sermaye piyasalarinin ayrilmaz bir
parcasi haline gelmis bulunmaktadir. Sukuk, iilke ekonomilerini destekleyen biiyiik alt yap1
projelerin finansmanini saglayacak énemli bir sermaye toplama kaynagi haline gelmistir.%
Giiniimilizde diinyanin her tarafinda bir¢ok Miisliiman olmayan devlet tarafindan da kabul
gormiis olan sukuk, geleneksel bono ve tahviller karsisinda uygulanabilir bir alternatifi temsil
etmeye baglamigtir. 1990-2015 yillar1 arasinda ihrag edilen toplam sukukun sadece %0,17’lik
kisminin temerriide diismesi de 2007-2009 arasinda meydana gelen kiiresel krizle birlikte
dikkate alindiginda, sukukun ne kadar saglam ve direngli bir arag olabilecegini

gostermektedir.%

Sukuk ile ilgili iki tir 6zellikten bahsedilebilir. Bunlardan birincisi ¢alismamizin
ikinci boliimiinde detaylari ile ele alinmis olan ve Islami finans kurumlarmn kullandiklar
tiim enstriimanlar icin gegerli olan genel 6zelliklerdir. Sukuk ve Islami finans kurumlarinin
diger iiriinleri faiz yasagina riayet, garardan (belirsizlik), kumardan uzak durma ve islam’m
haram kabul ettigi varlik ve faaliyet alanlarina yatirnm yapmama gibi bu ilk gruptaki
prensiplere uyma noktasinda ortaktirlar. Bu gruptaki prensipler ayn1 zamanda Islami finans

piyasasinda var olan farkli sukuk yapilarinin tamami i¢in de gegerli olan 6zelliklerdir.

Bizim calismamizin bu béliimiinde {izerinde durmak istedigimiz ikinci grup
ozellikler, ilk gruptakilerden farkli olarak diger Islami finans araglarindan ziyade sukuk
yapilariyla alakalidir. S6z konusu o6zellikler bu boliimiin basinda ele aldigimiz sukuk
tanimlarindan ¢ikartilmaktadir. Bu 6zelliklerin biiyiik bir kism1 sukukun ser’i yonii ile alakali
iken bir kismi da sukukun piyasadaki uygulanisi ile ilgilidir. Bu grup kapsaminda

sayilabilecek sukukun baslica 6zellikleri sunlardir:

9 Muhammad ve Sairally (ed.), ss.10-12

% Nor Fadilah Bahari ve digerleri, “A Review on the Potential Growth of Sukuk, Issues and Its Challenges”,
Proceeding of the 2" International Conference on Economics & Banking 2016 (2"¢ ICEB), 24™ — 25" May 2016,
$5.395-403. Muhammad ve Sairally (ed.), s.x.
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Sukuk bor¢ degil miilkiyeti temsil eden bir belgedir. Sukuk sahiplerinin
sukukun temelini olusturan varlikta sahip olduklar1 sukuk ile orantisal bir
miilkiyetleri vardir. Bu husus sukuku, geleneksel bono ve tahvillerden ayiran
en onemli 6zelliklerden biridir.

Sukuk ¢ogunlukla ikincil piyasalarda da ticareti yapilabilen, likiditesi yiiksek,
genellikle orta ve uzun vadeli, sabit ve degisken getirisi olan Islam Hukuku
prensipleri ile uyumlu bir finansal enstriimandir. Sukukun ikincil piyasalarda
ticareti de Islam Hukuku prensiplerine uygun olarak yapilmalidir.

Sukuk ser’1 sozlesme tiirleri kullanilarak yapilandirilirlar. Sukuk ser’i akitlere
dayali olarak yapilandirildigs i¢in islami agidan mesru ve caiz kabul edilen bir
yatirim sekli olarak kabul edilmektedir.

Sukuk dogrudan reel sektor faaliyetleri ile baglantilidir.

Sukuk, kisa, orta, uzun vadeli ve hatta siirekli (perpetual) olabilir.

Sukuk sahiplerine kar pay1 ve kira seklinde diizenli 6demeler yapar.

Sukuk ihracindan elde edilen gelir Islam Hukuku prensiplerine uygun
alanlarda yatirim i¢in kullanilir. Sukuk, devletler, biiyiik sirketler, uluslararasi
kalkinma kuruluslar1 gibi kurumlara planladiklar biiylik kalkinma ve altyap1
projeleri i¢in fon kaynagi bulma imkanini vermektedir. Bununla birlikte
sukuk, kiicilk ve orta dereceli isletmeler i¢in de finansman saglamakta
kullanilabilmektedir. Sukukun toplumun her kesimine yatirim yapma imkani
tanimasi, servetin sadece zenginlerin elinde biriken bir arac¢ degil, toplum
katmanlarinda yayginlasmasim1 da mimkin hale getirmektedir.®® Bu
baglamda sukuk, Islami finansin gelismesinin éniindeki en biiyiik engellerden
biri olan likidite yénetimi problemine bir ¢dziim sunmus ve Islami sermaye

piyasalarinin gelisiminde doniim noktas1 olmustur.

Muhammed Taki Usmani, “Sukuk and their Contemporary Applications”, 2008, ss.1-15.

http://www.iefpedia.com/english/wp-content/uploads/2009/11/Sukuk-and-their-Contemporary-Applications.pdf (20 May1s
2018); Zenginlik ve rafahin toplum katmanlari arasinda yayginlastirilmast {slam iktisadi sisteminin hedeflerinden biridirg
Konu hakkinda detayli bilgi icin bkz. Ahmet Tabakoglu, islam Iktisadina Giris, 3. Basim. Istanbul: Dergah Yayinlari,
2013, ss.64-71.
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8. Sukuk uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan derecelendirildigi
i¢in risk ve getirisi konusunda yatirimcilarin belli bir fikre sahip olduklar1 bir
enstriimandir. Sukuk derecelendirilebilir, listelenebilir ve takas odalari
tarafindan takas edilebilir.

9. Farkli para birimlerinde ihraglar1 yapilabilir ve farkli piyasalara yonelik
olabilirler, Islami enstriimanlara yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin fon
portfdylerini ¢esitlendirmelerine yardimci olmaktadir. Bu sayede sukuk,
yatirrmcilarin  elinde bulunan ve g¢esitli sebeplerle finansal piyasalara
siriilmeyen fonlarin piyasa i¢ine c¢ekilmesinde yardimci olmaktadir. Bu
ozelligi sayesinde sukuk sadece Miisliimanlarin ve Islami finans kurumlarinin
degil gayrimiislimlerin ve geleneksel bankalarin da ilgisini ¢eken bir
enstriiman olmustur.

10. Sukuk yeniden planlanabilen ve yapilandirilabilir bir enstriimandir.

Simdi bu 6zellikleri biraz daha detayli olarak inceleyelim.
1. Sukuk bor¢ degil miilkiyeti temsil eden bir belgedir.

Sukukun ilk o6nemli o6zelligi aym1 zamanda sukuku geleneksel finanstaki
emsallerinden farkli kilan noktalardan biri sukukun sukuk ihrag¢gisinin 6demekle yiikiimli
oldugu bir borcu degil dayanak varlik tizerindeki miilkiyet ve finansal haklarini temsil ediyor
olmasidir. Diger bir ifadeyle sukuk bir bor¢ alma yontemi degildir. Sukuk sahipleri,
ellerindeki fonu finansman ihtiyaci duyan yatirima borg olarak veren kisiler degil, sukukun

temsil ettigi dayanak varligin miilkiyetini belli hisselerle satin alan kisilerdir.%

Bu baglamda sukuk ihracinin yapilabilmesi i¢in talep edilen fonu karsilayacak bir
varlikla desteklenmesi gerekir. Fon talep eden taraf sahip oldugu varliklar igerisinden talep

ettigi fonun degerini karsilayabilecek miktarda gelir getirici varligini fon saglayicilarin

% Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2010, ss.471-472.
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miilkiyetine gegirmesi amaciyla araci bir kurum olan Ozel Amagh Sirkete (OAS - Special
Purpose Vehicle — SPV) devretmesi gerekmektedir. Varlikla desteklemeksizin fon talebinde
bulunulamaz. Sukukun bu sekilde bir varlikla desteklenmesi zorunlulugu, bir yandan onu fon
saglayicilar agisindan daha giivenli hale getirmekte diger taraftan fon talep edenlerin ancak
sinirlt miktarda fon arayisina ¢ikabilmelerine (sahip olduklar1 varlik miktarinca) neden
olmaktadir. Bu ise kontrolsiiz asir1 bor¢glanmanin neden oldugu yakin zamanda yasanilan
Kresel Finans Krizi gibi finansal krizleri dnleyici bir unsurdur. Fon talep eden ve bunun icin
sukuk ihrac1 yapan kurumlarin sadece Ozel Amagl Sirkete aktardiklar1 varliklar miktarinca
fon toplayabilmesinin bir diger faydasi da girisimin basarisiz olmas1 durumunda s6z konusu
kurumlarin sadece Ozel Amaclh Sirkete aktardiklar1 kadar varlikla sorumlu olmasidir.
Sukukun aksine geleneksel borg sertifikalarinda girisimin basarisiz olmast durumu fon talep

kurumun sahip oldugu tiim varliklari ile sorumlu olmasina neden olabilmektedir.

Dayanak varlik Islam Hukuku prensiplerine uygun bir varlik olmalidir. Bu
baglamda Islam’a gére helal kabul edilen somut emtia ve varliklar dayanak varlik
olabilecekleri gibi, intifa hakki, gelir getiren hizmetler, ticari girisimler, yatirim araglar1 ve
benzeri soyut varliklar da sukukun yapilandirilis sekline uygun olarak dayanak varlik olarak
kullanilabilirler. Ancak hangi varliklarin ser’i anlamda dayanak varlik olabilecegi konusunda
onde gelen Islami finans kuruluslarinin farkli yaklasimlar1 oldugunu, bu béliimiin basinda
ele aldigimiz tanimlar ¢ercevesinde degerlendirmistik. Malezya’daki 6nde gelen kurumlarin
kabul ettigi {izere sukukun dayanak varlig1 Islam Hukukuna uygun olarak gerceklestirilmis
olan bir satisin alacagindan olusan borg ile borg¢-harici varliklarin karisimi olabilir. Bu,
sukukun temelini olusturacak somut varliklarin bulunamadigi durumlar i¢in bir ¢6ziim yolu
olarak ortaya c¢ikan ve son donemlerde gittikge daha fazla revag bulan vekélet sukuku ve

yatirim sukuku yapilarinin temelini olusturmustur.®’

Sukukun dayanagi olan varlik iizerinde miilkiyet hakkinin olmasi, sukuk
sahiplerinin bu varlik ile ilgili riskleri de {izerlerine almis olmalar1 anlamina gelmektedir.

Dolayisiyla dayanak varlikta meydana gelecek deger kaybi, hasar, sigorta ve bakim

9 Muhammad ve Sairally (ed.), s.12.
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masraflari gibi olumsuzluklar sukuk sahiplerini etkileyecektir. Bu durum sukuku geleneksel

bono ve tahvilden farkli kilan bir diger 6zelliktir.

Bir sonraki boliimde ele alacagimiz iizere sukukun dayanak olarak kullanildigi

varliga gore sukuk yapilar1 farkli siniflara ayrilmistir. Soyle ki:

Varlik temelli (Asset Based) sukuk
Varliga dayali (Asset Backed) sukuk

I

o

Karma-varlikli (Blended-assets) sukuk
Hafif Varlikli (Asset-light) sukuk

=

2. Sukukun ikincil piyasalarda ticareti de Islam Hukuku prensiplerine uygun olarak

yapilmalidir

Menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda ticaretinin yapilabilir olmasi, piyasada
likiditeyi arttirdig1 icin sadece geleneksel piyasalar icin degil Islami piyasalar icin de
onemlidir. Sukuk prensip olarak sukuk sahipleri arasinda ikincil piyasalarda miibadele
edilebilen bir enstriimandir. Bu baglamda sukukun alim satimini ve ikincil piyasalardaki
ticaretini kolaylastirmak amaciyla her bir sukuk esit deger temelinde ihrag edilmektedir.*®
Ornegin 100 adet yatirimet igin 1 milyar TL’lik sukuk ihrac1 yapildiginda her bir yatirrmeinin
elinde 1 Milyar TL’nin 100°de biri kadar yani 10 milyon TL’lik sukuk olacaktir. Bunun
yaninda her bir sukuk miilkiyet iizerinde ortak ve sayi hisse sahipligini temsil etmektedir. Bu
sukuk miilkiyetinin parcalar halinde degil bir biitiin halinde oldugu anlamina gelmektedir.
Ortak miilkiyetin anlami, her bir sukukun biitiin miilkiyet {izerinde bir hisseyi temsil ettigine
isaret etmekte ve her bir sukuk sahibi biitiin sukuk projesinden esit faydalanma hakkina sahip
olmaktadir. Bu 6zellik ayrica sukukun miilkiyetinin bagkasina devri s6z konusu oldugunda,

miinferit sukukun boliinemeyecegi anlamina gelmektedir.%®

% Bkz. Ziyad Celal ed-Demmag, Es-Sukuk el-islamiyye ve Devruha fi’t-Tenmiyeti’l-iktisadiyye, Amman:
Dar el-Sekafe Li’n-nesr, 2012, s.71.
9 Al-Ali, s5.33-34.
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Ancak bu sekildeki sukuk ihracinin belli ser’i kurallar ¢ergevesinde olmasi gerekir.
Dolayisiyla, sukukun dort agidan ser’i uyumlulugun olmasi aranmaktadir: Sukukun ser’i
sOzlesmelere gore yapilandirilmis olmasi, dayanak olarak kullanilan varliklarin ser’i agidan
kabul edilebilir varliklar olmasi, sukuk ihraci ile toplanan gelirlerin ser’i agidan uygun
yatirim alanlarinda kullanilmasi ve sukukun ticaretinin ve geri satin alinmasi islemlerinin

ser’i acidan uygun yontemler takip edilerek yapilmasi.
3. Sukuk Ser’i Sozlesme Tiirleri Kullanilarak Yapilandirilir

Ilk maddede belirttigimiz iizere sukuk, geleneksel bono ve tahvilden farkl1 olarak
sukuku ihra¢ eden ile sukuk sahipleri arasinda bir bor¢landirma iligskisi dogurmaz. Bunun
yerine sukuk yapilar1 olusturulurken satim s6zlesmesi, kira sézlesmesi, vekalet veya ortaklik
sozlesmesi gibi Islam Hukuku biinyesinde gelistirilmis ve getirisi islam’in genel prensipleri
ile uyumlu olan sozlesmeler kullanilir. Su ana kadar AAOIFI standartlarinda yer alan 14
farkli s6zlesmeye dayali sukuk cesidi gelistirilmistir. Ancak burada iki hususu belirtmemiz
gerekir. Bunlardan birincisi, teorik olarak gelistirilmis olan bu 14 ¢esit sukukun bazilari fiili
olarak Islami finans piyasalarinda kullanilmis degildir. Bunlardan sadece birkag tanesi'®
yaygin olarak kullanilagelmektedir. Tkinci 6nemli husus ise sukuk yapilarinin bahsi gegen 14
cesit ile sinirli olmamasidir. Sukukun, ihtiyaclar gerektirdiginde yeni ve daha farkli yapilarin
olusturulmasina uygun bir finansal ara¢ oldugu kabul edilmektedir.!%! Farkli sézlesmelere

dayali sukukun nasil isledigi, sukuk ¢esitlerini inceleyecegimiz boliimde detaylar ile ele

alinacaktir.

Sukukun kendine 6zgii zelliklerinden bir digeri Islami prensiplere dayali farkli

yapilart kullanabilmekteki esnekligi ve dolayisiyla piyasadaki farkli ihtiyaglara cevap

190 Yaygin olarak kullamlan sukuk gesitleri murabaha, mudarabe, miisareke, vekalet, icare, selem akitleri ve s6z
konusu akitler arasinda karmalar yapmak suretiyle olusturulan hibrid sukuk yapilaridir. International Islamic Financial
Market (I1IFM), Sukuk Report: A comprehensive study of the International Sukuk Market. 9. Basim, Manama Bahreyn,
2020, ss.30-31

101 Nitekim Islami finans piyasalarinda bahsi gegen 14 sézlesme igerisinden bazilarim birlestirilerek karma /
hibrid sukuk tiirlerinin olusturuldugu goriilmektedir. Ornegin Malezya kékenli insaat firmasi Projek Lintasan Shah Alam
Bhd 2008 yilinda icare, mudarabe ve icare mevsufe fi el-zimme akitlerini birlestirerek 3’1ii hibrid bir yap1 olustururken,
Malezya devleti de 2011 yilinda vekalet ile icare sdzlesmelerini birlestirerek ikili bir yapi ile 2 milyar dolarlik sukuk ihrag
etmistir. (Sukuk, 15)
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verebilme kabiliyetidir. Ev, araba, makine gibi maddi varliklardan intifa haklar1 ve
hizmetlere kadar degisen farkli varlik gesitlerini dayanak olarak kullanan bu yapilar, klasik
Islam akitler hukukundan uyarlanarak alinan bir dizi sézlesme kullanilarak gelistirilmistir,%?
Baslangigta sinirli bir yapisal gesitlilikle ortaya ¢ikmis ancak giiniimiize gelinceye kadar
ondan fazla ceside ulasmis olan sukuk, bu o6zelligi sayesinde her gecen giin finans
piyasalarindaki daha fazla aktore ulasir hale gelmistir. Yenilik¢i sukuk yapilarinin bu sekilde
hizl bir gelisme gostermesi, Islam Hukukunun degisen sartlara ayak uydurabilmesinin ve
toplumun ihtiyaclarina cevap verebilmesinin bir gdstergesi olarak kabul edilmektedir.'%®
Giiniimiizde 6zellikle finans diinyasinda yasanan gelismeler, Islam dinine inanan insanlar

alternatif arayislar i¢erisine sokmus ve sukuk bu arayislar neticesinde gelistirilmistir.

Her ne kadar konunun uzmani akademik ¢evrelerde uygulanisi noktasinda
tartigmalar olsa da sukuk, Islam dininin finans alanindaki prensiplerini takip etme konusunda
hassasiyeti olan gevrelere bir taraftan Islam Hukukunun prensiplerine uygun hareket ederken
diger taraftan giiniimiiz diinyasinda ihtiya¢ duyduklar1 biiyiik hacimli finansman ihtiyaclarini
karsilayacak bir imkan sunmustur. Sukuk ayrica Islam Hukukunun esnekligini, uygulandig
zaman ve zemine gore uyum saglayabilme 6zelligini ortaya koyan en son 6rneklerinden biri
olmustur. Sunmus oldugu esnek yapilar sayesinde sukuk, finansal piyasalar igerisindeki

farkl1 talep ve ihtiyaglar1 olan yatirimcilara ulagsabilmeyi miimkiin kilmaktadir.
4. Sukuk Reel Iktisadi Faaliyetlerle Baglantili Olmalidir

Sukuk altyapr insa finansmani, telekomiinikasyon, nakliye ve bayindirlik
faaliyetleri, proje finansmani, egitim ve saglik gibi alanlarda yatirimlar yapmak gibi sosyal
refah yatirimlarinin finansmani ve varliklarin satin alinmasinin finansmani gibi reel sektor
ile ilgili faaliyetlerle baglantili olmalidir. Bu tiir faaliyetler biiylik sermaye gerektiren uzun

vadeli projeler olabilir. S6z konusu projeler karsilik sukuk sahiplerine diizenli gelir

102 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2010, s.472.
103 Muhammad ve Sairally (ed.), s.vii.
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saglamaktadirlar. Sukuk yatirimcilarina bu projelerdeki yatirimlari oraninda miilkiyet hakki

saglamaktadir.
5. Sukuk, Kisa, Orta, Uzun Vadeli ve Hatta Sirekli (Vadesiz - Perpetual) Olabilir

Her ne kadar sukuk cogunlukla orta ve uzun vadeli getirisi olan bir ara¢ olarak
gelismisse de vadesiz yani siirekli getirili (perpetual) sukuk yapilari da yakin zamanlarda
gelistirilen finansal araclar olarak kullanilmaya baglanmustir. Stirekli getirili sukuk ilk kez
Abu Dabi Islami Bankasi tarafindan 2012 yilinda kullanilmistir. Abu Dabi Islami
Bankasi’nin vadesiz sukuk ihraci ile birlikte, baslangicta sabit getirili bir arag olarak gelismis

olan sukuk, zellikleri agisindan 6z sermayeye dayal araglara yaklasmugtir.1%%

Buna ilaveten Islami likidite yonetimini kolaylastirmak igin, kisa siireli olarak riski
ve getiriyi kars1 tarafa aktaran kisa vadeli sukuk yapilar1 da gelistirilmistir. Bu yapilar Islami
finans kurumlarina fazlalik fonlarini kisa siireli olarak yatirim yapabilmelerine ve fon
eksikligi ¢ektikleri donemlerde kisa vadeli fonlar saglamalarina imkan vermistir. Normal
sartlarda sukuk temelli araglarin likit olmayan yapis1 dikkate alindiginda, kisa vadeli sukuk

yapilarinin 6nemi daha iyi anlasilmaktadir.
6. Sukuk Sahiplerine Kar Pay1 ve Kira Seklinde Diizenli Odemeler Yapar

Faizli tahvil ve bonolarin diizenli kupon 6demelerine benzer bir sekilde, sukuk da
temel olarak kullanilan s6zlesme yapisina dayali olarak sahiplerine diizenli getiri saglayacak
sekilde yapilandirilabilir. Sukukun dayandigi yatirnmin sekline gore bu getiriler, sabit kira

Odemeleri, sabit kar 6demesi veya tahmini karin belli bir yiizdesi seklinde olabilir.

7. Sukuk Ihracindan Elde Edilen Gelir Ancak Islam Hukuku Prensiplerine Uygun
Alanlarda Yatirim I¢in Kullanilabilir

Sukuk ihracindan elde edilen gelir Islam Hukuku prensipleri ile uyumlu yatirim ve

projelerde kullanilabilir. Bunun anlami, sadece sukukun temelini olusturan yapinin

104 Muhammad ve Sairally (ed.), s.16.

46



kendisinin degil ayn1 zamanda bu yapinin kullanildig1 alanlarin da Islam Hukuku prensipleri
ile uyumlu olmas1 gerektigidir. Ornegin kira temelli bir sukuk yapisinda, kira igin
kullanilacak finansal varlik, kumarhane gibi Islam Hukuku prensipleri ile catisan alanlarda

kullanilmak iizere kiraya verilemez.1%

8. Sukukun Derecelendirilmesi, Listelenmesi ve Takas Edilmesi

Tipki diger varlik temelli menkul kiymetler gibi sukuk da derecelendirilebilir,
kotasyona tabi tutulabilir ve merkezi bir takas sistemi aracilifiyla takas edilebilir. Diger
menkul kiymetlerde oldugu gibi sukuk i¢in de temerriit riski mevcuttur. Bu gibi risklere
acisindan sukukun, ya da daha dogru ifadesiyle sukuku ihra¢ eden kurumun,
degerlendirilmesi ve  derecelendirme  kuruluglari  tarafindan  derecelendirilmesi
mumkuandur.*% Diger taraftan sukuk, piyasanin taraflari agisindan seffafligin arttirilmasi i¢in
menkul kiymetler borsalarinda listelenebilir. Bu sekilde borsalarda kotasyonu yapilan sukuk
ihraclarmin avantajlar sagladigi farkli iilkelerdeki uygulamalarinda tecriibe edilmistir.'%” Son
olarak sukukun vade sonunda 6demelerinin kolaylastirilmasi agisindan merkezi bir takas ve

tasfiye sisteminin olmasi 6nem arz etmektedir.

9. Sukukun Farkli Para Birimlerinde Thraci Yapilabilir ve Farkli Piyasalara Yonelik
Olabilirler

Sukukun farkli para birimlerinde ihra¢ edilebilmesi hedef kitlesinin genisletilmesi
acisindan Onemlidir. Bu sekilde i¢ ve uluslararasi piyasalarda sukukun erisilebilirligi
saglanmig olacaktir. Bu noktada 6nemli olan diger bir husus da sukukun kiigiik ve bireysel

yatirimcilarin yatirim segeneklerini genisletmesini saglamasi agisindan kii¢iik birimler

105 By gereklilik AAOIFI standartlarinda da su sekilde vurgulanmaktadir:

“Izahnamede, arz edilen sukuktan elde edilen gelir ile bu gelirin doniistiigii varliklarm, mesru yatirmm

yontemleriyle isletilmesi gerektigine dair bir madde bulunmalidir.” AAOIFI standartlari, sS.471-472.

16 Derecelendirme kuruluslari arasinda genel olarak iilkeleri derecelendiren Moody’s, Standard & Poor’s ve
Fitch gibi kurumlar yani sira Malezya’daki RAM Rating Services Berhad ve Malaysian Rating Corporation Berhad gibi
0zel olarak sukuk ihraci derecelendirmesi yapan kurumlar da bulunmaktadir.

107 Konuyla ilgili 6rnek ihraglar icin bkz. Muhammad ve Sairally (ed.), s.21.
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halinde ihra¢ edilmesidir. Bu sekilde ihra¢c edilen sukuka “Perakende Sukuk” ismi

verilmektedir.1%8

Sukuk ihraglar1 farkli para birimlerinde yapilabilmektedir. Uluslararast sukuk
ihraglarinda genellikle tercih edilen para birimi ABD dolar1 olsa da yerel para birimleriyle de
thraclar yapilmistir. Sukuk ihraglarinda dikkat ¢eken bir diger yenilik de hedef piyasalarda
yasanan gelismelerdir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan Siirdiiriilebilir ve Sorumlu Yatirim
(SSY) anlayis1 sukuk ihraglarini da etkilemistir. Bu baglamda, ¢evreye duyarl yatirimlarin
finansman1 gayesiyle gelistirilen Yesil Sukuk ad1 verilen sukuk ihraclar1 gelecekte artacagi

tahmin edilen sukuk ¢esitlerindendir.'%
10. Sukuk Yeniden Planlanabilir ve Yapilandirilabilir

Tipki konvansiyonel bono ve tahviller gibi sukuk da temerriit riskine kars1 duyarsiz
degildir. Temerriit riski, ihragc¢inin nakit akis1 problemleri karsisinda ayakta kalabilmesi,
isleyisine devam edebilmesi i¢in ihra¢ edilen sukukun yeniden planlanmasit ve

yapilandirilmasinin yollarinin aranmasina sebep olmustur.

3.3 SUKUKUN GELENEKSEL FINANSTAKI EMSALI
ENSTRUMANLARLA MUKAYESESI

Sukukun tanimi ve o6zellikleri ile ilgili genel bir degerlendirmeden sonra, sukukun
geleneksel piyasalardaki fon toplamakta kullanilan hisse senetleri, bono ve tahviller gibi

emsalleri ile olan benzer ve farkli noktalarini ele almak uygun olacaktir.'® Geleneksel bono

108 Muhammad ve Sairally (ed.), s.22; Perakende Sukukun ilk 6rnegini Malezya’da “Danalnfra Perakende
Sukuk” adiyla Danalnfra Nasional Berhad isimli sirket 2011 yilinda ihrag etmistir. Baska perakende sukuk ihra¢ drnekleri
i¢in bkz. Muhammad ve Sairally (ed.), ss.22-23.

109 Yesil Sukuk alaninda ilk adim atan iilkeler, BAE ve Dubai’nin bas1 ¢ektigi Korfez bolgesi iilkeleri olmustur.
SSY yaklagimiyla ihra¢ edilen ilk sukuk Kasim 2006’da Uluslararast Asi1 Finansmani Tesisi (International Immunization
Finance Facility) tarafindan fakir ¢ocuklarin engellenebilir hastaliklara karsi1 agilanmasinin saglanmasi i¢in gereken fonun
saglanmasi i¢in ihra¢ edilmistir. Malezya da SSY Sukuk alaninda 6nder iilkelerden bir digeridir. Bkz. Muhammad ve
Sairally (ed.), s.28. Malezya’nin ihracini yaptigi ilk Yesil Sukuk ve Endonezya’nin ihracini yapmak tizere hazirliklarini
yaptig1 Vakif Temelli Sukuk i¢in bkz. Sukuk Revival, Thomson Reuters Sukuk Market Outlook 2018, s.6.

110 Bura 6zet olarak sundugumuz sukuk, borg ve pay sertifikalar1 arasindaki farklar konusunda detayli bilgi icin
bkz. Nathif J. Adam, ve Abdulkader Thomas. Islamic Bonds: Your Guide to Issuing, Structuring and Investing in
Sukuk. London: Euromoney Books, 2004, ss.52-54; Afshar, ss.44-52.
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ile sukuk arasinda pek ¢ok benzerlikler bulunmaktadir. Her ikisi de yatirimcilar tarafindan

kullanilan yatinm sertifikalaridir. Her ikisi de sermaye piyasalarinda sermaye toplamak

amaciyla kullanilan getirisi olan enstriimanlardir. Geleneksel piyasalarda kullanilan ve

bonoya nazaran sukuk ile daha fazla benzerligi olan bir diger enstriiman da hisse senetleridir.

Her ne kadar bono, hisse senedi ve sukuk arasinda benzer yonler olsa da aralarinda asagidaki

tablo seklinde dzetleyecegimiz farkli yonler de bulunmaktadir:*!

Tablo 1 Tahvil, Sukuk ve Hisse Senetleri Karsilastirmasi

Bono-Tahvil Sukuk Hisse senedi

Tabiatlar1 Faizli borcu temsil | Islam Hukuku prensipleri ile Bir sirketin
eden bir belgedir. uyumlu varliklar, intifa haklari, | tamaminda
Herhangi bir hizmetler, emtia, yatirimlar, orantisal
mulkiyet devri sz | projeler vs. lizerinde orantisal mulkiyeti
konusu degildir. sayi miilkiyeti temsil eden temsil eden

belgelerdir. Mulkiyet konusu belgelerdir
varlik, intifa hakki vs. her ne ise
yatirimeilarin menfaatini

korumak i¢in bir araci sirket

tarafindan emaneten elde tutulur.

Ihragci Geleneksel bono Islam Hukuku prensipleri ile Sinirlama
thraccisinin uymak | uyumlu faaliyet alanlarinda is yoktur,
zorunda oldugu yapan biri olmak zorundadir herhangi bir
herhangi bir ticari ihragg1 olabilir
faaliyet sinirlamast
yoktur

Yatirimeilar | Sadece Islami Islami veya Islami olmayan Islami veya
olmayan herhangi bir yatirimci olabilir Islami olmayan
yatirimeilar herhangi bir

yatirimci
olabilir

Ihracgr ile Borg iligkisi, Aradaki iligki sukuk yapisinin Hisse sahibi

yatirimel yatirimetya borg temelini teskil eden akde hisseleri ihrag

arasindaki veren alacakli goredir. Mesela Sukuk icare eden sirketin
iligki statusunu yapisina dayali ise, taraflar aras1 | bir ortagi
kazandirmaktadir iligki kiraci ve kiralayan iliskisi, | olmaktadir

11 Tablo 1’in genel sablonu Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally (ed.), Sukuk: Principles and
Practices, Malezya: International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance (ISRA), 2017, ss.31-33’ten alinmistir.
Ancak tablo icerigine farkli kaynaklardan derlenen bilgiler tarafimizdan ilave edilmistir.
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miisarekeye dayali bir sukuk ise
ortaklar arasi iliskidir.

Dayanak Teminatsiz Dayanak varlik ser’i prensiplerle | Ser’i

varliklar ve tahviller icin uyumlu olmak zorundadir. prensiplerle

bu varliklarin | dayanak varlik sart1 | Dayanak varlik borcu temsil uyum gerekli

gerekliligi yoktur. Teminatl eden varliklardan da borg-dist degildir
tahviller igin varliklardan da olabilir.
dayanak varlik
Islami prensiplere
uymayan
varliklardan da
olabilir.

Fiyatlama Bono fiyati Sukuk fiyatlamasi sukukun Fiyatlama
genellikle yapisina dayanir. Varliga riicu sirketin
thragginin kredi hakk1 olmayanlarin fiyatlamasi1 | performansina
derecesine dayali varligin fiyatina gore digerleri gOredir.
olarak, belli bir tahvillerdekine benzer sekilde
referans faiz oran1 | yapilir.
uzerine fark
eklenmesi
ceklindedir.

Statusu Sayet tahvil belli Varlik destekli sukuk Tam veya
varliklarla sahiplerinin, temerrit veya tercihli oy
desteklenmemigse, | ihrag¢inin 6deme giigliigii hakki ile hisse
genellikle ¢ekmesi durumunda varliklara sahipleri bu
teminatsiz riicu hakki bulunmaktadir. konuda diger
alacaklilari temsil | Varliga dayali sukukta ise menkul
eder teminatsiz alacaklilar gibi kiymetlere gore

varliga riicu haklar1 yoktur. en Ust
seviyededir.

Yatirimcilara | Sermayenin belli Periyodik olarak fiili karin belli | Degisken kar

Getiri bir oraninda faize | bir yiizdesi seklinde degisken pay1 6demeleri.
dayali sabit kupon | veya sabit bir kira seklinde Kar 6demesi
odemeleri. Odeme | 6demeler. Sukukta getiri garanti | garanti
garantilidir. degildir. degildir.

Ihragginin Fonun kullanildigi | Prensip olarak ortaklik temelli Hisse senetleri

anaparayl1 proje kar etsin veya | sukuk yapilarinda bastan surekli

geri 6demesi | etmesin anaparanin | belirlenmis bir geri 6deme enstrimanlar

vade sonunda geri
6denmesi
zorunludur.

zorunlulugu bulunmamaktadir.
Satis temelli ve kira temelli
sukukta ise geri 6deme
zorunlulugu vardir.

olduklari i¢in
yoktur
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Alim-Satimi

alimi satimi
anlamina gelir.

bir hissesinin alimi satim1
demektir. Bu nedenle ¢ogunluk
goriisiine gore sukukun
dayandigi varlik somut bir
varliksa, sukukun ikincil
piyasada alimi1 satimi yapilabilir.
Malezya borca dayali sukukun
alim satimina da izin
vermektedir.

Toplanan Spesifik bir sart Hasilanin kullanilacagi Hisse senetleri
hasilanin bulunmamaktadir. | yatirimlar ser’i prensiplerle sirketin her tiir
kullanilmast | Bononun ihrag uyumlu olmalidir. finansman
edildigi yerdeki ihtiyacinin
hukuk kurallarina karsilanmasi
uydugu miiddetce amactyla ihrag
herhangi bir edilebilir.
yatirm
finansmaninda
kullanilabilir
Tkincil Bono ve tahvillerin | Sukukun alim satimi sukukun Sirketin
Piyasalarda | alim satim1 borcun | temsil ettigi varlik veya projenin | hisselerinin

satimi anlamina
gelir.

Varlikla
iliskili
harcamalar

Tahvil sahipleri
varlikla baglantili
harcamalardan
etkilenmezler

Sukuk sahipleri varlikla iligkili
harcamalardan etkilenebilirler

Yoktur

3.4 SUKUK YAPILARINDA ROL ALAN TEMEL AKTORLER

Bir sukuk ihracinda bir yandan sukukun pargasini olusturan diger taraftan sukukun

biinyesinin diginda yer alip ihracin gerceklesmesinde rol alan ¢esitli unsurlar bulunmaktadir.

Tiim sukuk yapilarinda ortak olan bu unsurlar i¢in sukuk terminolojisinde kullanilan

isimlerinin ve islevlerinin bilinmesi sukuk yapilarinin anlasilmasi agisindan Onemlidir.

Calismamizin bu béliimiinde s6z konusu unsurlari ve islevlerini kisaca tanitacagiz.

Thracg (Issuer)

Sukuku piyasaya sunan ve ihra¢ eden varliktir. Thraggi olma gérevini asagida

aciklamasi yapilacak olan birimlerden ya sukuk yikimlisi (obligor) veya Ozel Amagh

Sirket (Special Purpose Vehicle — SPV) ustlenmektedir.
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Kaynak Kurulus (Originator)

Kaynak kurulus (originator) sukuka konu olan varligin sahibi olan ve bu varliga
dayanarak yatirimlarini finanse etmek iizere sukuk ihra¢ eden kurumdur. Kaynak kurulus
ticari bir sirket veya bir kamu kurulusu olabilir. Kaynak kurulus, ya sukuku dogrudan kendisi
ihrag eder (basit sukuk ihrac1) veya sukuk ihraci siirecini elindeki varligi bir Ozel Amagh
Sirket’e (Special Purpose Vehicle — SPV) devretmek suretiyle baglatabilir (yapilandirilmig
sukuk ihraci).!'? fhraci yapilan sukukun tiiriine bagli olarak, kaynak kurulus (originator)
farkli roller oynar. Ornegin Icare Sukuku ihracinda, kaynak kurulus kiraci (lessee veya
tenant) olarak yer almaktadir. Tezimizin bundan sonraki boliimiinde ele alacagimiz farkl
sukuk tiirlerinde, her bir sukuk tiirii icin kaynak kurulusun siire¢ i¢inde aldig1 rollere de

deginecegiz.
Ozel Amach Sirket (Special Purpose Vehicle: SPV)

Tirkiye’deki sukuk ihraglarinda Varlik Kiralama Sirketi (VKS) olarak da bilinen
Ozel Amacli Sirket (Special Purpose Vehicle: SPV)” yaygin olarak sukuk ihrac1 siirecini
yoneten ve sukuk ihracini gerceklestiren kurulustur. Kaynak kurulusun kendisine devrettigi
varliklar1 dayanak olarak kullanmak suretiyle sukuk ¢ikarabilir (Yapilandirilmis sukuk) veya
kaynak kurulusun yatirnm alaninda vekili olarak hareket ederek sukuk ihracin
gerceklestirebilir (basit sukuk). Ozel Amagh Sirket genellikle sukuk ihracini gerceklestiren
varlik olmasi nedeniyle sukukla ilgili eserlerde “ihragg1 (issuer)” veya sure¢ icerisinde hem
kaynak kurulusun hem de yatirimcilarin ¢ikarlarin1 korudugu ve fonlari1 yatirimeilar adina
idare ettigi icin “yediemin (trustee)” olarak da kullamldig1 goriilmektedir.® Geleneksel
finansta Special Purpose Entity (Ozel Amagh Varlik) olarak da bilinen Ozel Amaglh Sirket,
hukuki olarak kaynak kurulustan ayri bir varlik olmak zorundadir. Boylelikle kaynak

112 Cebeci, Faizsiz Bir Finansal Arag Olarak Sukuk, ss.65-66.

* Ingilizce Special Purpose Vehicle ifadesinin Tiirkce tam gevirisi Ozel Amaglh Arag’tir. Ancak Tiirkge sukuk
ile ilgili eserlerde yaygin olarak Ozel Amagl Kurulus veya Ozel Amagh Sirket seklinde bir kullanimi bulunmaktadir. Biz
calismamizda Ozel Amagh Sirket seklindeki kullanimmni tercih ettik.

113 Ayub, 5.393.
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kurulugla ilgili herhangi bir finansal sikintinin olmasi durumunda yatirimcilarin zarar

gormesi engellenmektedir.
Sukuk sahipleri/yatirnmer (Sukukholders/investors/Subscribers)

Ozel Amacl Sirket tarafindan ihrag edilen sukuku satin alarak yatirim yapan her tiir
varlik. Yatirimcilar sirket veya devlet kurulusu gibi tiizel kisilikler olabilecegi gibi hakiki

sahislarda sukuk yatirimeisi olabilir.
Kredi derecelendirme kurulusu (Credit Rating Agency)

Geleneksel piyasalardaki bor¢ sertifikalar1 gibi sukukun da ©6demelerinin
yapilmamasi (default) riski bulunmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 incelemeler ve
Olctimler yaparak sukuka konu varlikla ilgili s6z konusu risklerin varligi ve siddeti
konusunda puanlama yapmaktadirlar. S6z konusu puanlamalar yatirimeilarin ¢ikarlarimi
korumakta ve sukuka yatirim yaparlarken daha bilingli hareket etmelerine yardimci
olmaktadir. Merkezi Bahreyn’de bulunan Uluslararas: Islami kredi derecelendirme ajansi
ve merkezi Malezya’da bulunan Malezya kredi degerlendirme ajanst bu tir kurumlara

ornektir. 114
Sukuk ihrag temsilcisi (Issuance Agent-vekilii’l-1sddr)

Sukuk ihraci ile ilgili kaynak kurulusun vekilligini yapan taraftir. Belirli bir {licret
karsiliginda, itfa taksitlerinin ve hak edilen gelirlerin zamaninda 6denmesi i¢in gerekli

islemleri yapar.
Sukuk yoneticisi (Issuance Manager-Miidirii’l-isdar)

Belirli bir {icret mukabilinde, sukuk sahiplerinin haklarinin korunmasini ve ihrag

faaliyetinin ylratulmesini Gstlenen merciidir.

114 Cebeci, Faizsiz Bir Finansal Arag Olarak Sukuk, s.66.
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Sukuk emini (Trustee/Registrar-Eminii’l-1sddr)

Belli bir iicret karsiliginda sukuk sahiplerinin menfaatlerini korumayi, sukuk
yoneticisini kontrol etmeyi ve belge ve senetleri (daménat) muhafaza etmeyi listlenen araci

mali kurulustur.
YUklenici (Obligor)

Fona ihtiyaci olan ve sukuk sahiplerine donemsel 6demelerden ve vade sonunda

anapara 6demesinden sorumlu olan taraf.
Ustleniciler (Underwriters - Miite‘ahhidii’d-def)

Satis1 heniiz gerceklesmemis olan sukukun satisini (yani heniiz satisa ¢ikmamais olan
sukuku satin alacagini) taahhiit eden yatinm bankalaridir. Tahsil edildikten sonra, sukuk
sahiplerinin haklarinin 6denmesini taahhiit edebilir. Ancak bu islem karsiliginda kendisine

herhangi bir ticretin 6denmemesi gerekir.
Yatirim yoneticisi (Investement Manager-Miidirii’l-istismar)

Sukuk ihracgisi veya sukuk yoneticisi tarafindan belirlenen ve yatirim faaliyetlerini

gerceklestiren taraftir.
Ser’i kontrol makami

Sukuk ¢ikarma faaliyetini ser’i agidan inceleyen ve bunun igin kurallar koyan
taraftir. Baz1 durumlarda ihra¢ makaminin kurallara ve yatirim miidiiriiniin ser’7 standartlara

uygunlugunu denetlemek icin bdyle bir birimin bulunmasi sart kosulabilir.!*®

115 Sukuk ihracinda rol alan diger unsurlar ve iglevleri konusunda detayh bilgi igin bkz. Cebeci, Faizsiz Bir
Finansal Arag Olarak Sukuk, ss.65-68; Ayub, s.393; Demmag, $s.84-86; International Islamic Financial Market (I1FM),
Sukuk Report: A comprehensive study of the International Sukuk Market, 9. Basim, Manama Bahreyn, 2020, s5.99-
100; COMCEC Coordination Office, The Role of Sukuk in Islamic Capital Markets, Ankara: 2018, ss.23-24.
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4. SUKUKUN ISLEYIiSI VE SUKUK CESITLERI

Sukuk, 2008 kiiresel finans krizi dénemi hari¢ tutulursa, Islami finans piyasalari
icerisinde bir enstriiman olarak ortaya ¢iktigi andan bugiine kadar stirekli biiyliyen bir
enstriiman olmustur. Baslangi¢ta nispeten basit ve sinirli sayida yapiya sahip bir arag olarak
Islami finans piyasasina giren sukuk, giin gectik¢e karmasiklasmis ve gesitlenmistir. Zaman
ilerledik¢e sadece sukukun temellerini olusturan ser’i islemler ve prensiplere dayali olarak
degil ayn1 zamanda piyasanin talepleri dogrultusunda sukuk tiirlerine yenileri eklenmis ve

eklenmeye devam etmektedir.

Islami finansla ilgili yazilan eserlerde sukukun anlasilmasi ve incelenmesini
kolaylastirmak i¢in, belirli ortak 6zellikleri esas alinarak sukuk tiirleri siniflandirmalari
yapilmaktadirlar. Calismamizin bu boliimiinde sukukun siniflandirilmasi konusunu iki alt
baslik halinde ele alacagiz. Bu béliimiin ilk alt basliginda kisaca sukuk siniflandirmalarinda
kullanilan ortak 6zelliklere dayali ana basliklar1 ve s6z konusu ana basliklar altinda incelenen
sukuk tirlerini ele alacagiz. Oncelikle belirtmemiz gerekir ki burada ele alacaginmiz her bir
ana baslik kapsaminda yer alan sukuk yapilari tiim 6zellikleri ile birbirinden farkli miinferit
yapilar degildir. Diger bir deyisle her bir ana baslik belli 6zellikler dikkate alinarak yapilmis
siiflandirmalar olup, s6z konusu baslik altina giren bir sukuk yapis1 diger baz1 6zellikleri
agisindan farkli bir baslik altinda da smiflandirilabilmektedir. Bu anlamda siniflandirma

basliklar1 altindaki spesifik yapilar arasinda bir gegigskenlik s6z konusudur.

Bu boliimiin ikinci alt basliginda ise ana smiflandirma basliklarindan biri olan
sukukun dayandigi ser’i akitlere gore yapilan siniflandirma kapsaminda yer alan miinferit
sukuk tiirlerinin isleyisi ve yapilar1 konusunu ele alacagiz. ilk kisimda degerlendirmesini
yapacagimiz ana basliklardan farkli olarak ikinci kisimda se¢mis oldugumuz ana baglik altina
giren sukuk tiirlerini dayandiklar1 akitlerin genel ilkeleri, isleyis siiregleri, semalar1 ve
diinyada s6z konusu yapilara dayali olarak ihrag¢ edilmis, sayet varsa, sukuk orneklerinin

verilmesi gibi detayl bir sekilde inceleyecegiz.
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4.1 SUKUKUN FARKLI ACILARDAN SINIFLANDIRILMASI
Sukuk farkli agilardan {i¢ ana baslik altinda siiflandirilabilir:

1. Sukukun teknik ve ticari 6zelliklerine dayali olarak siniflandirilmasi
2. Sukuk varliklarinin tabiatina ve ¢esidine gore siniflandirilmast

3. Sukukun dayandig1 ser’i akit gesitlerine gore smiflandiriimasit®®

4.1.1 Sukukun Teknik ve Ticari Ozelliklerine Dayali Olarak Simflandirilmasi

Sukukun teknik ve ticari 6zelliklerine gore yapilan siniflandirilmasi altinda farkli

acilardan yapilan alt siniflandirmalar bulunmaktadir. Soyle ki:

a. Ihracit yapanm kim olduguna gore: Devlet (sovereign), ¢ok tarafli veya yari
devlet (multilateral - quasi sovereign) ve 6zel sirket (corporate)

b. Dayanak varliklarina gore: varliga dayali (asset-backed) ve varlik temelli (asset-
based)

C. Yapilarmin karmasikligina gore: Degistirilebilir (convertible), miibadele
edilebilir (exchangable) ve basit sukuk (plain vanilla)

d. Vade sirelerine gore: Islami ticari senetler (Islamic Commercial Papers - ICP)
ve Islami orta vadeli tahviller (Islamic Medium Term Notes — IMTN)

e. Diger ilave dzelliklere gore: ikincil (subordinated), siiresiz (perpetual), ipotekli

(covered) ve birlestirilmis (stapled)

116 By boliimde kullandigimiz sukuk smiflandirmalar1 konusunda farkli eserlerden yararlanarak ilaveler yapmis
olmakla birlikte agirlikli olarak Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally genel editorliigiinii yaptigi Sukuk: Principles
and Practices baghgini tagiyan 2017 yilinda International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance (ISRA)
tarafindan basilan eserde yer alan smiflandirma bagliklarini esas aldik. Diger taraftan bizim ¢alismamizda temel aldigimiz
simflandirma baghklarmm disinda, farkli simflandirmalar da bulundugunu da belirtmeliyiz. Ornegin sukukun hedefledigi
piyasalara gore yerel, uluslararasi ve kiiresel sukuk seklinde siiflandirilmasi, sukukun ihracinda kullanilan para birimine
gdre yine yerel ve uluslararasi olarak smiflandirilmast bunlara 6rnek olarak verilebilir. Gelismekte olan yeni bir
siniflandirma basligi da sukukun toplum maslahati ile ilgili hedeflerine bakilarak yapilabilecek bir degerlendirmedir.
Cevreye duyarli projeler i¢in ihrag edilen yesil sukuk, denizlerle ilgili projeler icin ihrac edilen Mavi Sukuk ve surdirulebilir
sosyal konularda duyarli projeler i¢in gelistirilen Sosyal A¢idan Duyarli Yatirim sukuku bu anlamda dikkat ¢ceken sukuk
cesitleridir. Ancak bu kapsamdaki sukuk tiirleri asagida bahsedecegimiz sukuk cesitlerinin herhangi biri i¢in uygulanabilir
olmasi nedeniyle, s6z konusu sukuk c¢esitleri konusunda ¢aligmamizin bu bdliimiiniin sonunda diger sukuk ¢esitleri baslig
altinda bilgi verecegiz.
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4.1.1.1 Ihraci yapanin kim olduguna gire sukukun simiflandirilmast
Devlet (Sovereign) Sukuku

Sukuk ihraci bazen devlet veya kamu kurumlari tarafindan yapilmaktadir. Devlet,
ihtiyaci olan altyapi projelerinin finansmani i¢in sukuk ihraci yapabilmektedir. Devletin fon
bulma yontemlerinden biri olan sukuk ihraci, yerel veya yabanci para birimlerinde
olabilmektedir. Devletin sukuk ihra¢ etmesi, sukuk piyasanin biiylimesi, 6zel kuruluslari

cesaretlendirmesi ve fiyatlandirma konusunda bir 6l¢ii olusturmasi agilarindan énemlidir.

Detaylarina sukukun tarihsel gelisimini ele alacagimiz ¢aligmamizin bir sonraki
bolimiinde deginecegimiz iizere, modern donemdeki devlet sukukuna benzer finansal araglar
Islam tarihinde de kullanilmistir. Modern donemdeki sukukun dogusu da yine bir tir devlet
sukuku olan 1978 yilinda Urdiin devletinin ihrag ettigi mukaraza tahvilleri adi verilen
senetlerin piyasaya siiriilmesiyle gerceklesmistir.''’ Asagida Grafik 4’de goriilecegi iizere
2019 yil1 verilerine gore kiiresel sukuk ihraglarinda %56’lik bir payla ¢ogunluk devletlerin

ithrag ettigi sukuktan olusmaktadir.

= Devlet (Sovereign) = Ozel Sirket (Corporate) Cok Tarafli (Multilateral - Quasi Sovereign)

Grafik 4 Ihrac1 Yapan Varliklarin Cesidine Gore Kiiresel Sukuk Thracindaki Paylar
(2019)

17 Muhammad ve Sairally (ed.), ss.111-112.
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Kaynak: Islamic Financial Services Board (IFSB). Islamic Financial Services
Industry Stability Report 2020. Kuala Lumpur, Malezya, 2020, s. 25.

Cok Tarafli — Yart Devlet (Multilateral - Quasi Sovereign)

Sukuku ihra¢ eden kurulusun tiiriine gore yapilan siniflandirmada ikinci gesit, cok
tarafli (multilateral) veya yar1 devlet (quasi sovereign)!*® sukuku diye isimlendirilen yani
kamu iktisadi kuruluslarmm (KIT) ihrag ettikleri sukuk tiiriine verilen bir isimdir. Bu tiirden
sukuk devletin teminati altinda ihrag edilmis olabilir.''° S6z konusu tiirden kuruluslarin ihrag

ettikleri sukukun kiresel piyasadaki pay1 2019 yili itibariyle %8 dir.
Ozel Sirket (Corporate)

Bu simiflandirma baslig1 altinda yer alan son sukuk cesidi 6zel sirketler (corporate)
tarafindan ihrag edilen sukuktur. Onceki iki tiirden en 6nemli farki bu gruptaki sukuk ihraci
yapan kurumlarin tamamiyla 6zel sektore ait olmasidir. Her ne kadar modern dénemdeki
haliyle sukuk ihraglarinin basladigi 20.yy son ¢eyreginden 2015 yilina kadar sukuk
ihraglarinda devlet ve devlet destekli kurumlarin ciddi bir agirligi s6z konusu iken 2016
yilindan itibaren 6zel sirketlerin ihrag ettikleri sukukun payinda artis goriillmeye baslamistir.

Bu degisimi gosteren veriler agagida Grafik 5’de goriilebilir:

118 Quasi sovereign ifadesi geleneksel finans kaynaklarinda genellikle devletin ya hisselerinin ya da oy
haklarinin %50’den fazlasina sahip oldugu kurumlar olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu terim sukuk i¢in kullanildiginda
devlet destekli kurumlar anlamina gelmektedir. https://www.investment-and-finance.net/encyclopedia.html (20 Agustos
2020)

119 Muhammad ve Sairally (ed.), s.113.
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Grafik 5 Ihragg tiiriine gore sukuk ihrag miktarlar1 (2001-2019 - Milyon $)
Kaynak: International Islamic Financial Market (IIFM). Sukuk Report: A

comprehensive study of the International Sukuk Market. 9. Basim, Manama Bahreyn,
2020, ss. 43-46.

4.1.1.2 Varliga Dayali (Asset-Backed) Sukuk — Varlik Temelli (Asset-Based)
Sukuk

Sukukun dayanagini olusturan varlikla olan iligkisine dayali olarak yapilan
siiflandirma yaygin olarak kullanilan siniflandirma basliklarindan biridir. Modern donemde
ortaya ciktig1 ilk giinlerde sukuk ihraclarinda yapilan islemin Islam Hukuku prensipleri ile
uyumlu olmast1 i¢in ileri siiriilen temel gerekliliklerden birisi, sukukun iflas veya temerrtit
durumlarinda kendisine riicu edilebilecek somut bir varlik ile desteklenmesi gerekliligi

olmustur.'?® Onceleri bu gereklilik %100 somut varlik seklinde iken, sukuk ihrac1 yapacak

120 Muhammad al-Bashir Muhammad al-Amine, “Sukuk Market: Innovations and Challenges”, Islamic
Economic Studies, vol. 15 (2), 2008, ss.1-22; Rafisah Mat Radzi, “Evolution in the Sukuk (Islamic Bonds) Structure: How
do Market Demands and Shariah (Islamic Law) Solutions Shape Them?”, Journal of Islamic Banking and Finance, vol.
6, no. 1, June 2018, s5.16-28.

59



kurumlarin ellerinde her zaman yeterli miktarda somut varliklarin olmamasi veya sukuku
satin alacak kisilere dayanak varliga riicu hakkinin taninmasinin ¢esitli problemlere neden
olmasi, zaman igerisinde varliga dayali (asset-backed) sukuk tiirliniin karsisinda varlik
temelli (asset-based) diye adlandirilan bir sukuk cesidinin dogmasia neden olmustur.'?!
Nitekim caligmamizin sukuka girisle ilgili boliimiinde ele aldigimiz sukuk tanimlarinin
zaman igerisinde gecirdigi degisim de bu durumu yansitmaktadir. Dolayisiyla sukuk
siiflandirilmasinda karsimiza ¢ikan ayrimlardan bir digeri sukukun temelini olusturan
varlikla sukuk arasindaki iliskiye dayali olarak yapilmaktadir. Buna gore iki ana sukuk ¢esidi

bulunmaktadir:
1. Varliga dayali (asset-backed) sukuk ve
2. Varlik temelli (asset-based) sukuk.

Zaman igerisinde bu iki ana sinifin biinyesinde diger bazi alt sukuk cesitleri daha

ortaya ¢ikmistir:
1. Karma Varlikli (Blended-assets) sukuk
2. Hafif Varlikli (Asset-light) sukuk

Malezya Kredi Derecelendirme Kurumu (Rating Agency Malaysia - RAM) varliga

dayali (asset-backed) ve varlik temelli (asset-based) sukuku su sekilde tanimlanmaktadir:

“Varhiga dayali (asset-backed) sukuk, kar ve anapara 6demesinde dayanak
varliklarin tek kaynak oldugu, tabiati itibariyle (dayanak varligin disinda)
baska bir varliga riicu hakki tanimayan (non-recourse) sukuk tlrdir. Bu tip
sukukun kredi riski, yalnizca mevcut varligin performansi ve kredibilitesi ile,
yani varligin nakit akis1 ve cesitli baz1 durumlarda, cesitli stres durumlari ve
senaryolarma gore vade tarihinde tahmin edilen degeri ile belirlenecektir.
Sukuk yatirimcilarinin genellikle varligin sahibine (kaynak kurulusa) riicu
hakk:i yoktur, benzer sekilde, sukuk yatirimcilar1 da s6z konusu islemin

121 Varlik temelli (asset based) sukukun ilk drnegi 2002 yilinda Malezya tarafindan ihrag edilmistir. Baslangigta
varliga dayali (asset backed) olarak ihra¢ edilen s6z konusu sukuk, ihrag sonrasi yaganan hukuki bazi problemler neticesinde
varlik temelli olarak yeniden yapilandirilmistir. Detaylar i¢in ¢aligmamizin sukuk tarihini ele aldigimiz Besinci Boliimiine
bakiniz.
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yapisal ve yasal diizenlemeleri vasitasiyla varlik sahibinin mali durumlarina
kars1 glivence altina alinmalart saglanmistir. Varlik destekli sukuk, sukukun
kredi risk profilinin varlik tireticisinin kredi risk profilinden etkili bir sekilde
ayrildig1 ve bunun yerine yalnizca mevcut varligin performansiyla belirlendigi
temel menkul kiymetlestirme unsurlarini icermelidir.

Varlik temelli (asset-based) sukukta ise varlik, kar ve anapara 6demelerinin
yapilacag1 bir kaynak olarak degil, ser’i gerekliliklerin yerine getirilmesi
amaciyla mevcuttur. Kredi riski degerlendirmesi sukuku 6deme ytikiimliiligii
olan varliga yoneltilecektir. Genellikle bu varlik, sukuku ihrag eden
kurumdur. Bununla birlikte, baz1 durumlarda bu gorevi ifa etmek, bir satin
alma taahhiidii anlasmasi (Puchase Undertaking - PU) vasitasiyla kaynak
kurulus, sponsor veya kiraci (lessee) iizerine diisebilir. Boyle bir durumda,
varlik analizi sartlara bagl hale gelirken, daha ziyade ihragginin kredibilitesi
sukukun kredi kalitesini ve derecesini etkileyen ana itici etken haline
doniismektedir.”*??

Bir kredi derecelendirme kurulusu olan Moody’s tarafindan yapilan diger bir tanim,

varliga dayali ve varlik temelli sukukun 6zelliklerini su sekilde ifade etmektedir:

“Varliga dayali (asset-backed) sukukta, yatirimcilar varligin desteginden
istifade ederler. Bir c¢esit teminat veya varliklar {zerinde ipotekten
faydalanmaktadirlar ve bu nedenle de diger, teminatsiz alacaklilara gore
oncelikli bir konumdadirlar. Baska bir deyisle, ihrag¢inin temerriide diismesi
veya iflas etmesi halinde, ellerinde sukuk olan kisiler, varlig1 (veya varliklari)
kontrol altina alarak ve nihayetinde bu varlif1 paraya cevirmek suretiyle
zararlarinmi telafi edebilirler. Bu aym1 zamanda, gergek satis, iflas riskinden
uzak olmak ve menkul kiymetlestirmenin uygulanabilirligi gibi menkul
kiymetlestirme unsurlarinin mevcut olmasini gerektirir...

Varlik temelli (asset-based) sukukta, varlik sahibi, sukukun vadesinde veya
onceden tanimlanmis bir erken fesih durumunda ihraggmin varliklarini
anapara O0demesine esdeger tutar, karsiliginda sukuku geri satin alacagini
taahhiit eder. Boyle bir geri alim taahhiidiinde, sukuk sahipleri dayanak
varligin (veya varlik portfoyiiniin) gergek piyasa degeri ile ilgili degildirler,
zira miktar sukuk senetlerine esdeger olarak tanimlanmistir. Bu durumda,
sukuk sahipleri varlik(lar) {izerinde hicbir hususi hakka sahip degildirler ve
tamamen varlik sahibinin ister dahili kaynaklar1 olsun ister yeniden finanse
edebilme yetenegi olsun geri Odemedeki kredibilitesine dayanirlar.
Dolayisiyla, sayet varlik sahibi sukuku geri satin alma yiikiimliliigiinii yerine
getiremiyorsa, sukuk sahipleri diger alacaklilar karsisinda higbir 6ncelikli

122 Muhammad, Sairally ve Habib (ed.), s.422.
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konuma sahip degildir. Diger taraftan diger herhangi bir teminatsiz alacakliya
kiyasla daha zayif bir konumda da degildir ki bu durum varlik sahibinin
kidemli teminatsiz borglarindan herhangi biri ile geri satin alma taahhiidiiniin
esit degerde olduguna vurgu yapmaktadir.”!%

Bu tanimlar 1s181inda, varhiga dayali (asset-backed) sukukta, sukukun dayandigi
varhigin kanuni miilkiyetinin ger¢ek bir satisla devri s6z konusudur. S6z konusu satisla
kaynak kurulus sukukun dayanagi olacak olan varliklart Ozel Amagh Sirket’e satmakta, Ozel
Amach Sirket de bu varliklara dayali olarak sukuk ihra¢ etmektedir. Bu varliklar kaynak
kurulusun/ihrag¢inin miilkiyetinden ¢iktig1 ve mal varligi igerisinde goriinmedigi igin,
kaynak kurulusun/ihra¢¢inin herhangi bir iflas veya temerriit etmesi durumunda sukuk
sahipleri bunun etkisinden korunmakta, s6z konusu dayanak varliga riicu hakki
kazanmaktadirlar. Yukarida verilen ilk tanimda gegen riicu hakkinin olmamasi (non-
recourse) kaynak kurulusa yonelik riicu hakki ile ilgili olup, riicu hakkinin sadece dayanak
varliga yonelik oldugunu vurgulamak i¢indir. Bu anlamda sukuk sahipleri kaynak kurulustan
alacagi olan diger kisi ve kurumlara kiyasla, alacaklarini tahsil etme konusunda oncelikli bir
konuma sahiptirler. Diger taraftan varlik temelli (asset-based) sukukta sukuk sahiplerinin
sukukun Gzerine bina edildigi varlikta intifa hakki miilkiyetleri s6z konusudur. Odemelerde
herhangi bir sorun olmasi durumunda intifa hakkina ortak olduklar1 varliga yonelik degil
sukuk ihracin1 gerceklestiren kisi veya kuruma karsi hak iddia etmeleri s6z konusu
olmaktadir. Varligin faydasina malik olma (beneficial ownership) varligin belli haklart bir
kisiye ait iken varligin miilkiyetinin baska bir kisiye ait olmasini ifade eden finansal bir

kavramdir.t?*

Tablo 2’de Varlik Temelli (Asset-Based) ve Varliga Dayali (Asset-Backed) sukuk

tiirlerinin ana dzelliklerinin kisa bir mukayesesi yapilmaktadir:'?°

123 Rafe Haneef, “From “Asset-backed” to “Asset-light” Structures: The Intricate History of Sukuk”, ISRA
International Journal of Islamic Finance, vol. 1 (1), 2009, s.104; Muhammad ve Sairally (ed.), s.116; Muhammad,
Sairally ve Habib (ed.), s.422.

124 Afshar, ss.44-52.

125 Afshar, ss.45-46.
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Tablo 2 Varlik Temelli (Asset-Based) ve Varhga Dayali (Asset-Backed) Sukuk

Mukayesesi

Varhk Temelli (Asset Based)
Sukuk

Varhga Dayal (Asset
Backed) Sukuk

Riicu hakki

Varlik iizerinde herhangi bir hak
s0z konusu degildir

Varliga riicu hakki vardir

Riski ylklenen

Risk sukuku ihra¢ eden
tzerindedir

Risk dayanak varlik
uzerindedir

varliklarin satig1

s6z konusu olursa, sadece
kaynak kurulusa satis olabilir

Slreg Varliklarin degil menfaatin / Somut varliklarin menkul
alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi s6z
kiymetlestirilmesi s6z konusudur
konusudur

Sukuk Sukuk sahipleri bor¢ veren Sukuk sahipleri dayanak

sahiplerinin alacaklilar konumundadir varliklar tizerinde
konumu miilkiyet hakkina sahiptir
Dayanak varligin | Varliklar kaynak kurulusun Sukuk sahipleri dayanak
miulkiyeti kayitlarinda kalmaktadir varligin sahibidirler
Odemelerin Odemeler dayanak varliktan Kaynak kurulusun /
kaynagi elde edilen gelir ile yapilir yukumlunin (obligor)
nakit akisindan
gelmektedir
Dayanak Sayet dayanak varliklarin satist | Almak isteyen herhangi

bir kisiye satis
mimkindar

Kredi
derecelendirilmesi

Kredi derecelendirilmesi kaynak
kurulusun kredibilitesine dayali
olarak yapilir

Kredi derecelendirilmesi
dayanak varligin
performansina gore
yapilir.

Alacak onceligi

Sukuk sahiplerinin kaynak
kurulustan alacagi olanlar
arasinda bir onceligi yoktur

Sukuk sahipleri dayanak
varlik iizerindeki miilkiyet
haklar1 nedeniyle
oncelikli alacaklilardir.

Varlikla ilgili
riskler

Varlikla ilgili tiim riskler
kaynak kurulus iizerindedir

Varligin riskleri sukuk
sahipleri Uzerindedir

Her ne kadar varliga dayali (asset-backed) sukuka kiyasla sonradan ortaya ¢ikmis

olmasina, ozellikle Pakistanli 4lim Muhammad Taqi Usmani’nin Kasim 2007°de sukuk ile

ilgili yaptig1 agiklamasindan sonra ser’iligi konusunda yogun elestiriler almis olsa da ve 2008
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finansal krizi sonrasinda beklenmedik bir sekilde ger¢eklesen sukuk temerriitlerinin tamami
bu tiirden olsa da varlik temelli (asset-based) sukuk piyasaya hakim olmustur.'?® Nitekim
arastirmalar, giinimiizdeki sukuk ihraglarinin ¢ogunlugunun varlik temelli (asset-based)

tiirden oldugunu ortaya koymustur.'?’

Her ne kadar varlik temelli sukukta varliklarin gercek satisi s6z konusu olmasa da
bu tiir sukukun ihrac1 ve vadesi siiresince biitiiniiyle islam Hukuku ile uyumlu dayanak
varliklarin var olmasi bir gerekliliktir.!?® Séz konusu dayanak varliklarin ser’i prensiplerle
uyumlu varliklar olmasi gerekliliginde yasanan degismeler, varliga dayali ve varlik temelli
sukuk tiirleri altinda farkli sukuk tiirlerinin gelismesine neden olmustur. Bunlardan Karma
Varlikli Sukuk, (blended sukuk), Islam Hukuku ile uyumlu alacaklar ile somut varliklarin,
karistirma yani hulta (353) prensibi kullamlarak karma varlikli bir yapimimn elde edilmesiyle
olusmustur. Bu prensibe gore Islam Hukuku ile uyumlu varliklarin ¢ogunlugunu olusturdugu

bir varlik portfdyiiniin sukuk i¢in dayanak varlik olarak kullanilmas caizdir.?®

126 Sytan Emir Hidayat, “A Comparative Analysis between Asset Based and Asset Backed Sukuk: Which One
is More Shariah Compliant?”, International SAMANM Journal of Finance and Accounting. Vol. 1, No. 2, July 2013,
ss.24-31.

127 Asyraf Wajdi Dusuki ve Shabnam Mokhtar, “Critical Appraisal of Shari’ah Issues on Ownership in Asset-
Based Sukuk as Implemented in the Islamic Debt Market”, ISRA Research Paper 8/2010, Kuala Lumpur: International
Shari’ah Research Academy for Islamic Finance (ISRA), 2010, ss.1-33. Dusuki ve Mokhtar ¢aligmalarinda incelemis
olduklar1 donemdeki sukuk ihraglarmin sadece %2’sinin varliga dayali (asset backed) oldugunu tespit etmislerdir (s.11).
Bagka bir arastirmada toplan sukuk ihraglarinin yaklagik %90’inin varlik temelli oldugu belirtilmektedir. Bkz. Ahmed
Abdirahman Herzi, “A Comparative Study of Asset Based and Asset Backed Sukuk from the Shariah Compliance
Perspective”, The Journal of Muamalat and Islamic Finance Research, vol 13, no.1, Haziran 2016.

128 Muhammad ve Sairally (ed.), s.117. Sukukun varliga dayali ve varlik temelli olarak iki ana gruba ayrilmasi
ozellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonra yasanan sukuk temerriitleri sonrasinda dikkatleri ¢ekmistir. O doneme kadar
herhangi bir sukuk temerriidii yagsanmadigi i¢in 6zellikle varlik temelli sukukun ser’iligi meselesi ve temerr(tlerde roll olup
olmadigi sorgulanmaya baslamstir. Bkz. Faizal Ahmad Manjoo, “The ‘Ping Pong’ of the Asset-Backed/Asset-Based Sukuk
Debate and the Way Forward”, Mohammad Hashim Kamali ve Abdul Karim Abdullah, Islamic Finance: Issues in Sukuk
and Proposals for Reform iginde (11-29), UK: The Islamic Foundation, 2015; Ahmet Ulusoy ve Mehmet Ela, “Kiiresel
Finansal Krizin Sukuk Piyasasina Etkisi”, Osmaniye Korkut Ata Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, c. 2, S. 1, Haziran 2018, s5.99-114; Mohammed Khnifer. “When Sukuk Default — Certificate Holders Can Take
Default Worries Off Their Shoulders with Proper Asset-Backed Sukuk”, Business Islamica Magazine, ss.20-25, 2010,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1726677 (13 Nisan 2020)

12 Muhammad ve Sairally (ed.), s.117. Cogunluk oranin ne kadar olacagi konusunda farkli gériis ve
uygulamalar bulunmaktadir. Her ne kadar Islam alimlerinin ¢ogunlugu karma varliklar igerisinde %51°lik bir kisnun islam
Hukuku ile uyumlu olmasini tim portfoyiin ser’iligi i¢in yeterli gorseler de bu konuda farkli endekslerde kullanilan %30 ve
%380 arasinda degisen farkli oranlar bulunmaktadir. Bu konuda detayl bilgi i¢in bkz. Ulrich Derigs ve Shehab Marzban,
“Review and analysis of current Shariah-compliant equity screening practices”, International Journal of Islamic and
Middle Eastern Finance and Management, November 2008, ss.285-303.
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Her ne kadar karma varlikli sukuk, Islami finans piyasalarinda genel olarak olumlu
bir tepkiyle karsilansa da kiiresel sukuk piyasalarinda ellerinde gerekli 6zelliklere sahip
karma portfoy olusturacak yeterli miktarda varlig1 olmayan diger baz1 katilimcilardan gelen
talepler {izerine yeni bir sukuk tiirii ortaya ¢ikmistir.?3® Sukukun temelini olusturan Islami
prensipler konusunda daha liberal bir yaklasimla gelistirilen®*! ve hafif varlikl1 (asset-light)
sukuk olarak isimlendirilen bu sukuk ¢esidi, sukuk ihraci esnasinda mevcut olmayan ancak
daha sonra ortaya cikacak olan varliklarin s6z konusu oldugu mudéarebe veya miisdreke

sukuku® yapilarma dayal olarak olusturulmaktadir.
4.1.1.3 Yapiularimin Karmasikligina Gore Sukuk Tiirleri

Sukukun teknik 6zellikleri agisindan yapilan bir diger siniflandirma da yapilarinin
karmagiklig1 oranina dayanmaktadir. Buna gore doniistiiriilebilir (convertible), miibadele
edilebilir (exchangable) ve basit sukuk (plain vanilla) olmak Uzere ¢ tur sukuk
bulunmaktadir. Bunlardan doniistiiriilebilir sukukta, sukuk sahiplerinin ellerindeki sukuku
sukuk ihracini yapan kurumun sukuk ihraci esnasinda belirlenmis olan miktardaki hisselerine
doniistiirme imkanlar1 bulunmaktadir. Benzer sekilde miibadele edilebilir sukukta da yine
sukuk yatirimeilariin ellerindeki sukuk ile sukuk ihracini yapan kurumun sukuk ihraci
esnasinda belirlenmis olan miktardaki hisseleri ile miibadele etme imkani1 bulunmaktadir.
Bunlarin aksine basit sukuk yapisinda, doniistirme veya miibadele etme oOzellikleri

bulunmamaktadir.13?
4.1.1.4 Vade Surelerine Gore Sukuk Turleri

Vade siireleri acisindan sukukun iki ¢esidi bulunmaktadir: Islami ticari senetler
(Islamic Commercial Papers - ICP) ve Islami orta vadeli tahviller (Islamic Medium Term
Notes — IMTN). islami ticari senetler kisa vadeli finansman ihtiyacindan dogmus bir sukuk

tiriidiir. Bir aydan on iki aya kadar degisen vadelerle maksimum yedi yillik yapilar igin

130 Muhammad ve Sairally (ed.), s.118.

131 Haneef, 5.104.

* Mudarabe ve miisareke sukukunun igleyisi ¢alismamizin bu boliimiiniin ikinci kisminda ele alinacaktir.
182 Muhammad ve Sairally (ed.), ss.120-121.
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kullanilmaktadir. Diger taraftan Islami orta vadeli tahviller, orta ve uzun vadeli finansman
ihtiyacin1 gidermek {iizere gelistirilmistir. Minimum vade bir yi1l olup maksimum icin bir

smirlama getirilmemistir. 3
4.1.1.5 Diger Ozelliklere Gore Sukuk Turleri

Bu boliimde gorecegimiz son siniflandirma sukukun diger teknik 6zelliklerine gore
yapilan simiflandirmasidir. Yukaridaki doniistiiriilebilir ve miibadele edilebilir sukuk
yapilarindakine benzer ilave 6zellikler eklenerek sukuk ikincil (subordinated) sukuk, siiresiz
(perpetual) sukuk, ipotekli (covered) sukuk ve birlestirilmis (stapled) sukuk tiirleri
gelistirilmistir. Bunlardan ikincil sukuk tiirii geleneksel finanstaki alacaklilardan bazilarinin
diger alacaklilara (kidemli alacaklilara) Odeme yapilmadan kendilerine &6deme
yapilmamasini kabul ettikleri ikincil (subordinated) borglara'® benzer bir sukuk turGdir.
Sukukun kidemli ve ikincil olarak siniflandirilmasi, iflas ve tasfiye durumunda sukuk
sahiplerinin alacaklarini tahsil etmekte kidemli ve ikincil olarak derecelendirilmesi
agisindandir. Kidemli sukuk sahipleri ncelikli olarak alacaklarini tahsil ederler. Ikincil
sukuk sahipleri kidemli sukuk sahipleri alacaklarini tahsil ettikten sonra devreye giren ikincil
haklara sahiptirler.t® Ancak geleneksel finansta var olan alacaklhilar arasindaki
derecelendirmenin kopyalanarak sukukun yatirimcilar1 arasinda kidemli ve kidemsiz
yatirimcilar igin farkli ihraglarin yapilmasi ve kidemli sukuk yatirimcilarina 6demelerde
oncelik verilmesi, tiim yatirimcilarin esit muamele gormesini sart kosan Islam Hukuku
prensipleri acisindan tartismalara neden olmustur.®® Séz konusu mesruluk tartismalarinda

¢6ziim yolu olarak tenazill (feragat / muafiyet) kavrami gelistirilmistir.3’

133 Muhammad ve Sairally (ed.), ss.121-122.

134 philip R. Wood, Law and Practice of International Finance: Project Finance, Securitisations,
Subordinated Debt. Londra: Sweet & Maxwell, 2007, s.177.

135 |gbal ve Mirakhor, s.254.

136 Ariff, Igbal ve Mohamad (ed.), s.134. Sukuk ihraglarinda yatirimeilar arasinda derecelendirme yapilmasinin
Islami agidan mesrulugu hakkindaki tartismalar ve bu konuda ¢6ziim olarak onerilen tenaziil (ingilizce eserlerde tanazul
seklinde yazilmaktadir) kavramu ile ilgili daha fazla bilgi i¢in bkz. Islamic Finance News. “Not always black and white: The
knotty  problem of  preference shares”. Vol. 11, Issue 14, 9  Nisan 2014, $S.1-5.
http://islamicfinancenews.com/sites/default/files/newsletters/v11il4a.pdf (16 Mayis 2020)

137 Tenaziil kavrammin pratikteki érnekleri igin bkz. Muhammad ve Sairally (ed.), s5.124-127.
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Bu kapsamda yer alan ikinci sukuk c¢esidi, herhangi bir vade tarihi ile
sinirlandirilmamis olan siiresiz (perpetual) sukuktur. Sukuk piyasalarinda ihraci yapilan ilk
siiresiz sukuk Abu Dabi Islami Bankasi tarafindan 2012°de mudarabe sukuku olarak
yapilmustir.®® Siiresiz olmas1 nedeniyle bu tiir sukuk &zellikle muhasebe agisindan hisse
senetlerine benzer araclar olarak kabul edilmektedir.'®® Yine bu bashk altinda yer alan
ipotekli (covered) sukuk da belli bir varlik portfoyii ile teminat altina alinmis sukuk tiirleri
i¢in kullanilan bir kavramdir. Thraci yapan kurumun iflas1 durumunda yatirimeilarin teminat
olarak gosterilen varliklara riicu hakki bulunmaktadir. Bu baslik altinda gorecegimiz son
sukuk c¢esidi, birlestirilmis (stapled) sukuk Bursa Malezya tarafindan su sekilde

tanimlanmaktadir:

“(Birlestirilmis (stapled) sukuk) farkli menkul kiymet ¢esitlerinin tek bir
menkul kiymet gibi listelenip ticaretinin yapildigi bir diizenlemedir.
Birlestirilmis (stapled) menkul kiymetler, yek bir ihrag¢inin veya farkl
thraccgilarin ihrag ettigi farkli tiirden menkul kiymetler igerebilir. Her ne kadar
ihra¢ etmis olduklart menkul kiymetler tek bir menkul kiymet olarak
birlestirilmis, listelenmis ve ticareti yapiliyor olsa da birlestirilmis menkul
kiymetlerin ihraggilar: birbirinden bagimsiz hukuki varliklar / yapilar olarak
kalmaktadirlar.”*40

42 SUKUK VARLIKLARININ TABIATINA VE CESIDINE GORE
SINIFLANDIRILMASI

Sukukun teknik tanimlarini ve genel 6zelliklerini ele aldigimiz calismamizin tigiinci
bolimiinde de belirttigimiz lizere farkli tlirden varliklar sukukun dayanagi olarak
kullanilabilmektedir. Bu anlamda sukuk bor¢ ve alacak temelli, maddi varliklara dayali,

maddi olmayan varliklara dayali, intifa haklar1 ve hizmetlere dayali, ve yatirim projelerindeki

138 Abu Dabi Islami Bankasmin ihrag ettigi bu sukuk konusunda detayl1 bilgi i¢in bkz. bkz. Muhammad ve
Sairally (ed.), ss.128-130.

139 Muhammad Ramadhan Fitri Ellias, ve digerleri, “Perpetual Sukitk: A Preliminary Shari‘ah Assessment”,
ISRA International Journal of Islamic Finance, Vol. 8, Issue 1, 2016, ss.125-161.

140 Bursa Malaysia Berhad, Amendments to Bursa Malaysia Securities Berhad the Main Market Listing
Requirements Relation to Stapled Securities And Enforcement Proceedings, Malezya: Bursa Malaysia, 8 May1s 2013.
https://www.bursamalaysia.com/sites/5bb54be15f36ca0af339077a/content_entry5ce3b50239fha2627b2864be/5ce3c1565
b711a13028bfh74/files/regulation_rules_Main_LR_market_amendments_080513.pdf?1570701440
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haklara dayali olabilir. Ayrica bazi sukuk ¢esitleri bunlarin karmasindan olusan bir varlik

portfoyiine dayali olabilir.}4

4.3 SUKUKUN DAYANDIGI SER’I AKIT CESITLERINE GORE
SINIFLANDIRILMASI

Sukukun farkli agilardan farkli simiflandirilmalart yapilmistir. Calismamizin bu
boliimiinde sukukun yapilandirilmasinda kullanilan ser’i akit gesitlerine gore yapilan
simiflandirilmasini ele alacagiz. AAOIFI standartlarinda da kullanilan bu siniflandirilma,
sukukla ilgili caligmalarda en fazla rastlanilan smiflandirilma ¢esididir. AAOIFI
standartlarinda on dort gesit ser’i akde dayali sukuk ¢esidinin oldugu belirtilmektedir.}*? S6z

konusu sukuk c¢esitleri de kendi aralarinda:

1. Satis temelli sukuk ¢esitleri,

2. Kira temelli sukuk cesitleri,

3. Ortaklik temelli sukuk ¢esitleri ve
4

Vekalet temelli sukuk ¢esitleri olmak {izere dort alt grupta toplanabilir.

4.3.1 Satis Temelli Akitlere Dayanan Sukuk Cesitleri

Bu gruptaki sukuk ¢esitlerinde sukukun temelini olusturan ana s6zlesme, murabaha,
BBA, teverriik, selem ve istisna gibi bir varligin alim satiminin s6z konusu oldugu bir akit
tiiriine dayanilarak yapilandirilmaktadir. Bu baslik altindaki sukuk tiirlerinde sukuku ihrag
eden taraf varligin saticis1 konumunda iken sukuk yatirimcisi da bu varligin alicist roliinii
iistlenmektedir. Diger bir deyisle sukukun ihraggist ile sukuk yatirimeilart arasindaki iligki

borglu ve alacakli iligkisi degil, alic1 ve satici iligkisidir.

141 Muhammad ve Sairally (ed.), s.134. Farkl tiirden varliklara dayali olarak ihrag edilmis sukuk &rnekleri igin
bkz. Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally (ed.), Sukuk: Principles and Practices, Malezya: International Shari’ah
Research Academy for Islamic Finance (ISRA), 2017, s.135.

142 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, ss.468-471.
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Satim temelli sukuk ¢esitleri modern donemde bir finansal ara¢ olarak sukukun
ortaya ¢ikmasindan bu yana en yaygin olarak kullanilan sukuk ¢esitlerinden olmustur. Son
donemlerde diger bazi sukuk gesitleri popiilaritelerini arttirtyor olsalar da satim temelli Sukuk
cesitleri revacta olma 6zelliklerini korumaktadirlar. Ornegin sukuk ihracinda diinyanm en
onde gelen {iilkesi olan Malezya’da, Grafik 6’da goriildiigii tizere satim temelli sukuk
¢esitlerinden murabaha ve murabahanin bir tiiri olan BBA sukuku ihraglar1 hakim
durumdadir.!*® Calismamizin besinci béliimiinde de bahsedecegimiz iizere basarili bir
sekilde Shell MDS Malezya tarafindan 1990 yilinda ihrag edilen ilk sukuk da murabaha
akdinin bir versiyonu olan BBA (bey’ bi semeni’l-ecil — vadeli iiriin satis1) temeline dayali

olarak ihra¢ edilmistir.*4*

Malezya'da Dayandigi Akit Cesitlerine Gore Sukuk ihrag Paylari
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Grafik 6 Malezya’da Dayandig1 Akit Cesitlerine Gore Sukuk Ihrag¢ Paylari

Kaynak: Mohamed Ariff, Munawwar Igbal ve Shamser Mohamad (ed.). The
Islamic Debt Market for Sukuk Securities: The Theory and Practice of Profit Sharing
Investment. Birlesik Krallik ve ABD: Edward Elgar Publishing Limited, 2012, s. 169.

143 Muhammad ve Sairally (ed.), s.275.

144 Alaa Abdo, “A Critical Review of the Sukuk Market A qualitative study to identify current risks and
opportunities”, Yaymlanmamis YUksek Lisans Tezi, Dublin Business School, 2014, s.13. Cogunlugu Miisliiman olan
Malezya gibi bir tlkede 125 Milyon MYR (yaklagik 30 Milyon USD) degerindeki bu ilk sukuk ihracini yapan sirketin
gayrimiislim bir sirket olmasi1 sonraki yillarda da gayrimiislim finans ¢evrelerinin sukuka olan ilgisini arttiran bir faktor
olmustur.
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Bu boliimde satim temelli sukuk cesitleri olarak murabaha sukuku, selem sukuku ve

istisna sukuku ayr1 ayr1 ele alinacaktir.
4.3.1.1 Murabaha Sukuku

Islam borglar hukukundaki akit cesitlerden biri olup maliyet art1 kar satis1 demek
olan murabaha, saticinin bir meta1 kendisine mal oldugu fiyattan daha yiiksek bir fiyata
satmasi demektir.1*> Murabahada énemli olan saticinin séz konusu metanin maliyet fiyatinin
ve bunun lizerine ilave ettigi kar miktarinin ne kadar oldugunu aliciya agiklamasidir. Bu
nedenle de klasik Islam Hukuku literatiiriinde satis sdzlesmelerinin bir tiirii olan murabaha
akdi “giivene dayali satim sozlesmeleri (ukiidu’l-emane)” kapsaminda ele alinmigtir.'4®
Murabaha satim sozlesmesinin giivene dayali olmasi demek saticinin kendisine mal olus
fiyatini1 ve kar marjinin ne oldugunu agik bir sekilde aliciya bildirmesi gerektigi ve bu konuda
herhangi bir ihlal ve aldatmanin olmast durumunun sdzlesme sonucunu etkileyecegi
anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle alict maliyet fiyati1 ve kar marj1 konusunda aliciya

guvenmektedir.

Giiniimiizde Islami bankalarm en ¢ok kullandig:1 fon kullandirma yontemi olan
murabaha,**’ bir akit olarak bir {iriiniin tedarikcisinin/saticisnin elindeki s6z konusu
tirinli/emtiay1 kendisine mal olus fiyatinin iizerine miisteri ile anlastiklar1 belli bir kar
miktarin ilave etmek suretiyle miisteriye satmasi seklinde gergeklesmektedir. Miisterinin
murabaha satis iicretini ddemesi genellikle vadeli olmasina ragmen bu sart degildir. Ucreti
pesin 6demesi de miimkiindiir.!*® Ucretin vadeli olarak &dendigi murabaha satist aym

zamanda bey‘ bi semeni’l-ecil (BBA — vadeli tiriin satis1) olarak da isimlendirilmektedir.

145 Tbrahim Kafi Dénmez, “Murdbaha”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 31, Istanbul, Tiirkiye
Diyanet Vakfi, 1988-2013, ss.148-152.

146 fsmail Cebeci, “Modern Islam Iktisad1 Literatiiriinde Murabaha Tartismalar1”, Yaymlanmams Doktora
Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010, s.29. Klasik fikih literatiiriinde murabaha konusunun ele
alindig1 kaynaklar igin bkz. Cebeci, “Modern Islam fktisadi Literatiiriinde Murabaha Tartigmalar1”, .29 dipnot 51.

147 Usmani, “Sukuk and their Contemporary Applications”, ss.1-15.

148 Clifford Chance, s.46.
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Murabaha sozlesmesi genellikle vadeli 6deme ile yapildigindan Orta Dogu ve Kuzey Afrika
(MENA) piyasalarinda BBA ve murabaha terimleri birbirlerinin yerine de
kullamlmaktadir.*® Ucretin vadeli 6denmesi de tek bir taksit halinde bitin olarak
ddenebilecegi gibi birden fazla diizenli taksitler seklinde de olabilmektedir.®®® Murabaha
isleminin vadeli olsun pesin olsun 6demeleri acisindan énemli bir husus, murabaha konusu
malin satis1 gergeklestikten sonra fiyat sabitlenmekte ve sonrasinda degisiklik yapilmasi
uygun olmamaktadir. Bu da yatirimcilara yapilacak 6demelerin degisken degil sabit olmasi

sonucunu dogurmaktadir.

AAOIFI 17 no’lu standardinda murabaha sukukunu, murabaha akdine dayali,
murabaha konusu malin alimim1 fonlamak amaciyla birbirine esit degerde ihra¢ edilen
sertifikalar olarak tanmimlamakta ve s6z konusu sertifikalar1 satin alan yatirimcilarin
murabaha konusu malin maliki olacaklarini vurgulamaktadir.®® Murabaha sukuku ihracini
yapan kurulus (OAS) murabaha varliginin saticisi, bu sertifikalari satin almayi taahhiit eden
(subscribers) yatirimcilar ise murabaha varliginin alicis1 konumundadir. Bu islemden elde
edilen fon da s6z konusu murabaha varliginin satin alinmasi i¢in kullanilacak olan kaynaktir.
Boylece sukuk sertifikalar1 sahipleri, toplanan fonla alinan murabaha varliginin sahibi
olmakta ve bu varligin maliyet + kar esasina gore kaynak kurulusa yapilacak satisindan elde
edilecek getirinin de sahibi olmaktadirlar. OAS tarafindan ihrac1 yapilan sukuk sertifikalart

da bu satistan dogan borcun 6denme yiikiimliiliigiinii temsil eden belgeler konumundadir.

Dikkat edilirse murabaha sukukunda islemden sonra elde kalan varlik vadeli olarak
O0demesi yapilacak olan murabaha konusu olan malin fiyatidir. Diger bir deyisle borgtur.
Asagida ele alacagimiz sukuk cesitlerinin ¢ogunda ise islem konusu olan varlik, alimi, satim1
veya kiralamasi yapilabilen gergek bir varliktir. Bu baglamda murabaha sukukunda 6nemli
noktalardan biri, murabaha sukuku ile ortaya ¢ikan iligkinin alict ve satici arasindaki bir

malin satimindan kaynaklanan satis bedelinin 6denmesine dayali bir borg iliskisi olmast

149 Muhammad ve Sairally (ed.), s.248.

150 Wan Abdul Rahim Kamil Wan Mohamed Ali, Understanding Sukuk, Kualal Lumpur: IBFIM, 2014, s.22;
Safdar Alam, Islamic Banking in Practice, Fidens Press, 2019, c. 2, 5.139.

151 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2010, s.470.
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nedeniyle, murabaha sukuku sertifikalarinin satimmin sadece birincil piyasalar i¢in s6z
konusu olmasidir. Bu nedenle de bu sertifikalarin ikincil piyasalardaki satisi, borcun satisi
(Beyu’d-deyn) kapsaminda degerlendirildiginden ¢ogunlugun goriisiine gore caiz kabul
edilmemektedir.’® Bu husus finansal piyasalarda ticareti yapilabilen bir ara¢ olmay:
hedefleyen sukuk ag¢isindan 6nemli bir noktadir. Sonucu itibari ile borg iliskisi doguran
murabaha ve diger satis temelli sukuk gesitleri Islami finansta ayn1 zamanda Islami borg

sertifikalar1 (Islamic Debt Securities — IDS) olarak da bilinmektedir.?>

Kresel piyasalarda kullanilan murabaha sukukunun isleyisinin asamalari asagidaki

Sekil 1°de goriilebilir.

152 |_ahsasna, Hassan ve Ahmad, s.81. Islami finansta borcun satisina ancak nominal degeriyle olursa veya borca
dayali enstriimanlar bir portfoyiin pargast olup portfoyiin ¢ogunlugu mudarabe, miisireke veya icare sukuku gibi ikincil
piyasalarda miibadelesi miimkiin olan enstriimanlardan olusursa caiz goriilmektedir. Clifford Chance, s.46. Konuyla ilgili
tartigmalar ve farkli gorigler i¢in bkz. Hussain Kureshi ve Mohsin Hayat, Contracts and Deals in Islamic Finance A
User’s Guide to Cash Flows, Balance Sheets, and Capital Structures, Singapur: John Wiley & Sons Pte. Ltd., 2015,
$s.79-83.

158 Muhammad ve Sairally (ed.), s.249.

72



KAYNAK KURULUS
(Satic1 olarak)

i o

fHRACCI OAS
(Yediemin ve Rabbii’l-Mal Olarak)

¢ 76

YATIRIMCILAR

MAL TEDARIKCISI

I

Sekil 1 Murabaha Sukuku Isleyis Semasi

Kaynak: Clifford Chance Hukuk Birosu. Dubai International Financial Centre
Sukuk Guidebook. Dubai: Dubai International Financial Centre, 2009, s. 47’den

uyarlanmigtir.

1- OAS dayanak varlik iizerinde sayi ve boliinmemis miilkiyet hakkini temsil eden
sukuk ihracim gerceklestirir. Thrac edilen sukuk, ihraci yapan OAS’ye karst

vadeli borcun 6denmesi konusunda bir hakk: temsil etmektedir.

2- Yatirnmeilar ihrag edilen sukuku satin alirlar ve OAS’ye sukuk bedelini 6derler.
OAS tarafindan toplanan 6demeler iizerinde (ve bu édemeler kullanilarak satin
alimacak olan mal iizerinde — asagidaki madde 3’e bkz.) yedieminlik roliini

iistlendigi bir fon (trust) olusturur.
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3-

7-

Kaynak Kurulus (originator) (satin alan taraf olarak), Yediemin (OAS) (satict
taraf olarak) ile murabaha anlasmasi yapar. Bu anlagsma uyarinca Yediemin belli
bir mal1 satmay1 ve Kaynak Kurulus da s6z konusu mali pesin teslimat vadeli
odeme esasina gore satin almay1 kabul eder. Yediemin (OAS) mali {igiincii bir
taraf olan emtia tedarik¢isinden anapara miktarindaki maliyet fiyatim1 pesin

Odeyerek satin alir.

Emtia tedarikgisi, almis oldugu para karsiliginda mali pesin olarak Yediemine

(OAS) teslim eder.

Yediemin (OAS) (satici taraf olarak), emtia tedarikgisinden aldig1 mali murabaha
anlagsmasi sartlarina uygun olarak Kaynak Kurulusa vadeli olarak maliyet + kar

esasl ile satar.

Kaynak Kurulus (alici taraf olarak), Yediemine (OAS) diizenli araliklarla vadeli
fiyatin 0demesini yapar. Her bir taksit miktari, sukuk gercevesinde sukuk

sahiplerine yapilacak 6deme miktarina esittir.

Ihrac1 yapan OAS, Kaynak Kurulustan aldig1 vadeli ddeme taksitlerini, sukuk

yatirimcilar: arasinda dagitir.

4.3.1.1.1 Teverruk Sukuku

Murabahanin bir alt dali sayilabilecek ve emtia murabahasi olarak da isimlendirilen,

Ozellikle Uzak Dogu Asya’da yaygin olarak kullanilan teverriike dayali sukuktan da kisaca
bahsetmek yerinde olacaktir.®® Sozliikte “basili dirhemler” (giimiis para) anlamindaki verik
kelimesinden tiiretilmis olan teverruk kelimesi, klasik Islam bor¢lar hukuku terminolojisinde

bir mal1 nakit para elde etmek icin bir saticidan vadeli olarak alip, ayn1 mali ilk saticidan

154 Muhammad ve Sairally (ed.), s.249.
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farkl1 bir baskasina vadeli alis fiyatindan daha diisiik pesin bir fiyata satmay1 ifade eder.™®
Teverruk, Islam borglar hukukundaki tartismal1 bir akit ¢esidi olan beyu ’I- ine’nin bir tiirii
olarak da kabul edilmektedir.’®® Teverrukun, Islam borglar hukuku terminolojisinde “bir
kimsenin bir mal1 belli bir fiyat karsiliginda vadeli olarak satip ayni1 mali pesin parayla sattig1

99157

fiyattan daha ucuza geri satin almasi anlamia gelen beyu 'I- ‘ine’den farki, ikinci satig

isleminin ilk satis islemindekinden farkli iigiincii bir tarafla yapiliyor olmasidir.*®®

Yakin zamanlarda tartismal1 bir enstriiman olarak bazi iilkelerde Islami bankacilik
islemlerinde kullanilmaya baslanmasi ile birlikte, teverrukun yeni bir ¢esidi daha ortaya
ctkmustir. Klasik uygulamasina fikhi veya hakiki teverruk adi verilirken, Islami bankacilikta
kullanilan sekline organize veya bankacilik teverruku isimleri verilmektedir.’®® Fikhi
teverruk ismi verilen klasik uygulamada, teverruk iglemini yapan kisinin mali hangi niyetle
satin aldig1 ve sattig1 her iki alim satim islemindeki karsidaki taraflarca bilinmemektedir.
Nitekim bu tlir teverruku caiz kabul edenlere gore, ilk alim satim islemindeki satici ile ikinci
alim satim iglemindeki alicinin farkli kisiler olmas1 ve teverruk islemini yapan kisinin niyeti
konusunda bu kisilerin bilgisinin olmamasi islemin caiz kabul edilmesinin sartlar1 olarak
kabul edilmektedir.'®° Teverrukun yeni gelisen diger ¢esidi ise, adindan da anlasilacag: iizere
onceden belirlenmis kisiler arasinda organize bir yapi icerisinde gerceklesmektedir. Yapilan
islemi biitiiniiyle Islami banka organize etmektedir. Bu nedenle organize teverrukun cevazi
meselesi fikhi teverruke kiyasla daha fazla tartisma konusu olmustur. Mecmau’l-fikhi’l-
[slami’nin 2009 yilinda yaptig1 toplantinin sonug bildirgesinde yer alan fetvasinin yani sira

Avrupa Fetva Heyeti’nin ve Rabitatii’l-alemi’l-Islami’nin fetvalar1 organize teverrukun caiz

155 {prahim Fazil Dabu, “Et-Teverruk, Hakikatuhu ve Enva‘uhu: El-Fikhi el-Ma‘ruf ve el-Masrafi el-
Munazzam”, islam Konferansi Teskilati Fikih Akademisi 19. Oturumu, BAE, 2009, s.1.

156 [smail Cebeci, “Teverruk”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi, c. EK-2, Istanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, s5.594-595.

157 Hac1 Yunus Apaydin, “Ine”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 22, Istanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, s5.283-285.

188 Klasik dénemde teverruk terimi sadece Hanbeli mezhebinin kaynaklarinda kullanilmakta olup, diger
mezheplerde teverruk iglemi beyu’l- ‘ine kapsaminda degerlendirilmistir. Bkz. Hana Muhammad Hilal el-Hunayti. “Et-
Teverruk, Hakikatuhu ve Enva‘uhu: El-Fikhi el-Ma‘ruf ve el-Masrafi el-Munazzam”, islam Konferans1 Teskilat1 Fikih
Akademisi 19. Oturumu, BAE, 2009, ss.9-10.

159 Dabu, s.2.

160 Hunayti, ss.9-10.
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olmadigim1 kabul ederken,®® Malezya Merkez Bankasi Ser’i Damgma Kurulu gibi
Malezya’ nin 6nde gelen kurumlari ise cevaz vermislerdir.'®? Teverruk Malezya ve diger bazi
Islam iilkelerindeki Islami finans kurumlarinda o kadar yaygin bir sekilde kullanilmaktadir
ki bu bankalara “teverruk bankalar” adimi verenler ve teverruku de Islami finans

endustrisinin “sihirli lambas1” olarak isimlendirenler bulunmaktadir.1%2

Teverruke dayali sukuk tiirii, murabaha sukukunun teverruk islemini kullanmasi

seklinde yapilandirilmaktadir. Teverruku kullanan murabaha sukukunun isleyisi Sekil 2’de

gosterilmistir.
Broker A
 GECDETCE I EECEEELETEE Yatirimceilar /

OAS (4] o|  Sukuk
(braggry | — {3_____, Sahipleri

3

S --—-={_ }-----o
A Sirketi | 5 | Broker B

Sekil 2 Teverriik Kullanan Murabaha Sukukunun Isleyis Semasi
Kaynak: Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally (ed.). Sukuk: Principles

and Practices. Malezya: International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance
(ISRA), 2017, s. 255’den uyarlanmustir.

161 Tartismanin detaylar1 ve delilleri konusunda bkz. Cebeci, “Teverruk”, ss.594-595.

162 Nur Yuhanis Bt Ismon, “Legality of Tawarruq in Islamic Finance”, Tazkia Islamic Finance and Business
Review, vol. 7, no. 1, 2012, ss.81-108.

163 Zaki Ahmad ve digerleri, “An Exploratory Study On The Possibility Of Replacing Tawarruq Based Islamic
Banking Products Using Other Alternatives”, International Journal of Management and Applied Research, 2020, vol.
7, no0. 2, s5.142-159.
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Teverrukle birlikte yapilandirilan murabaha sukukunun asamalari su sekildedir:

Yatirimeilar OAS’e 6demeyi yapar ve onlar adina bir mal satin almasi igin
OAS’yi vekilleri olarak tayin ederler.

OAS toplanan hasilay1 kullanarak Broker A’dan pesin fiyatina mali satin alir ve
mal1 Broker A’dan teslim alir.

OAS mal1 A sirketine malin fiyatini vadeli olarak 6demek iizere malin fiyatina
bir kar marj1 ekleyerek satar.

OAS yatirimeilar igin sirketin yatirimeilara olan finansal yiikiimliiliigiiniin kanit:
olmak (izere sukuk ihrac eder.

Ardindan sirket mali nakit elde etmek i¢in Broker B’ye pesin fiyattan satar.
OAS tarafindan A sirketinden alinan vadeli &deme periyodik olarak
yatirimcilara dagitilir. Periyodik 6deme taksitler halinde olabilecegi gibi

vadenin sonunda tek bir 6deme halinde de yapilabilir.64

Nitekim Malezya devletinin 22 Temmuz 2013 yilinda ihrag ettigi 4 milyar ringitlik

sukukta da bu yapinin olduk¢a benzeri bir yap1 kullanilmistir. S6z konusu sukuk ihracinin

yukaridaki yapidan tek farki Malezya devletinin Malezya Merkez Bankasimi bir OAS olarak

degil de once Broker A’dan emtiay1 almasi daha sonra da Broker B’ye satmasi i¢in kendisini

temsil edecek vekili olarak atamis olmasidir.'%°

Teverruk sukukunun Islami bankacilikta rastlanilan ve ser’iligi konusu daha fazla

tartisma konusu olan bir diger kullanim sekli de teverruk isleminde mal satis1 yapan emtia

tedarikgisinin islemin sonunda islem igerisinde satmis oldugu emtiayi satis fiyati ile geri satin

aldig1 modeldir. Bu modelin igleyis semasi asagidaki Sekil 3’de resmedilmistir.

164 Muhammad ve Sairally (ed.), s.255
165 Bu sukuk hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. Alam, c. 2, s5.142-143; Muhammad ve Sairally (ed.), ss.257-
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v

Yukimli

(Obligor) / Emtia Alicisi
Kaynak Kurulus

]

A

\ 4

fhracc1 / OAS Emtia Tedarikgisi

N

Yatirimceilar

Sekil 3 Standart Teverriik (Emtia Murabahasi) Sukuku Isleyis Semas1 Model 2

Kaynak: Safdar Alam. Islamic Banking in Practice. Fidens Press, 2019, c. 2, s.
140.

Bu islemin agamalari su sekilde gerceklesmektedir:

1. Yatirimcilar OAS’ye malin satin alinmasi i¢in gerekli olan fonu verirler.
2. OAS kendisine verilen fonun karsiliginda yatirimeilara olan yiikiimliiliiklerinin

bir géstergesi olarak sukuk ihrag eder.
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3. OAS yatinnmcilardan topladigi fon ile emtia tedarikgisinden mali satin alip
ucretini oder.

4. OAS Mal Yiikiimliiye (Kaynak Kurulus) iicreti vadeli édenmek iizere satar.

5. Yiikiimlii (Kaynak Kurulus) ihtiyaci olan likiditeyi saglamak icin OAS’den satin
aldig1 mali pesin fiyat ile emtia alicisina satar.

6. Yiikiimli (Kaynak Kurulus) satn aldig1 malin karsilig1 olarak OAS’ye olan
vadeli borcunu 6der.

7. OAS, Yiikiimliiden (Kaynak Kurulus) aldig1 periyodik 6demeleri sukuk sahibi
yatirimcilar arasinda dagitir.

8. Tiim ddemeler bittiginde sukuk sahipleri ellerindeki sukuku OAS’ye geri teslim
eder.

9. Yikiimliden mali satin alan emtia alicis1 mali pesin fiyattan emtia saticisina

satar.
4.3.1.1.2 Beyu’l-‘Ine Sukuku

Ozellikle Malezya’da uygulanan ve Malezya Merkez Bankas1 Ser’i Kurulunun da
onay verdigil® ancak kiiresel piyasalarda tartismali bir diger sukuk tiirii de murabaha
sukukunun yukarida bahsi gegen beyu’l- ‘ine’yi kullanarak yapilandirildigi sukuk cesididir.
Iki alim satim islemi iceren bu sukuk yapis1 uygulamada iki sekilde kullanilmaktadir. Birinci
seklinde Kaynak Kurulus yatirrmcilarla arasinda aracilik yapan bir OAS kullanmamakta ve
sukuk ihrac1 ve devamindaki siireci biitiiniiyle ihragginin kendisi yiiriitmektedir. OAS nin yer
almadig1 murabaha sukukunun beyu’l- ‘ine’yi kullanarak yapilandirildigi sukuk yapisinin

isleyisi Sekil 4’de tasvir edilmistir.

166 Muhammad ve Sairally (ed.), ss.252-253.
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. Yatirimceilar / Sukuk
Thragei | 2 i Sahipleri
____________________ >

Sekil 4 Murabaha Sukukunun Beyu’l ‘Ine’yi Kullanarak OASsiz Olarak
Yapilandiriimasi

Kaynak: Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally (ed.). Sukuk: Principles
and Practices. Malezya: International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance
(ISRA), 2017, s. 250’den uyarlanmistir.

Murabaha sukukunun beyu’l-‘ine’yi kullanarak yapilandirildigi sukukun isleyis

siirecinin basamaklari su sekildedir:

1. Ihrage1 ihtiyaci olan nakit degerindeki varliklarim yatirimeilara satar.

2. Yatirimcilar, ihrager ile aralarinda anlastiklart bir maliyet + kar fiyati ile satin
aldiklar1 bu varlig1 fiyat1 belli bir siire igerisinde vadeli olarak 6denmek {izere
ihracgiya geri satarlar.

3. lhrager yatirimeilara anlasma siiresince yapacagi ddemelerin yiikiimliiliigiiniin

bir delili olmak {izere yatirimcilara verilmek Gzere sukuk ihrag eder.

Bu sukuk tiirliniin uygulamada goriilen ikinci seklinde s6z konusu isleme aracilik
eden bir OAS devreye girmektedir. Murabaha sukukunun beyu’l-‘ine’yi kullanarak
yapilandirildig1 ve OAS’ nin araci olarak kullanildig1 sukuk yapisinin isleyisi Sekil 5°de tasvir

edilmistir.
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A Sirketi

7'y
1

H

()
)
=)

———- —

OAS Yatirimcilar / Sukuk

. n :
(Ihrager) J Sahipleri

Sekil 5 Murabaha Sukukunun Beyu’l ‘Ine’yi Kullanarak OASsiz Olarak
Yapilandirilmasi

Kaynak: Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally (ed.). Sukuk: Principles
and Practices. Malezya: International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance
(ISRA), 2017, s. 251°den uyarlanmustir.

1. A Sirketi belirlenen bir varligini pesin bir fiyatlar OAS’ye satar

2. OAS varligin fiyat: ile ayn1 miktardaki fonu yatirimcilardan nakit olarak toplar.
Yatirimeilardan toplanan hasilat, OAS tarafindan A Sirketine varligin satin alma
fiyatin1 6demek i¢in kullanilir.

3. Ardindan OAS yatirimcilar adma varligi, sirkete maliyet + kir olacak sekilde
belli bir siire igerisinde periyodik taksitler halinde ddenmek (izere vadeli olarak
geri satar

4. OAS A sirketinin vadeli fiyat1 6deme yiikiimliiliigiiniin kanit1 olmak {izere
murabaha sukuku ihra¢ eder. Sukuk ayrica A Sirketinden taksit 6demelerini
alacak olan yatirimcilarin varlik iizerindeki yararlanma hakkini (beneficial

ownership) temsil etmektedir.
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5. OAS vade siiresi boyunca A sirketinden aldig1 taksit 6demelerini yatirrmeilar
arasinda dagitir. Boylece yatirnmcilar belli araliklarla sabit bir getiri elde etmis

olurlar.

4.3.1.2 Istisnd Sukuku

Arapca “xua yapmak” fiilinden tiiretilmis olan gluais¥) kelimesi sozllkte sanat ve
mabharet gerektiren bir seyi yapmak imal etmek anlamlarina gelir. Eser s6zlesmesi olarak da
bilinen istisnd akdi, islam borglar hukuku terminolojisinde 6zellikleri agik bir sekilde
belirlenen iirtinlerin belli bir ticret karsiliginda imal edilmesi i¢in zanaatkarlarla yapilan

siparis sdzlesmesidir.®’

Istisna s6zlesmesi bir {iriiniin imal edilip satilmasim1 icerdiginden satim s6zlesmesi
cesitlerinden biri olarak degerlendirilmektedir. Daha ¢ok Hanefi mezhebi alimleri tarafindan
ayr1 bir sozlesme ¢esidi olarak degerlendirilen istisna, Maliki ve Safii mezheplerinde ayr1 bir
akit cesidi olarak degil bundan sonraki boliimde ele alacagimiz selem akdinin altinda yer alan
bir akit olarak degerlendirilmektedir.!%® Istisna satisinda, sézlesme konusu iiriin sézlesmenin
yapildig1 anda mevcut olmayip gelecekte bir tarihte ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle istisna
sO0zlesmesi, satim akdi konusunun akit esnasinda mevcut olmayan bir malin (ma’dum)

satisin1 yasaklayan genel Islam Hukuku kurali'®

ile celisiyor goriinmektedir. Bununla
birlikte yaygin olarak kullaniliyor olmasi, toplumun bu sézlesme tiiriine ihtiya¢ duymasi,

maslahati ve ma’dumun satisinin yasaklanmasina neden olan asirt bilinmezlik unsurunun

167 Hamza Aktan, “Istisna>” Tirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 23, Istanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, s5.393-396.

168 Hamza Aktan, “Istisna’” Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 23, stanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, s5.393-396.

169 Ma’dumun satis1 konusundaki yasagin kapsami ve detaylari igin bkz. Ismail Bilgili, “Islam Hukukunda
Ma’dumun Satis1”, islam Hukuku Arastirmalar1 Dergisi, 2006, S. 8, s5.211-238.
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istisna konusu malin 6zelliklerinin s6zlesmede acik bir sekilde belirtilmek suretiyle en az

seviyeye indirilmesi nedeniyle genel kuraldan istisna edilerek caiz kabul edilmektedir.t™

Istisna sukuku da istisna akdi kullanilarak yapilandirilmis olan bir sukuk cesididir.
AAOIFI 17 No’lu Ser’i standardi istisna sukukunu “So6zlesme sonucunda tiretilen mallarin
mulkiyeti sukuk sahiplerine ait olacak sekilde toplanan fonlarin belli mallarin {iretimi i¢in
kullanilmas1 amaciyla fon toplamak {izere ihra¢ edilen esit degerde sertifikalardir” seklinde
tamimlamaktadir.}”* Piyasada kullanilan sukuk gesitleri arasinda nispeten daha az kullanilan
bir sukuk c¢esidi olan istisnd sukuku, 6zellikle altyapi insaat1 ve biiyiik dlgekli endiistriyel
projeler gibi projelerin finansmaninda kullanilmas: sebebiyle “Islami proje tahvilleri”'’? veya
“Proje Finansman Sukuku™’® veya “Isletme Sermayesi Sukuku”’* olarak da bilinmektedir.
Sukuk ¢esitlerinin ¢ogunlugunda, sukukun dayanagini olusturan varligin kullanimindan elde
edilen karmm dagitilmasi s6z konusudur. Sukuk ihra¢ edilerek elde edilen fon
gerceklestirilmesi planlanan projenin finansmaninda kullanilmakta ve s6z konusu

projelerden elde edilen gelir de sukuk getirisi olarak yatirimeilara dagitilmaktadir.*”

Yukarida ifade edildigi lizere istisna sukuku diger sukuk cesitlerine kiyasla az
kullanilan bir sukuk tiirtidiir. Her ne kadar baslangigta proje finansmani igin ideal bir sukuk
tiirii olacag: diistiniilmiis olsa da ¢esitli nedenlerle yatirimcilarin ve dolayisiyla da kaynak
kuruluslarin tercih etmedigi bir sukuk tiirii olmustur. Bu nedenlerden bir tanesi istisna konusu
proje basladigi andan insa siireci tamamlanana kadar gecen siirede yatirimcilara yapilacak
getirinin nasil saglanacag1 sorunudur. Istisna konusu proje tamamlandiktan sonra séz konusu
proje kullanilarak cesitli sekillerde getiri elde edilmesi miimkiinken,'’® insa islemlerinin

devam ettigi donemde ortada mevcut bir varlik olmadigindan bu miimkiin olmamaktadir. Bu

170 Mezheplerin istisna akdinin caiz olusu ve cevazi igin ileri siirdiikleri nedenler konusundaki gériisleri igin
bkz. Hamza Aktan, “Istisna>” Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 23, istanbul, Tiirkiye Diyanet Vakfi, 1988-
2013, $5.393-396.

171 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, s.470.

172 Clifford Chance, s.40.

173 Alam, c. 2, 5.145.

174 Ariff, Igbal ve Mohamad (ed.), s.18; Safari, Ariff ve Mohamad, s.19.

175 Alam, c. 2, ss.145-146.

176 En fazla kullanilan yéntem 1stisna konusu varligin OAS tarafindan satin alinmasi ve ardindan kaynak
kurulusa geri kiralanmak suretiyle kira gelirleri elde edilmesidir. Bkz. Alam, c. 2, 5.146.
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sorunun ¢ozliimii olarak teklif edilen gelecege yonelik pesin kira 6demeleri yapilmasi (icare
mevsufe fi’z-zimme) yontemi de ser’iligi agisindan elestirilere maruz kalmis bir yontemdir.
Benzer sekilde istisna s6zlesmesinin feshedilmesi durumunda yapilacak 6demelerin ser’iligi
tartigmalarinin yani sira istisna sukuku sahiplerinin istisnd konusu projenin ingas1 déneminde
ellerindeki sukuku ikincil piyasalarda devredemiyor olmalar1 da bu sukuk tiiriine olan ilgiyi

olumsuz etkileyen faktorlerdendir.t’”

Istisna sukukunun isleyis asamalar1 Sekil 6°da gosterilmistir:

Ustlenici Olarak Kiraci Olarak Alic1 Olarak Hizmet Temsilcisi
Yukumlu Yukimlu Yukamli Olarak Yukumli

o806 80

J OAS / Thragc1 12

00 ¢

Yatirimceilar

\ 4

SeKil 6 Istisna Sukuku Isleyis Semas1

Kaynak: Clifford Chance Hukuk Birosu. Dubai International Financial Centre
Sukuk Guidebook. Dubai: Dubai International Financial Centre, 2009, s. 41’den

uyarlanmigtir.

1. OAS dayanak varlik iizerinde sayi ve bolinmemis miilkiyet hakkini temsil eden

sukuk ihracini gerceklestirir. Thra¢ edilen sukuk, ihract yapan OAS’ye karst

177 Clifford Chance, s.40.
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periyodik 6demeler ve tasfiye anindaki 6deme konusunda bir hakki temsil

etmektedir.

Yatirimeilar ihrag edilen sukuku satin alirlar ve OAS’ye sukuk bedelini dderler.
OAS topladig1 6demeler iizerinde (ve bu ddemeler kullanilarak satin alinacak
olan mal Gzerinde — asagidaki madde 3’e bkz.) yedieminlik roliinii Gistlendigi bir

fon (trust) olusturur.

Kaynak Kurulus (originator) (satin alan taraf olarak), Yediemin (OAS) (satic1
taraf olarak) ile istisna anlagsmasi1 yapar. Bu anlagma uyarinca Yediemin belli bir

varlig1 inga etmeyi ve gelecekte bir tarihte bu varlig1 teslim etmeyi iistlenir.

Yediemin (genellikle gelecekte gerceklesecek belli doniim noktalarina
istinaden) Kaynak Kurulusa toplamda toplanan anaparaya esdeger bir 6deme
yapar.

. Yediemin, gelecekte istisna varligin1 sukukun stiresi boyunca Kaynak Kurulusa
kiralamay1 (icare mevsufe fi’z-zimme) taahhit eder.

Kaynak Kurulus (kiraci olarak) Yediemine (Kiralayan taraf olarak) asagidaki
sekillerde kira 6demeleri yapar:

(1 Varligin tesliminden 6nce kira 6n 6demeleri olarak,

(i)  Varhigm tesliminden sonra gergek kira 6demeleri olarak.

Thragg1 OAS periyodik kira ddemelerini yatirrmeilar arasinda dagitir.

. Varligin teslimatinin,

(1) Temerriit durumunda veya vade tarihinde olmasi

(i) Satin alma opsiyonunun kullanilmasi veya vergi durumunun olmasi
durumunda Yediemin varlig1 anapara ve o ana kadar gergeklesmis ama heniiz
o0denmemis olan yatirimcilara yapilmasi gereken periyodik édeme miktarinin
toplamina esdeger olan uygulama fiyatindan satmayi ve Kaynak Kurulus da

almay1 istlenir.
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9. Kaynak Kurulug (yikimli olarak) tarafindan varligin uygulama fiyatini
(exercise price) 6denmesi veya sayet sozlesmenin iptali varligin teslimatindan
once meydana gelmisse Kaynak Kurulus (yiikiimlii olarak) tarafindan istisna
sOzlesmesi iptali iicretinin 6denmesi.

10. Thrage1 OAS Kaynak Kurulustan aldigi uygulama {icretini kullanarak
yatirimcilara fesih {icretini 6der.

11. 12. Yediemin ve Kaynak Kurulus hizmet temsilciligi anlagmas1 yaparlar. Bu
anlagma c¢ergevesinde Yediemin, Kaynak Kurulus adina teslimi yapilan istisna
varlikla ilgili bakim, sigortalama, vergilerin 6denmesi gibi hizmetleri yerine

getirir.1’

Islami finans piyasalarinda ilk kez 2003 yilinda Malezya’da 5,6 milyar Ringit (1,471
milyar USD) degerinde, SKS Power Sdn Berhad firmas: tarafindan ihra¢ edilen!’® istisna
sukukunun, iki istisna akdinin birlikte kullanilarak (paralel istisnd veya istisna muvazi’)
yapilandirilmasi yaygin bir uygulamadir. Bunlardan birincisi istisnd alim anlagsmas1 olarak
isimlendirilirken ikinci istisna sozlesmesi ise istisnd satis anlasmasi olarak da
isimlendirilmektedir. Bunun yaninda istisna sukuku, tigiincii bir tarafin siirece dahil oldugu
yukarida bahsi gegen beyu ’I- ‘ine ile birlikte yapilandirilmasi da beyu ’I-ine kullanimina cevaz
veren Malezya gibi Islami finans piyasalarinda kullanilan istisna sukuku yapilarindandir.*®
Paralel istisnanin kullanildig1 istisnd sukukunun piyasalarda kullanilan farkli modelleri

bulunmaktadir. Bunlardan birincisi Sekil 7°deki gibi yuruttlmektedir:

178 Clifford Chance, ss.42-43.

179 Malaysia Internetional Islamic Finance Center (MIFC), Raising the Bar: A Report on Malaysia’s Islamic
Finance Marketplace, Agustos 2013, http://www.mifc.com/index.php?ch=28&pg=72&ac=45&bb=uploadpdf (10 Aralik
2019), s.2.

180 Muhammad ve Sairally (ed.), s.260.
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Yiikiimlii (Ihraggi)

{~}
(=]

Yatirimeilar /
Sukuk Sahipleri

Sekil 7 Paralel Istisna Kullanan Istisna Sukuku Isleyis Semas: - Model 1

Kaynak: Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally (ed.). Sukuk: Principles

and Practices. Malezya: International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance
(ISRA), 2017, s. 261.

Bu yapiin isleyis asamalar1 su sekildedir:

1. Yiikiimlii (Ihragg1) yatinmeilar ile bir Uriinii imal edip kendilerine teslim etmeyi
iistlendigi istisna sdzlesmesine girer.

2. Yatirnmcilar, ylkiimliiniin imal edecegi {riiniin parasini pesin olarak veya
projenin asamalarina bagl olarak taksitler halinde 6deme yapar.

3. Ardindan yiikiimlii ve yatirimcilar aralarinda ikinci istisna (paralel istisna veya
istisna satig1) sdzlesmesini yaparlar. Bu sdzlesme ile yatirimcilar istisnd konusu
varligin tamamlanmasi tizerine yiikiimliiye teslim edeceklerini kabul ederler.
Paralel istisna sozlesmesinin taraflarin lizerinde anlastiklar1 bir takvime uygun
olarak gelecekte 6denecek fiyati, birinci istisnada 6denecek anapara art1 kardan
olusmaktadir.

4. Yikiimli tarafindan yatirnmcilar 6deyecegi istisna varliginin satis fiyatini temsil

eden istisna sukuku ihrag edilir.

87



5. Periyodik olarak taksitler halinde vadeli fiyatin 6demesi yapilir. Sukukun vadesi

geldiginde yatinmeilarin elindeki sukuk bedelleri 6denip geri alinir.

Yukaridaki sukuk modelinde, dikkat ¢eken husus sukuk ihracinda araci kurum
olarak OAS’nin kullanilmamis olmasi ve ihrag edilen sukukun islemin dérdiincii asamasinda
belirtildigi iizere satis fiyatim1 temsil eden belge ozelligine sahip olmalaridir. Istisna
sukukunun bir diger modelinde ise islemin yiiriitiilmesi gorevini iistlenen bir OAS devreye
girmekte ve ihrag¢ edilen sukuk da istisnd konusu varlik lizerinde ortakligi temsil eden
belgeler hiiviyetini kazanmaktadir. Bu modelin isleyis asamalar1 da Sekil 8’de

resmedilmistir.

Yukdmlu

7y
8
1
1
Y;uilmcr:lai/ -“_ OAS (H‘l'raggl)
Sukuk Sahipleri |4 . €- ---

Sekil 8 Paralel Istisna Kullanan Istisna Sukuku Isleyis Semasi - Model 2

Nihai Kullanici

Kaynak: Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally (ed.). Sukuk: Principles

and Practices. Malezya: International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance
(ISRA), 2017, s. 266.

Bu modelin isleyis asamalar1 soyledir:

1. OAS sukuk ihrag ederek bu sukuku satin alan yatirimeilardan insa edilecek bir

projenin finansmani i¢in fon toplar.
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2. Yatirmmcilar adina hareket eden OAS, iistlenici ile projenin belirlenen
sartnameye gore insa etmesi ve gelecekte bir tarihte teslim etmesi icgin istisna
sozlesmesi yapar. OAS yatirrmcilardan topladigi fonu iistlenicinin iicretini
odemek icin kullamir. Odeme tek seferde toplu olarak yapilabilecegi gibi
taksitler halinde de olabilir. Ustlenici istisnd konusu varligim insasi
tamamladiginda varligin miilkiyetini OAS’ye devreder.

3. Thracgi OAS, insa edilen iiriinii satmak iizere nihai kullanic1 olacak taraf ile
bagka bir istisna anlagsmasina daha girer.

4. Nihai kullanici ihraggr OAS ile yaptig istisna sézlesmesinin iicretini periyodik
taksitler halinde &der. Nihai kullanicidan gelen 6demeler OAS tarafindan
yatirimeilar arasinda periyodik olarak dagitilir.

5. Projenin tamamlanmasi iizerine OAS, iizerine almis oldugu istisnd konusu

varligin miilkiyetini nihai kullaniciya devreder.*8!

Yukarida anlatilanlara dayal1 olarak istisna sukukunun genel 6zellikleri su sekilde

Ozetlenebilir:

1. Istisnd sukuku ya taraflarca istisnd sozlesmesi ¢ergevesinde belirlenmis
sartnameye uygun olarak insa edilen varlik {izerinde veya bu varligin satis fiyati
Uzerinde miilkiyet hakkini temsil etmektedir.

2. TIhrag edilen sukukun satin alinmasindan elde edilen hasila varligin insasi i¢in
insa igini yapacak olan {istleniciye ddenecek olan fonu saglamaktadir.

3. Odemeler tek seferde pesin olabilecegi gibi insa isleminin asamalari ile paralel
bir sekilde taksitler halinde de yapilabilir.

4. Insa islemi bittiginde ortaya cikan varligin miilkiyeti sukuk sahiplerinin
olmaktadir. Ardindan sukuk sahipleri ya s6z konusu varligi iistleniciye icare
sukuku kullanarak kiralar veya Uzerinde anlasilan vadeli 6demelerin yapilmasi

sonrasinda miilkiyeti iistleniciye devrederler.

181 Muhammad ve Sairally (ed.), 5.266.
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5. Projenin tamami veya sayet miimkiinse belli asamalar1 tamamlanmadan 6nce
istisnd sukukunun ikincil piyasalarda alinip satilmasi ¢ogunluk Islam
hukukgularma gore ancak satis sukukun nominal degeriyle olmasi sartiyla

caizdir.182

4.3.1.3 Selem Sukuku

Fikih kitaplarinda selef kelimesi ve tiirevleri ile benzer anlamlarda kullanilan selem
kelimesi sozliilk anlami olarak “teslim etmek, teslim olmak, pesin bedelle vadeli mahsul
almak” gibi anlamlara gelen selem kelimesi, Islam borglar hukuku terminolojisinde
“nitelikleri belirlenen vadeli bir malin pesin bedelle satimi” anlaminda kullanilmigtir.*83
Istisna akdinde oldugu gibi selem akdinde de heniiz mevcut olmayan bir varligin satimi s6z
konusudur. Dolayisiyla istisna akdi i¢in yukarida bahsi gecen genel kural olarak yasaklanmis
olan heniiz mevcut olmayan bir varligin (ma’dumun) satimi ile alakal tartismalar, satim
akdinin bir alt tiirii sayilan selem igin de gegerlidir.'® Selem sdzlesmesi geleneksel vadeli
sozlesmelere (forward contract) benzemektedir. Soyle ki vadeli sozlesmelerde de sozlesme
taraflar1 dayanak varligin gelecekteki bir tarihte alinip satilmasi ancak parasinin pesin olarak
sozlesme aninda 6denmesini kabul etmektedirler.'® Bu bakimdan selem akdi istisna akdine
oldukca benzer bir akit tiiriidiir. Aralarindaki en 6nemli fark selem akdinin konusu piyasada
benzeri bulunabilen misli yani standart mallar olabilirken, istisna akdinin konusu piyasada
benzeri bulunamayan kiyemi yani standart dis1 mal olmasi gerektigidir. Goze ¢arpan bir diger
onemli fark da selem bedelinin akit esnasinda pesin olarak 6denmesi sart iken, istisna akdinde

{icretinin ddenmesi pesin veya vadeli olarak yapilabilmektedir.'8

182 Ali, Understanding Sukuk, ss.24-25.

183 Bjlal Aybakan, “Selem”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 36, Istanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, s5.402-405.

184 Selem akdinin caiz olusunun dayanaklari, caiz olabilmesi i¢in mezhepler tarafindan ileri siiriilen sartlar ve
tartismalar hakkinda detayli bilgi igin bkz. Hatice Kiibra Kahya, “Islam Borglar Hukukunda selem akdi”, Yaymlanmamus
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, 2012.

185 Ali, Understanding Sukuk, s.26.

18 Bilal Aybakan, “Selem”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi, c. 36, Istanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, s5.402-405.
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Selem sukuku, belli tirden mallarin selem akdine dayali olarak teslimatinin
saglanmasi i¢in yapilandirilmis olan bir sukuk cesididir. AAOIFI 17 No’lu Ser’i standardi
selem sukukunu “Selem akdine dayanilarak teslim edilecek mallarin miilkiyetleri sukuk
sahiplerine ait olacak sekilde, selem sermayesini olusturacak fonun toplanmasi amaciyla

ihrac edilen esit degerde sertifikalardir” seklinde tanimlamaktadir.*8’

Selem sukukunun isleyis asamalar1 asagida Sekil 9’da gosterilmistir:

Yatirimceilar /
Sukuk Sahipleri

7y

ET]
! 1
1

v
OAS (Ihragcr) @ Uclincli Taraf

Sekil 9 Selem Sukukunun Isleyis Semasi
Kaynak: Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally (ed.). Sukuk: Principles

and Practices. Malezya: International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance
(ISRA), 2017, s. 273.

Bu modelin isleyis asamalar1 soyledir:

1. OAS yatinnmcilarla selem sdzlesmesi yapar. Buna gore OAS gelecekteki
belirlenen bir tarihte selem varligini teslim edecegini, yatirimcilar ise selem
varligini satin alacaklarini kabul ederler ve varligin fiyatinin tamamimi pesin

Oderler.

187 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, s.470.
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2. Yatirimcilarin selem varligi lizerindeki miilkiyet hakkinin belgesi olmak {izere
OAS selem sukuku ihrag¢ eder. Selem sukuku ayn1 zamanda ihragginin selem
varligin1 anlagsmada belirlenen sartnameye gore teslim etme sorumlulugunu da
gostermektedir.

3. OAS teslimat tarihinde yatirrmeilarin vekili olarak yatirimeilarin miilkiyetine
gecmis olan selem varligini tigiincii bir tarafa satar.

4. Thragc1r OAS iigiincii taraftan varligin satis icretini teslim alir. Bu asamada elde
edilen hasila selem varliginin maliki olan yatirimcilara aittir.

5. Sukukun vade tarihinde, selem varligi satildiktan, hasila teslim alinip
yatirimcilar arasinda dagitildiktan sonra selem sukuku ya paraya cevrilir veya

yenilenir.*88

4.3.2 Kira Temelli Akitlere Dayanan Sukuk Cesitleri

Kira temelli sukuk cesitleri Islam borclar hukuku sozlesme tiirlerinden icare akdi
kullanilarak yapilandirilan sukuk tiirleridir. Hem kiiresel piyasalarda hem de iilkemizde en
yaygin sekilde kullanilan sukuk cesitlerinden biri kira temelli sukuk gesitleridir. Ulkemizde
kullanilan Kira Sertifikalar1 da bu kategoride degerlendirilebilecek bir sukuk tiiriidiir.® Séz

konusu sukuk kategorisinin bu kadar popiiler olmas1 asagidaki sebeplere dayanmaktadir:

a) Diger sukuk gesitlerine gore daha erken donemde gelistirilmis olmasi ve diger
sukuk cesitlerinin bu gruptaki sukuk cesitlerine dayanilarak gelistirildiginin

kabul edilmesi,

b) Basit oluslari,

188 Muhammad ve Sairally (ed.), s.273.
189 {lhami S&yler, Hukuki ve Mali Boyutlariyla Sukuk (Kira Sertifikalar1), Ankara: Gazi Kitabevi, 2016, 45.
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¢) Ser’i acidan fazla problemli goriilmeyerek Islam alimlerinin olumlu yonde

destegi,®°

d) Geleneksel “leasing” finansmanina benzerlikler icermesi,'®! ve

e) Yukaridaki sebeplerin yam1 sira diizenli getiri saglayacak sekilde
yapilandirilabilmesi, ikincil piyasalarda ticaretinin yapilabilmesi ve vade
sonunda dayanak varligin geri satin alinmasi dolayisiyla geleneksel bono ve
tahvillerde oldugu gibi yatirimcilarin anaparalarini geri alabilmeleri gibi
nedenlerle sukukun taraflar1 olan yatirimeilar ve ihraggilarin tercih ettikleri bir

yap1 olmasidir.%

Sozliik anlam1 emegin veya bir isin bedeli olarak édenen sey anlamina gelen ecr!®3

kelimesinden tiiretilmis olan icare, islAm borglar hukuku terminolojisinde menfaatin iicret
karsiliginda temlik edilmesini konu alan s6zlesmeler i¢in kullanilan bir terimdir. Malezya
Merkez Bankas1 da icare s6zlesmesini: “bir intifa hakki veya hizmet miilkiyetinin belirli bir
sire igin ve belirli bir bedel (ivaz) karsihginda devredildigi sozlesme™'®* seklinde

tanimlamaktadir.
Icare sdzlesmesinin &ne ¢ikan dzellikleri su sekilde zetlenebilir:

1. Esas itibariyle iki cesit icare sdzlesmesi bulunmaktadir: a. lcaretii’I-a 'mal: Ucret

karsihginda insan emeginin kiralanmasini iceren icare sdzlesmesidir. b. Icaretii’l-a yén:

19 Her ne kadar kira temelli sukuk cesitleri genel olarak cazi goriilmiis olsalar da, Islam Hukukunda
megruluklari tartismali olan bey 'u’l- ‘ine, bey u’l-istigldl ve 0zellikle bey 'u’l-vefaya benzerlikleri dolayisiyla elestirenler de
bulunmaktadir. S6z konusu akit ¢esitlerinin degerlendirilmeleri konusunda bkz. Rafic Yunus Al-Masri, “Renting an Item
to Who Sold It Is It Different from Bay Al-Wafa Contract”, Journal of King Abdulaziz University: Islamic Economics,
Vol. 19, No. 2, 2006, s5.39-42.

191 Afshar, ss.47.

192 Muhammad ve Sairally (ed.), s.297.

193 Ebii’l-Fazl Muhammed b. Miikerrem b. Ali el-Ensari Ibn Manzur, “Ecr”, Lisanii’l-Arab, Kahire: Darii’l-
Ma’arif, t.y., c. 1, 5.31-32.

194 Bank Negara Malaysia, Shariah Standards and Operational Requirements: Murabahah, Mudarabah,
Musyarakah, Tawarruq, Istisna’, Kafalah, Wakalah, Qard, Wadi’ah, Hibah, Ijarah, Wa’d, Kuala Lumpur: 2017,
$.398.
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Spesifik bir miilkiin intifa hakkinin bir kira karsihiginda baska bir sahsa devredilmesi
s0zlesmesidir. Bu tiir icare varliklarin kullanilmasi ile ilgilidir. Bu tiir icare de ya kiralayan
tarafa kira sonunda kiraladigi seyin geri verildigi isletme kiralamasi seklinde olur veya
toplamda 6denen kiralarin kiralanan seyin fiyatina denk oldugu ve kira siiresi sonunda kiraci

tarafin kiralanan miilke sahip olabildigi finansal kiralama seklinde olmaktadir.'®®

Her iki tir icarenin kendisine has hukuki hukumleri olup bunlar klasik Islam
Hukuku kitaplarinda detayli olarak incelenmistir.% Giiniimiizde kira, is ve kismen de istisna
akdini de igine alan bir kapsamda kullanilan icare sozlesmesi,*®” genelde Islami finans dzelde
de sukuk baglaminda kullanildiginda ikinci yani bir miilkiin kiralanmasi anlaminda

kullanilmaktadir.!®®

2. Icare sozlesmesi varhigin kendisi ile degil, varligin menfaati / intifa hakki ile
ilgilidir. Diger bir deyisle, mal sahibinin varligin miilkiyetini elinde tuttugu ve intifa hakkinin

miilkiyetini devrettigi bir s6zlesme tiirtidiir.

3. Intifa hakki ser’i agidan mesru olmalidir; mesru olmayan intifa hakki icare
akdinin konusu olamaz. Dolayisiyla, Islami anlamda mesru olmayan intifa hakki kabul

edilemez ise yapilan sdzlesme gegersizdir.

4. icare siiresi ve ddenecek kira bedeli net bir sekilde belli olmali herhangi bir

kapalilik icermemelidir.

5. Sozlesme taraflarinin kiralanan varlik veya varliklar1 ve kira getiri miktarini
sOzlesme aninda net bir sekilde bilmeleri gerekir. Tipik bir icare s6zlesmesinin konusu olan

intifa hakki s6zlesme aninda mevcut olan bir haktir ancak icare konusu varliklar ve kira getiri

195 Kettell, 5.90.

196 Muhammad al-Bashir Muhammad al-Amine, Global Sukiik and Islamic Securitization Market. Brill /
Nijhoff, 2012, 5.145. icare akdi konusunda detayh bilgi igin bkz. Ali Bardakoglu. “islam Hukukunda ve Modern Hukukta
icare akdi ozellikle personel istihdami1”, Yaymlanmams Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Atatiirk Universitesi,
1982.

197 Alj Bardakoglu, “Icare”, Turkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 21, [stanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, 5.379.

198 Al-Amine, Global Sukiik and Islamic Securitization Market, s.145.
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miktar1 konusunda bilgiler agik bir sekilde sdzlesmede tanimlanirsa agsagida islenecek olan
icare mevsufe fi’z-zimme yani forward icare tiiriinde oldugu gibi sézlesme konusunun

sOzlesme aninda mevcut olmayip ileriki bir tarihte ortaya ¢ikmasi miimkiindiir.

6. Icare sozlesmesinin bir diger onemli &zelligi de icare konusu varligin
mulkiyetinin kiraya veren tarafta kalmasi, kiraci olan tarafin ise sadece intifa hakkina sahip
olmasi nedeniyle varhigin bakimi ve kiraya elverigli bir halde bulunmasin1 saglama
sorumlulugunun miilkiyeti elinde bulunduran kiraya veren taraf tizerinde olmasidir. Kiraci

taraf sadece normal kullanimin gerektirdigi masraflardan sorumlu olacaktir.'*

Icare sukukuna gelince, icare akdine dayali olarak yapilandirilan sukuk tiiriidiir.
Ser’1 akit cesitlerine dayali diger sukuk tiirlerinde oldugu gibi, icare akdine dayali olarak
yapilandirilan sukuk ¢esitlerinin de dncelikle yukarida bahsedilen icare s6zlesmesinin temel
hiikiimlerine aykir1 olmamasi gerekir. Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu icare

sukukunu su sekilde tanimlamaktadir:

“Sertifika sahibinin kiralanan varlik ve / veya intifa hakki iizerindeki béliinmemis
miilkiyetini ve / veya s6z konusu kiralanan varliktan ve / veya intifa hakkindan ve / veya
hizmetlerden gelecek olan kira alacaklarina iliskin haklarin1 kanitlayan esit degerde

sertifikalar.”200

Islami finansin énde gelen kurumlarindan AAOIF]I, kiraya verilen dayanak varligin
somut varliklar, intifa hakki veya hizmet olusuna gore farkli icare sukuku tiirleri belirlemistir.
S6z konusu sukuk tiirleri de dayanak varliklarin sézlesme aninda mevcut olmasi veya

gelecekte ortaya cikacak olmasina dayali olarak iki alt kategoriye ayrilmaktadir. Bu

199 Her ne kadar Maliki mezhebinde insan emeginin temlikini igeren akitler igin icare, diger tiir menfaatlerin
temlikini iceren akitler icinse kira terimi tercih edilmis olsa da mezheplerin ¢ogunlugunda menfaatin iicret mukabili
temlikini iceren her tiir akit gesidi icin icare terimi kullanilmaktadir. Icare terimi ve akdinin mezheplere gore farklilasan
kullanimlar1 konusunda detayli bilgi icin bkz. Abdurrahman b. Muhammed b. Iyaz el-Ceziri, EI-Fikh ale'l-Mezahibi'l-
Erbaa, Beyrut: Darii’l-Kitabi’l-Ilmiyye, 2003, c.3, s5.86-147; Vizaratii’l Evkaf ve’s-Su’unu’l-Islamiyye, EI-Mevsii’atii’l-
Fikhiyye, Kuveyt: 2004, c.1, ss.252-302; Ali Haydar Efendi, Diirerii’l-hilkkam serhu Mecelleti’l-ahkam, Ankara:
Diyanet Isleri Bagkanlig, c.1, ss.642-871.

200 Securities Commission Malaysia, Guidelines on Unlisted Capital Market Products Under the Lodge and
Launch Framework (SC-GL/4-2015 (R4-2019)), Gozden Gegirilmis Baski, 26 Kasim 2019, s.13.
https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=5dc363e4-de6a-4ab0-a4fb-f1548d88¢c2b8 (15 Kasim 2020)
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siniflandirmalara dayanarak AAOIFI, dayanak varligin ne olduguna gore farkli tanimlar

yapmaktadir:

1. Kiralanan varligin somut bir varlik olmasi ve bu varligin aslina malik olmay1

saglayan sukuk:

“Bunlar kiralanmis bir varligin veya kiralanmasi taahhiit edilmis somut bir varligin
sahibinin veya onun vekili olarak hareket eden finansal aract kurumun varligi satmak ve arz
gelirlerinden satig bedelini tahsil etme amaciyla birbirine esit degerde ihrag ettigi, boylece

sertifika sahiplerinin kiralanan varliklarin aslina malik olmasini saglayan sertifikalardir.”

2. Kiralanan varliklarin menfaatine malik olmay1 saglayan sukuk. Bu sukuk tiirii de

kendi igerisinde farkl tiirlere ayrilmaktadir:

A. Halihazirda var olan varliklarin intifa hakkina malik olmay1 saglayan sukuk. Bu

sukuk tard kendi icerisinde iki alt tire sahiptir:

a) “Halihazirda var olan mallarin aslina malik olan tarafin, malin menfaatine dayali
olarak ya kendisinin veya finansal bir arac1 vasitasiyla ihrag ettigi esit degerdeki sertifikalar,
bu islemle hedeflenen amag ilgili varligin kullanim hakkini/menfaatini kiraya vermek ve arz
gelirlerinden kira bedelini tahsil etmektir. Bu sertifikalari satin alan yatirimeilar, ilgili

varligin kullanim hakkina/menfaatine malik olurlar.”

b) “Hélihazirda mevcut olan mallarin intifa hakkinin maliki (kiraci) tarafindan malin
menfaatine dayali olarak ya kendisi veya bir finansal araci vasitasiyla esit degerde ihrag
edilen sertifikalar, bu islemle hedeflenen amag ilgili varligin kullanim hakkini/menfaatini alt
kiralama yontemiyle yeniden kiralamak ve sukuk arz gelirlerinden kira bedelini tahsil

etmektir. Bu sertifikalar1 satin alan yatirimeilar ilgili varligin menfaatine malik olurlar.”

B. Nitelikleri belirlenmis gelecekte ortaya ¢ikacak olan varliklarin menfaatlerine

malik olmay1 saglayan sukuk
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“Gelecekte ortaya ¢ikacak olan nitelikleri belirlenmis varliklarin kiraya verilmesi ve
sukuk arz gelirlerinden kira bedelinin tahsil edilmesi amaciyla ihra¢ edilen esit degerdeki
sertifikalardir. Bu islem ile, gelecekte ortaya ¢ikacak olan nitelikleri belirlenmis varliklarin

intifa hakkinin miilkiyeti sertifikalar1 satin alan yatirimecilara geger.”
C. Bizzat belirlenmis bir tarafin sunacagi hizmete malik olmay1 saglayan sukuk

“Bunlar, belirli bir tarafca bir hizmetin sunulmasi (6rnegin belirlenen bir
iniversitenin verecegi egitim hizmeti gibi) ve sukuk arz gelirlerinden hizmet bedelinin tahsil
edilmesi amaciyla birbirine esit degerde ihra¢ edilen sertifikalardir. Bu sertifikalari satin alan

yatirimcilar, belirlenen hizmetin malik olurlar.”
D. Nitelikleri belirlenmis gelecekteki hizmetlere malik olmay1 saglayan sukuk

“Gelecekteki hizmetlerin nitelikleri belirli bir tarafca sunulmasi (bizzat tayin
edilmeyip Ozellikleri belirlenen bir tiniversitenin verecegi egitim hizmeti gibi) ve hizmet
bedelinin sukuk arz gelirlerinden tahsil edilmesi amaciyla birbirine esit degerde ihra¢ edilen
sertifikalardir. Bu sertifikalar1 satin alan yatirimcilar, nitelikleri belirlenmis gelecekteki

hizmete malik olurlar.””?%1

Kiiresel seviyede Islami finans piyasalarinda kullanilan ilk sukuk gesidi icare
sukukudur. Hem 06zel sirketler hem de devletler tarafindan kullanilan bu sukuk tiird,
genellikle ser’i agidan problemsiz goriilmiis olsa da bazi ydnleri Islam alimleri tarafindan
elestirilmektedir.?%? Piyasalarda en yaygin goriilen bir satis ve sonrasinda geri kiralama

islemlerini igeren basit icare sukukunu isleyis semasi Sekil 10°da gorulmektedir.

201 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, s.468.
202 Al-Amine, “Sukuk Market: Innovations and Challenges”, s.2.

97



Yiikiimlii (Satici /
Kiraci)

(=]
(=)

y N
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OAS (Thragc)

05

Yatirimeilar / Sukuk
Sahipleri

Sekil 10 Basit Icare Sukuku (Satim ve Geri Kiralama) Isleyis Semasi

Kaynak: Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally (ed.). Sukuk: Principles

and Practices. Malezya: International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance
(ISRA), 2017, s. 300.

Bu islemin agamalar su sekilde islemektedir:

1. Yiikiimlii (obligor) dayanak varliklar1 OAS’ye satar.

2. OAS tarafindan satin alan varligin parasinin édenmesi igin gereken fon, s6z
konusu varlikta yararlanma miilkiyetini (beneficial ownership) de temsil eden
sukuk ihraci ile saglanir.

3. OAS yatirimeilardan sukuk karsiliginda 6demeleri alir.

4. OAS yatirimeilardan topladig: hasilay1 varligin satin alinmasinin karsilig olarak
yiikiimliiye verir. Ardindan OAS satin aldig1 varlig: yiikiimliiye geri kiralar.

5. Kiraci (yiikiimlii) OAS’ye periyodik kira 6demeleri yapar.

6. OAS aldig1 kiralarla sukuk sahiplerine periyodik olarak demeler yapar.

7. Sukukun vade tarihi geldiginde, OAS sukukun dayanak varhigini geri

yiukiumluye satar.
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8. OAS yiikiimliiden aldig1 paray1 yatirrmeilara ddeyerek ellerindeki sukuku geri

alir.

Icare sukuku, temelini olusturan icare sdzlesmesinin 6zellikleri nedeniyle oldukga
dinamik bir sukuk ¢esididir. icare sukukun dikkat ceken cesitli 6zellikleri bulunmaktadir. Bu
Ozelliklerden bazilar1 ser’i anlamda gegerli olabilmesi i¢in gerekli iken bazilar1 icare
sukukunu diger sukuk c¢esitlerinden farkli kilan yapisal 6zelliklerdir. Yukarida bahsi gegen
icare akdinin genel 6zelliklerinin 15181nda, icare sukukunun 6ne ¢ikan temel 6zellikleri su

sekilde Ozetlenebilir:

1. Icare sukuku genellikle bir techizatin veya gayrimenkuliin kiralanmasi islemini
iceren bir projede, esit degerde hisseleri gosteren belgeleri temsil eder. Bu
belgeler, sahiplerine, hisse sahibi olma, kira {icreti alma ve / veya kiracinin
hakkin etkilemeyecek sekilde sukukunu elden ¢ikarma hakki verir.

2. Icare sukuku sahipleri, dayanak varliklarin sahipleri olarak sdz konusu
varliklarin tiim bakim ve hasar maliyetlerini iistlenirler ve bu sorumlulugu,
kiracinin dayanak varliktan miimkiin oldugunca fazla intifa hakki elde
edebilecekleri sekilde yerine getirirler. Genellikle uygulamada dayanak
varliklarin bakimi gorevi, bir vekalet sozlesmesi araciligi ile ihraggiya geri
devredilir.

3. Dayanak varliklarin kiralama siiresi ve licreti dnceden kararlagtirilir ve varligin
miilkiyeti kiraya verende kalir.

4. Bunlar kiracinin kira taksitlerini 6deyebilme kabiliyeti ve istegi ile ilgili risklere
ve varlik fiyatlandirmas: ile bakim ve sigorta maliyetlerindeki olasi

degisikliklerden kaynaklanan risklere dayalidir.
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5. TIhragei, Islam Hukuku prensiplerine gére varligin temel bakimimi iistlenmek
zorundadir, ancak genellikle bu tiir faaliyeti yiiritmek i¢in yiikiimliiyii / kaynak
kurulusu atayacaktir.?%

6. Islam Hukuku genel prensiplerine gore sdzlesme aninda mevcut olmayan
nesneler iizerinde akit yapilmasi caiz degildir.?®* icare akdi, Islam ticaret
hukukundaki diger sézlesmelere kiyasla daha esnek ser’i hiikiimleri olan en
dinamik sozlesme olarak kabul edilir. S6zlesme konusunun mevcut olmasi,
yapilan s6zlesmenin gecerli olmasi i¢in bir sarttir. Bununla birlikte, s6z konusu
sart, sozlesmenin yapildigi anda sozlesme konusunun (varlik veya hizmet)
heniiz mevcut olmadig1 icare sozlesmesi icin gegerli degildir. Bu nedenle icare
akdi, tipki selem ve istisna akitleri gibi ma’dumun satiginin yasak olmasina
yonelik genel kural ve ilkenin bir istisnasi olarak kabul edilmektedir.

7. Icare sukuku, sabit getirili bir sukuk ¢esididir. Bu 6zellik, sabit getirili tahvile
yatirim yapan konvansiyonel yatirimcilar bagta olmak iizere sabit getirili araglari
tercih eden yatirimecilart daha fazla ¢ekmektedir. Sabit getirisinin olmasi
bakimindan, icare sukuku geleneksel tahvile benzer sekilde islemektedir.

8. Icare kendisini daha uygulanabilir kilan, yukarida icare sukukunun taniminda
bahsi gecen sekillerde gesitlendirilmis bir portfdye sahip olmasidir.?%

Icare sukukunun uygulamada asagidaki gibi farkl1 sekilleri goriinmektedir:

1. Sukuk icare miintehiye bi’t-temlik
2. Sukuk icare mevsufe fi’z-zimme veya forward icare

3. Sukuk el-menfa’a (Intifa hakkinin kiralanmasr).

203 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, s5.238-252.

204 Bilgili, “Islam Hukukunda Ma’dumun Satig1”, s5.211-238.

205 |_ahsasna, Hassan ve Ahmad, ss.101-102.
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4.3.2.1 Sukuk icare miintehiye bi’t-temlik

AAOIFI tarafindan yayinlanan 9 no’lu ser’i standart, icare miintehiye bi’t-temliki
kiraya veren tarafin sdzlesme igerisinde kiralanan varligin miilkiyetinin kira siiresi sonunda
veya esnasinda kiraciya devredilecegine dair s6zlesmeden bagimsiz olarak vermis oldugu bir
taahhiidiin yer aldig1 bir sozlesme olarak tanimlanmaktadir.?®® Bu islemde dayanak
varliklarin 6nce sukuk sahiplerine satilmasini ve ardindan yiikiimlii / kaynak kurulus
tarafindan geri kiralamasini iceren bir satim ve geri kiralama yapisinin oldugu bir sukuk
turidir.?®” Tanimda belirtilen miilkiyetin kiractya devri su yontemlerden birine gore

yapilmaktadir:

a) Kira konusu varligin sembolik bir bedel veya baska bir ivaz karsiliginda ya da
kalan kira {cretlerinin 6denmesinin hizlandirilmas1 veya kiralanan varligin
piyasa fiyat1 karsiliginda satilacagina dair verilen bir taahhiit vasitastyla,

b) Kira konusu varligin hibe edilecegine dair verilen bir taahhiit vasitasiyla,

c) Kalan taksitlerin 6denmesi sartiyla kira konusu varligin hibe edilecegine dair
verilen bir taahhiit vasitasiyla.?%

Turkiye’de de 2012 yilindan sonra ihra¢ edilmis olan sukuk yapilarinda da

kullanilmis olan®® icare miintehiye bi’t-temlik sukukunun isleyisinde su asamalar sz

konusudur:

1. Yikiimli / kaynak kurulus sahibi oldugu bir varligi, belli bir bedel karsiliginda

yatirimcilara yani sukuk sahiplerine satar.

206 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, s.266.

207 Bir varligm bu sekilde satilmasi ve sonrasinda kiralanacagimnin taahhiit edilmesi isleminin cevazi Islam
Hukukunda tartigmali bir konudur. Detaylar i¢in bkz. Faysal b. Salih es-Simri, Meséil Fikhiyye fi’s-Sukiik: ‘Arz ve
Takdim, SABIC Chair for IFMS, 2016, $5.19-29; Sami Ibrahim es-Siiveylim. “Miintecat Sukk el-icera” ISRA Arabic
Journal, 1 (1), s5.93-122.

208 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, ss.249-250.

209 Muhammad ve Sairally (ed.), s.307.
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2. Yikimli / kaynak kurulus adina ihraggr olarak hareket eden finansal araci
kurum olarak OAS, varligin ydnetimini iistlenir ve hedeflenen satis bedelini
toplamak (izere sukuk ihrag eder.

3. OAS varlig1 yiikiimlii / kaynak kurulusa belli siireligine diizenli kira 6demeleri
yapmak Uzere kiralar.

4, Yikimli / kaynak kurulus sukuk ihracindan elde edilen geliri belirlenmis
projelerde kullanir ve OAS’ye iizerinde anlasilan diizenli araliklarla kira
odemeleri yapar. Bu 6demeler sukuk sahiplerinin hakkidir.

5. OAS aldig1 kira 6demelerini sukuk sahiplerine dagitir.

6. Yikiimli / kaynak kurulus kira stiresi sonunda sukukun dayanagi olan varligi
geri satin almay: taahhiit eder. Geri satin alim genellikle nominal deger
tizerinden yapilir.

7. Siirenin sonunda OAS kiralanan varlig: ilk sahibine genellikle ilk fiyatindan
satar. Bu asamada kiralanan varlik ilk sahibine geri donmektedir.

8. OAS satistan elde ettigi hasilat: sukuk sahipleri arasinda dagitir. Boylece sukuk

sahipleri sukuku satin alirken 6dedikleri paray1 geri almis olurlar.?1°

4.3.2.2 Sukuk icare mevsufe fi’z-zimme veya forward icare

Once bir satim iglemi ardindan geri kiralama islemi iceren bir diger sukuk tiirii de
forward icare olarak da adlandirilan icare mevsufe fi’z-zimme sézlesmesine dayali olarak
yapilandirilan sukuktur. Bu sukuk yapis1 yatirimeilarin ve Islami finans endiistrisinin degisen
ihtiyag ve taleplerine gore yakin zamanda gelistirilmis olan bir yapidir. Bu yap1 her ne kadar
kendine has fayda ve avantajlar icerse de ser’iligi konusu tartigilmakta olan bir sukuk

yapisidir.

Bu sukuk yapisinin temelini olusturan forward icare sozlesmesi, dayanak olarak

kullanilan varliin ne olduguna gore istisna’ veya selem akitlerinden biri ile icare

210 Muhammad ve Sairally (ed.), s.304.
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sOzlesmesinin bir araya getirilmesi ile olusturulmus karma bir s6zlemedir. Forward icare
sozlesmesi Ozetle, gelecekte ortaya cikacak olan bir faydanin pesin bedel karsiliginda
satilmas1 seklinde tanimlanmaktadir.?** Forward icare sukuku islemleri su asamalardan

gecmektedir:

1. Kiralanacak olan varliklar (6rnegin bina) sdzlesme yapildigi esnada ya heniiz
mevcut degildir veya insa halindedir,

2. Yiikiimlii / kaynak kurulus veya OAS (yiikiimlii / kaynak kurulus adina ihrag¢1
olarak hareket eden arac1) projeyi icare sukuku seklinde arz i¢in sunar. Bu islem
genellikle icare ve istisna’ akitlerini igermektedir.

3. Bina ve tesisleri, verilecek hizmetler ve 6denecek kira dahil varlikla (yani insa
edilecek binanin) ilgili tiim sartlar net bir sekilde belirlenmelidir.

4. Insa halindeki bina sukuku satin alanlara istisna’ sozlesmesi ¢ergevesinde satilir.

5. Ardindan, yiikiimlii / kaynak kurulus insa halindeki binay1 forward kiralama
temelinde kiralar ve avans olarak 6denen kira 6demelerini diizenli olarak sukuk
sahiplerine aktarir,

6. Vade tarihi geldiginde, yiikiimlii / kaynak kurulus sukuk sahiplerinden inga

edilen binay1 geri satin alir.??

Forward icare yapisi, finansman saglayan taraflarin varligin inga agamasi esnasinda
pesin kira 6demeleri almalarin1 saglamaktadir. Bu nedenle her ne kadar bazi Islam Hukuku
alimleri, bu yontemin kullanimiyla ilgili ¢ekincelerini ifade etmeye devam etseler de forward
icare, su sartlarin saglanmasi kosuluyla projelerde giderek daha fazla kullanilmaktadir: (1)
fiili kiralama basladiginda pesin 6denen kiralar avans olarak 6denmis kira olarak dikkate
almmalidir; ve (i1) varliklarin kiralama igin teslim edilmemesi durumunda avans olarak

odenen kiralarin tamami iade edilmelidir.??

211 |_ahsasna, Hassan ve Ahmad, ss.111-112.
212 Muhammad ve Sairally (ed.), s.315.
213 Al-Amine, Global Sukiik and Islamic Securitization Market, s.200.
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4.3.2.2.1 Asil Kiralama (Head-Lease) Ikincil Kiralama (Sub-Lease)

Satim ve geri kiralama islemlerinin kullanildig1 sukuk cesitlerinin bir alt dali olarak
gelismis olan bir diger sukuk ¢esidi de ilk asamada bir asil kiralamanin (head-lease) yapildigi
ardindan da asil kiracinin tigiincii bir tarafla ikincil bir kiralama iglemi (sub-lease) yaptigi
Asil Kiralama (Head-Lease) Ikincil Kiralama (Sub-Lease) yapisidir.?** Bu yapimin isleyisi su
sekilde ger¢ceklesmektedir:

1. Yiikiimli / kaynak kurulus varliklarmni belli bir bedel karsiliginda OAS’ye asil
kiralama (head-lease) olarak kiralar.

2. OAS varliklar idare eder ve ilk asamadaki islem igin gerekli olan kira bedelini
toplamak i¢in sukuk ihrag eder.

3. Akabinde OAS varliklar yiikiimlii / kaynak kurulusa ikincil-kiralama (sub-
lease) yaparak geri Kiralar.

4. Vade tarihi geldiginde, sukuk ihracgisina asil kiralamanin sona erdirilmesi i¢in
bir 6deme yapilir ve bu 6deme sukuk sahiplerinin ellerindeki sukukun geri

alimasi icin kullanilir.?*®

Yukaridaki islem agamalarindan da rahatga anlasilacagi lizere, bu yap1 ayni iki taraf
arasinda ayni varligin kiralanmasi ve geri kiralanmasi islemlerini i¢erdiginden, alim satim
islemlerinde kullanilan ve Islam Hukuku acisindan mesruiyeti tartismal1 olan bey 'u ’I- ‘inenin
icare akdine uygulanmus bir tiiriinii yansitmaktadir. Bu nedenle bu islemin de Islam Hukuku

prensipleri acisindan mesruiyeti tartismalidir.?*8

214 Al-Amine, Global Sukiik and Islamic Securitization Market, ss.183-184.

215 Muhammad ve Sairally (ed.), s.321. 2004 yilinda bu yapiyr kullanarak Almanya’min Saxony-Anhalt
eyaletinde yapilan bir sukuk ihracinin detaylar1 ve diger 6rnekler igin bkz. Al-Amine, Global Sukiik and Islamic
Securitization Market, ss.184-187.

216 |_ahsasna, Hassan ve Ahmad, s.194.
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4.3.2.3 Sukuk el-Menfa’a veya Sukuk el-Intifa (Intifa hakkinin kiralanmast)

Islami finans piyasalarinda icare isleminin kullanildig1 bir diger sukuk tiirii de
halihazirda var olan veya gelecekte var olacak varliklarin intifa hakki iizerinde miilkiyeti
temsil eden sertifikalar seklinde tamimlanan Sukuk el-menfa’a’dir.?t’ Bu sukuk tiirii aym
zamanda sukuk el-intifa olarak da isimlendirilmektedir.?'® Séz konusu sukuk turti sahibine
belirli bir gayrimenkul miilkii belirli sayidaki yil boyunca her yil belirli bir siireligine
kullanma hakk1 vermektedir. Sukuk sahipleri, sukuku satin almakla miilkiyetlerine aldiklari
intifa hakkini soézlesmede gecerli olan silire boyunca bagka bir tarafa satma, hibe etme ve
miras birakma haklarina da sahip olmaktadir. Diger bir deyisle bu sukuk tiirii geleneksel

finans piyasalarinda kullanilan devre-miilk kavramina benzer bir sekilde islemektedir.?®

Bu sukuk tiiriiniin kullanildig1 6rnekler arasinda belli bir otelde belli bir zamanda
belli siireligine kalma hakki, belli bir y1l i¢in hac hizmetlerinden faydalanma hakki, belli bir
siireligine telefon hizmetlerini veya ugus hizmetlerini kullanma hakki gibi ornekler
bulunmaktadir. Bu nedenle bu tiir sukuku kullananlar arasinda oteller, hac organizasyon
sirketleri, havacilik ve telekomiinikasyon sirketleri gibi kurumlar bulunmaktadir. Nitekim
Mekke’de Mescid-i Haram’1in yakinlarinda yer alan Zemzem Kulelerinin ingasinda da sukuk

el-intifa yapisina dayanan 390 milyon dolarlik sukuk ihrac1 yapilmistir.?2°

4.3.3 Ortaklik Temelli Akitlere Dayanan Sukuk Cesitleri

Ortakliga dayali sukuk tiirleri, adindan da anlasilacagi iizere borg iliskisine degil
ortaklik iligskisine dayanilarak gelistirilmis sukuk tiirleridir. Bu nedenle bir borg¢ iliskisi
doguran satim temelli sukuk tiirlerinin aksine, ortakliga dayali sukuk tiirlerinin ikincil
piyasalarda satimi Islam Hukuku prensipleri ile uyumludur. Ortakliga dayali sukukun

mudarebe ve miisareke sukuku olmak tizere iki tiirii bulunmakta ve bu sukuk tiirleri agsagida

217 Muhammad ve Sairally (ed.), .323.

218 Al-Amine, Global Sukiik and Islamic Securitization Market, 5.200.

219 |_ahsasna, Hassan ve Ahmad, s.199.

220 Sykuk el-intifa’nm kullanildig1 bu ve diger orneklerle ilgili detayli bilgi i¢in bkz. Muhammad ve Sairally
(ed.), s5.324-330; Al-Amine, Global Sukiik and Islamic Securitization Market, ss.201-203.
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detaylartyla ele alinacagi iizere, icare temelli sukukunda oldugu gibi sukukun dayanacagi
somut bir varligin olmasina ihtiya¢ duymadan da yapilandirilmasi miimkiin oldugu i¢in
piyasalarda popiilerlik kazanmis olan sukuk tiirleridir.??! Diger taraftan, Pakistanli alim
Muhammad Taqi Usmani’nin 2008 yilinda yazmis oldugu bir makalesinde genelde o
donemde piyasalarda var olan sukuk tiirleri 6zelde ise ortakliga dayali sukuk tiirlerinin yani
sira vekalet ve icare sukukunun ser’iligi konusunda elestirilerde bulunmus ve piyasalarda var
olan sukukun %85’inin Islami anlamda mesru olmadigini ifade etmistir.??? Usmani'nin
elestirilerinin ardindan 2007°de 50 milyar ABD dolar olan kiiresel sukuk piyasas1 2008’de
yaklasik %56 deger kaybederek 14,9 milyar ABD dolarma gerilemistir.??® Lakin bu diisiisiin
ne kadarmin Usmani’nin elestirilerinden kaynaklandigi ne kadarinin o donemde yasanmis

olan Kiiresel Mali Kriz’den kaynaklandig1 tartisma konusudur.??
4.3.3.1 Mudarebe Sukuku

Sozlikte “gitmek, yol almak, (ticaret i¢in) yola ¢ikmak™ gibi anlamlara gelen
Arapca “darabe”?® kelimesinden tiiretilmis olan mudarebe terimi Islam borclar hukuku
terminolojisinde bir tarafin sermaye, diger tarafin ise emegini sunarak kurduklar1 kar
paylasimi esasina dayali ortaklik anlamina gelmektedir.??® Klasik Islam Hukuku Hanefi ve
Hanbeli mezhepleri literatiiriinde mudarebe, Maliki ve Safii mezheplerinde ise kiraz olarak
isimlendirilen mudarebe ortakligi yaygin olarak emek-sermaye ortakligi olarak da

bilinmektedir.??” islam’dan 6nceki dénemde de var olan ve kaynaklarda peygamberliginden

22! Farmida Bi, “AAOIFI Statement on Sukik and its Implications”, Norton Rose, September 2008.
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=2407133b-7b12-4e7f-8061-18b19be7de98 (13 Nisan 2018)

222 Usmani, “Sukuk and their Contemporary Applications”, ss.1-15. Muhammad Taqi Usmani’nin elestiri
noktalari, makalesinin ve akabinde AAOIFI tarafindan sukuk piyasas: ve Usmani’nin elestirilerine cevap mahiyetinde
yayinlanan kararin detayl bir degerlendirilmesi igin bkz. Ariff, Iqgbal ve Mohamad (ed.), ss.58-60.

223 Frederik Richter, “Gulf sukuk market revival seen unlikely in 20097, Reuters, 28 Ocak 2009.
https://www.reuters.com/article/idUSLS10157820090128 (23 Mayis 2018)

224 Jason Benham, “Islamic bond market “wrecked” by critical remarks”, Arabian Business, 29 Ekim 2008,
https://www.arabianbusiness.com/islamic-bond-market-wrecked-by-critical-remarks-83923.html (23 Mayis 2018); Daliah
Merzaban. “Scholar critique spurs ijara Islamic bond”, Reuters, 15 Nisan 20009.
https://www.reuters.com/article/idUSTRE53C0ZX20090415 (23 May1s 2018)

225 fbn Manzur, “Ecr”, 5.2566.

226 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, s.370; Cengiz Kallek. “Mudérebe”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam
Ansiklopedisi, c. 30, istanbul, Tiirkiye Diyanet Vakfi, 1988-2013, ss.359-363.

227 imran Celik, “Mesru’ Bir Yatirim Araci Olarak Mudarebe ve Giiniimiizde Kullanimi”, INJOSOS Al-Farabi
International Journal On Social Sciences/ Al-Farabi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, Vol. 1/3, 2017, 5.383.

106



onceki donemde Hz. Muhammed (SAV) ve sonraki donemlerde ashabi tarafindan da
uyguladigi ifade edilen?® mudarebe ortakliginda sermaye saglayan taraf rabbii’l-mal veya
sahibii’l-mal, isletmeyi {istlenen girisimci taraf ise mudarib olarak isimlendirilmektedir.?%

Mudarebe ortakliginin énemli bazi1 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

1. Mudarebe akdinin en 6nemli bilesenleri s6zlesmenin taraflari, yatirilan sermaye,
harcanan emek ve elde edilen kardir.2%

2. Mudarebe sozlesmesi mutlak (sinirsiz) veya mukayyed (sinirli) olabilir. Diger
bir deyisle rabbii’l-mal, girisimin idaresi konusunda mudaribe herhangi bir
sinirlama getirmeyebilecegi gibi belli sartlar dahilinde ¢aligmasini talep
edebilir. !

3. Baslangi¢ sermayesinin iizerine yapilan kazang kar olarak kabul edilir ve
mudarebe ortakligindan elde edilen kar, rabbii’l-mal ve mudarib arasinda
s6zlesme aninda iizerinde anlasilan kar paylasim oranina gére paylastirilir.?®?
Kar paylasim oran1 6nceden belirlenmeli ve s6z konusu oran sermayenin bir
ylizdesi veya gotiirli olarak degil, fiili karin bir yilizdesi olacak sekilde
belirlenmelidir. Bir zarar olmasi durumunda ise ortakliklarda zarar ortakliga
yapilan sermaye katkisi oraninda paylasildig1 i¢in zararin tamami sermayenin
tamamint saglayan rabbii’l-mal tarafindan istlenilmektedir. Bu nedenle
mudarebe ortaklig1 kar ve zarar paylagimi ortakligi olarak degil sadece kar

paylasimi ortaklig1 olarak tanimlanmaktadir.?*®

228 Tarihi kaynaklar 1s1ginda Hz. Muhammed (SAV)’in peygamberligi 6ncesindeki ge¢im kaynaklari ve
goriislerin degerlendirilmesi konusunda detayl: bilgi i¢in bkz. Unal Kilig, “Peygamberimizin Risilet Oncesi Gegim
Durumu”, ISTEM, Y1l:2, S.4, 2004, ss.195-202; Muhammad Yusuf Saleem, Islamic Commercial Law. Singapur: John
Wiley & Sons (Asia) Pte Ltd, 2013, s.112.

229 Safari, Ariff ve Mohamad, s.57.

280 Mudarabe akdinin s6z konusu bilesenlerinin islam borclar hukuku terminolojisindeki isimlendirilmeleri
konusunda mezhepler arasinda ihtilaflar bulunmaktadir. Mudarebe akdinin bilesenleri ve mezheplerin konu hakkindaki
ihtilaflar1 konusunda detayl bilgi igin bkz. Cemal Kalkan. “Mudarabe S6zlesmesinde Kar”, Yayinlanmamis Doktora Tezi,
Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2020, ss.37-56.

231 Kalkan, ss.54-55.

232 Mudarebe ortakliginda kar ve karin paylagimi konusunda klasik ve modern Islami finanstaki uygulamalar
konusunda detayh bilgi i¢in bkz. Cemal Kalkan. “Mudarabe Sézlesmesinde Kar”, Yayimlanmams Doktora Tezi, Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2020.

233 Kettell, s.63.
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4. Rabbii’l-malin, mudarebe isletmesinin yonetimine miidahale etme hakki yoktur.
Bu gorev sadece mudaribin sorumlulugundadir. Bununla birlikte, parasinin daha
iyl yoOnetilmesini saglayacak sartlar1 belirleme hakkina sahiptir. Dolayisiyla
mudarebe ortakliginda rabbii’l-mal uyuyan ortak iken mudarib faal ortak olarak
islev gormektedir. Bu nedenle mudarebeye bazen uyuyan ortaklik olarak da
isimlendirilmektedir.?*

5. Islami finansin genel 6zellikleri béliimiinde de ele alindif iizere mudarebe
ortakliginda taraflarin sermaye veya getiri garantisi vermeleri caiz degildir.
Ancak sozlesme taraflari ile baglantis1 olmayan ii¢lincii bir tarafin (6r. devlet)
meydana gelecek zarar1 karsilamay1 taahhiit etmesi cogunlugun goriisiine gore
caizdir.?® Ayrica sdzlesme taraflari arasinda, karm belirli bir esigin iizerinde
olmas1 durumunda taraflardan birine tesvik mahiyetinde s6z konusu ilave karin
tamaminin veya miktar1 belirlenmis bir tesvik priminin verilecegi hitkkmii kabul
edilebilir.2%®

6. Mudarebe sermayesinin prensip olarak nakit olmasi esastir. Ayni sermayenin
kabul edilebilirligi degerinin konusunda bilinmezlik icerebilecegi gerekgesiyle
mezhepler arasinda ihtilafli bir konudur.?®” Mudarib mudarebe ortakligima kendi
sermayesini katamaz. Aksi taktirde ortaklik miisareke ortakligina doniisecektir.
Ayrica mezhepler arasinda ihtilafli olmakla birlikte mudaribin ortaklik
gelirlerinden kisisel harcamalarin1 6detmesi ve verdigi hizmetler karsiliginda
{icret almasi caiz degildir.?®

7. Mudarebe akdi giivene dayali akit tiirlerindendir. Bu nedenle mudaribin kasit,

kusur, suiistimal ve sdzlesme sartlarini ihlal etmesi gibi bir nedene dayanmadigi

234 Sgleem), $5.112-113.

235 |ISRA & THOMSON REUTERS, Islamic Commercial Law Report 2017: An Annual Publication
Assessing the Key Issues and Global Trends in Islamic Capital Markets, Kuala Lumpur, Malezya, 2017, ss.62-65.

23 Bank Negara Malaysia, Shariah Standards and Operational Requirements: Murabahah, Mudarabah,
Musyarakah, Tawarruq, Istisna’, Kafalah, Wakalah, Qard, Wadi’ah, Hibah, Ijarah, Wa’d, Kuala Lumpur: 2017,
s.52.

237 Cemal Kalkan, ss.46-54; Saleem, ss.113-114.

238 Saleem, $s.116-117.
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miiddet¢e mudarebe girisiminin yapacagi zarardan kisisel olarak sorumlu

olmayacaktir.?%

Mukaraza sukuku olarak da isimlendirilebilen mudarebe sukuku, mudarebe akdi
kullanilarak yapilandirilmis sukuk c¢esididir. Mudarebe sukukunun gesitli tanimlari
yapilmistir. Bunlardan biri Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan yapilan su
tanimdir: “Sertifika sahiplerinin bir mudarebe girisimi {izerindeki boliinmemis miilkiyetini
temsil eden esit degerdeki sertifikalardir.”?*® Diger tanim ise AAOIFI tarafindan su sekilde
yapilmistir: “ortaklardan birisinin veya {i¢iincii bir tarafin mudarebe esasina gore yonetmek
Uzere mudarib (emek sahibi girisimci) olarak gorevlendirildigi projeleri veya iktisadi

faaliyetleri temsil eden sertifikalardir.”?*!

Mudarebe sukukunun 6zellikleri su sekilde listelenebilir:

1. Sukuk sahipleri mudarebe sermayesinde ortak hisse sahipleridir ve sermaye
katkilar1 oraninda mudarebe girisimi getirisinde hisse sahibi olmaktadirlar.

2. Sukuku ihra¢ eden taraf bu ortaklikta mudarib, sukuku satin alanlar ise
mudarebe girisiminin sermayesini saglayan rabbii’l-mal konumundadir.?*?

3. Mudarebe sukuku kar ve zarar paylasimina dayali ortaklik temelli bir sukuk
cesididir.

4. Mudarebe sukukunu satin alanlar sukuk siiresince degisken getiri elde ederler.
Sukuk sahiplerine donemsel olarak 6denen getiriler sabitlenmis getiriler olamaz.

Ancak uygulamada mudarebe sukuku ihra¢ eden kurumlar yatirimcilara sabit

239 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, s.371.

240 Securities Commission Malaysia, Guidelines on Unlisted Capital Market Products Under the Lodge and
Launch Framework (SC-GL/4-2015 (R4-2019)), Gozden Gegirilmis Baski, 26 Kasim 2019, s.13.
https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=5dc363e4-de6a-4ab0-a4fh-f1548d88c2b8 (15 Kasim 2020)

241 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, s.470.

242 Ali, Understanding Sukuk, s.30.
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0deme ve sermaye garantisi veren mesruiyeti tartigmali bazi araglar

kullanmaktadirlar.?43

Malezya da yaygin olarak uygulanan mudarebe sukukunun isleyisi sekil 11°de

gosterilmistir.
Mudarebe Sozlesmesi
1
« (2] .
Yatirimcilar - Ihraggt
(Rabbii’l-Mal) 3 (Mudarib)
6 6
4
Proje Getirisi 5 Mudarebe
Projesi

Sekil 11 Malezya Uygulamasinda Basit Mudarabe Sukuku Isleyis Semas:

Kaynak: Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally (ed.). Sukuk: Principles

and Practices. Malezya: International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance
(ISRA), 2017, s. 348.

Malezya 6rneginde basit mudarabe sukuku yapisinin isleyis asamalari su sekildedir:

243 Safari, Ariff ve Mohamad, s.57.
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1. Thragg1 yatirimeilart mudarabe sézlesmesine girmeye davet eder.

2 & 3. Ihragg, yatirimeilarin mudarabe szlesmesine sermaye katki oranlarinin ve

sonrasinda mudarabe yatirimindaki haklarinin delili olmasi i¢in mudarabe sukuku ihrag eder.

4. Mudarib olarak ihra¢¢1t mudarabe sermayesini iizerinde anlasilan bir projeye

yatirir.

5. Uzerinde anlasilan kar paylasimi oranlarina gdre gegici olarak projeden elde

edilen getiri paylasimi hesaplanir.

6. Sayet projeden getiri elde edilirse, hesaplanan kar paylasim orani uygulanir ve
yatirimcilara periyodik 6deme yapilir. Bununla birlikte sayet proje zarar ederse, zararin
mudaribin ihmal veya suiistimalinde olmasi durumu hari¢ yatirimcilar tarafindan

Ustlenilecektir.

Kiiresel piyasalarda Malezya uygulamasindan farkli olarak OAS nin de kullanildig
bir yap1 kullanilmaktadir. Bu yap1 Sekil 12°de gosterilmistir:
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Yatirimcilar
(Sukuk sahipleri)

0 ¢

8
. . OA
Ihragg1 (Mudarib) ) . (Rabbii’ls- Mal)
< 7 -
;
Mudarebe
Girisimi
4 > < 4

Sekil 12 Kiiresel Uygulamada Mudarabe Sukuku Isleyis Semasi
Kaynak: Meysam Safari, Mohamed Ariff ve Shamsher Mohamad. Sukuk

Securities New Ways of Debt Contracting. Singapur: John Wiley & Sons Pte. Ltd., 2014,
s. 58.

Bu semadaki asamalar su sekilde islemektedir:

OAS ve kaynak kurulus arasinda mudarebe sézlesmesinin yapilmasi,
OAS tarafindan sukuk ihrac edilmesi,

Yatirimcilar tarafindan ihrag edilen sukukun satin alinmasi,

A w0

OAS tarafindan mudarebe girisimine sermaye, kaynak kurulus tarafindan da

uzmanlik katkisinda bulunulmasi,

o

Elde edilen karin OAS ve Kaynak kurulus arasinda paylasilmast,
6. OAS’nin kardan aldig1 pay1 sukuk sahipleri arasinda dagitmasi,
7. Mudarebe girisiminin vadesi geldiginde kaynak kurulus tarafindan girisimin

satin alinmas1 ve ddemenin OAS’ye yapilmasi,
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8. OAS’nin aldig1 6deme ile sukuk sahiplerinin ellerindeki sukuku satin almast.

4.3.3.2 Miisdreke Sukuku

Sozliik anlami “bir seye katilmak, onda pay sahibi olmak”?** “iki milkin
birbirinden ayrilamayacak sekilde birbirine karismasi” anlamma gelen “serike”?*
kelimesinden tiiretilmis olan miisareke terimi islam Hukuku terminolojisinde, iki veya daha
fazla sayida tarafin her birinin sermaye, emek yahut itibarlarini birlikte is yapmak ve ortaya
cikacak olan kar veya zarart paylasmak iizere meydana getirdigi ortaklik anlamina

gelmesinin yam1 sira bir mal, hak veya menfaate miistereken malik olmalar1?*® anlamlarinda

kullanilmaktadir. Miisareke sdzlesmesinin bazi temel 6zellikleri s0yle siralanabilir:

1. Misareke ortakliginda kar paylasimi, mezhepler arasinda tartismali olmakla
birlikte, sozlesme aninda taraflarin {izerindeki kar paylasim oraniyla
yapilmaktadir. Diger taraftan taraflarin her biri ortakliga sermaye katkisinda
bulunduklar1 ve ortakliklarda zarar paylasimi sermaye katkisi oranlarinda
yapildigindan mudarebe ortakligindan farkli olarak miisareke ortakliginda zarar
edilmesi durumunda tiim mezheplerin ortak goriisiine gore taraflarin ortakliga
katkida bulunduklari sermaye oranlarina gore zarar paylasimi da s6z konusudur.

2. Miisareke ortakligi esas itibariyle iki ¢esit olabilir: Sirketii’l-milk veya sirketii’l-
emlak iki veya daha fazla sayidaki tarafin bir miilk iizerinde ortak miilkiyetini
ifade eder. Sirketii 'I- ‘akd veya sirketii’'l- ‘ukud ise taraflarin bir s6zlesme yaparak
sermaye, emek veya kredibilitelerini bir araya getirmeleri ve ortak bir girisime
girmelerini ifade i¢in kullanilmaktadir.

3. Miisareke girisiminin idaresi taraflardan biri, bazilar1 veya tamamu tarafindan

veya taraflarin disindaki tiglincii bir tarafin {icret karsiliginda girisime idareci

244 fon Manzur, “Ecr”, 5.2248; Besir Goziibenli. “Sirket”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 39,
Istanbul, Tiirkiye Diyanet Vakfi, 1988-2013, s5.198-201.

245 Saleem, 5.96.

246 Begir Goziibenli, “Sirket”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi, c. 39, Istanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, ss.198-201.
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olarak istihdam edilmesiyle gerceklestirilebilir. Mudarebe sozlesmesinde
girisimin idaresini iistlenen mudaribin idarecilik hizmetlerinden dolay1 kardan
alacag1 paydan ayri olarak iicret talep etmesi s6z konusu degilken, miisareke
ortakliginda ortakligin idaresi konusunda katkida bulunan ortaklara idarecilik
licreti ddenmesi miimkiindiir. Odenecek iicret sirketin gideri sayilacaktir.

4. Misareke sermayesi nakdi veya mezhepler arasindan bazi tartismalar olsa da
ayni olabilir. Ancak ortakliga sunulacak sermayenin sdzlesme aninda mevcut
olmasi1 ve degeri konusunda bilinmezligin bulunmamasi gerekir.

5. Miisareke ortakliginda da taraflarin birbirlerine sermaye veya getiri garantisi
vermeleri caiz degildir. Ancak s6zlesme taraflari ile baglantis1 olmayan {i¢ilincii
bir tarafin (6r. devlet) meydana gelecek zarar1 karsilamayi taahhiit etmesi
cogunlugun goriisiine gore caizdir.?*’ Ayrica sozlesme taraflar1 arasinda, karin
belirli bir esigin {izerinde olmasi durumunda taraflardan birine tesvik
mahiyetinde s6z konusu ilave karin tamaminin veya miktar1 belirlenmis bir
tesvik priminin verilecegi hiikmii kabul edilebilir.?*8

6. Misareke ortaklig1 da giivene dayali olan sézlesme ¢esitlerindendir. Bu nedenle
girisimin idaresinde gorevli olanlar, kasit, kusur, suiistimal ve sodzlesme
sartlarina aykir1 hareket etmeleri gibi bir nedene dayanmayan zararlardan sahsi

olarak sorumlu olmayacaklardir.4

Ote yandan, miisarekeye dayanan sukuk yapilarinin bir kismi miisarekenin bir alt
cesidi  sayilabilen azalan miisarekeye (miisareke miitenakisa) dayali olarak

yapilandirilmaktadir. Azalan miisareke, ortaklardan birinin diger ortagin hissesini, ortaklik

247 |ISRA & THOMSON REUTERS, Islamic Commercial Law Report 2017: An Annual Publication
Assessing the Key Issues and Global Trends in Islamic Capital Markets, Kuala Lumpur, Malezya, 2017, ss.62-65.

248 Bank Negara Malaysia, Shariah Standards and Operational Requirements: Murabahah, Mudarabah,
Musyarakah, Tawarruq, Istisna’, Kafalah, Wakalah, Qard, Wadi’ah, Hibah, Ijarah, Wa’d, Kuala Lumpur: 2017,
s.117.

249 Miisareke sdzlesmesinin temel unsurlari, sartlari ve mezheplerin bu konulardaki tartigmalarmin detaylar igin
bkz. Vehbe ez-Ziihayli, El-Fikhii’l-islami ve Edilletiih, Dimask: Daru’l-Fikr, 1985, s5.792-836; Ayub, s5.312-319;
Muhammed Tagi Usmani, An Introduction to Islamic Finance, ss.17-31, [2001], (20 Mayis 2018)
https://archive.org/details/AnintroductionTolslamicFinanceByShaykhMuftiTagiUsmani
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konusu varligin miilkiyeti tamamen kendisine devredilene kadar kademeli olarak satin
almayi taahhiit ettigi bir ortaklik seklidir.?>® Azalan miisarekenin temel 6zellikleri asagidaki

sekilde listelenebilir:

1. Miisareke icin gecerli olan genel kurallar, azalan miisareke icin de gecerlidir.
Bu nedenle, azalan miisareke sozlesmesinde taraflardan herhangi birine
digerinin sermayedeki payimni geri alma hakki veren herhangi bir hiikiim
icermesi caiz degildir.

2. Her ortagin ortakliktan alacagi kar orami agikg¢a belirlenmelidir. Bununla
birlikte, ortaklarin, sermaye oranlari ile ayn1 olmayan bir kar paylasim orani
tizerinde anlasmalart miimkiindiir. Zararin paylagimi ise sermaye oranlarina
gbre olmalidir.

3. Azalan miisareke sozlesmesine taraflardan herhangi birinin karin belli bir
miktarini alma hakkina sahip olacagina dair bir sart eklenemez.

4. Ortaklardan birinin, bir satis sézlesmesine dayali olarak, diger ortaginin
hisselerini, piyasa degeri ile veya satis isleminin yapildig1 esnada taraflar
arasinda kararlagtirilan bir fiyattan kademeli olarak satin almasi caizidir.
Ancak hisse fiyatinin azalan miisareke s6zlesmesinin yapildig1 andaki fiyati
tizerinden satilacaginin kararlastirilmasi caiz degildir. Zira boyle bir islem
hisseleri satin alacak olan tarafin karsi tarafa sermaye garantisi vermesi ile
ayni anlama gelecektir.

5. Hisseleri satin alan ortagin, nihayetinde miisareke konusu varliga tamamiyla
sahip olacagi gerekcesiyle miisareke konusu varligin tiim masraflarini

listlenecegi sartnin kosulmast caiz degildir.?>

Miisareke sukuku, miisareke sozlesmesine dayali olarak yapilandirilmig bir sukuk

cesididir. Miisareke sukukunun c¢esitli tanimlar1 yapilmaktadir. Bunlardan Malezya Menkul

250 Al-Amine, Global Sukiik and Islamic Securitization Market, $.209.
251 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, ss.346-348.
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Kiymetler Komisyonu miisareke sukukunu: “sertifika sahiplerinin miisareke girisimindeki
boliinmemis miilkiyet haklarin1 kanitlayan esit degerdeki sertifikalar’®? seklinde

tanimlamaktadir. AAOIFI’nin miisareke sukuku tanimi ise soyledir:

“Miisareke sukuku, arzdan elde edilen gelirlerin, yeni bir projeyi ger¢eklestirmek
veya mevcut bir projenin gelistirilmesini saglamak ya da herhangi bir ortaklik s6zlesmesine
dayanarak herhangi bir is faaliyetini fonlamak amaciyla kullanmak {izere birbirine esit
degerde ihrag edilen sertifikalardir. Bu sertifikalar1 satin alan yatirimcilar, hisseleri oraninda
ortaklik konusu projenin veya fonlanan faaliyetin olusturdugu varliklarin ortaklasa maliki
olurlar. Miisareke sertifikalar1 katilim veya mudarebe veya yatirnm vekaleti esasina gore

isletilir.”2>3

Miisareke sukukunun temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

1. Miisareke sukukunun temel Ozellikleri esas itibariyle mudarebe sukuku ile
benzerlik gostermektedir. Aralarindaki temel fark, miisareke sukukunda
yatirimcilar ve ihraggi tarafin her ikisinin de sermaye katkisinda bulunmasi,
mudarebe sukukunda ise sadece yatirimcilarin sermaye katkisinda bulunuyor
olmasidir.

2. Sukuk sahipleri ortaklik konusu olan dayanak varlikta hisseleri oraninda
miilkiyet hakki kazanmakta ve s6z konusu varligin fiyatindaki artma veya
diisiise gore kar veya zarar yapmaktadirlar.

3. Miisareke sukuku bor¢ doguran bir sukuk olmadigi ve bir varlik {izerinde
miilkiyeti temsil ettigi i¢in ikincil piyasalarda satilabilmektedir.

4. Kiresel uygulamada U¢ tir miisareke sukuku yapisi kullanilmaktadir:

252 Securities Commission Malaysia, Guidelines on Unlisted Capital Market Products Under the Lodge and
Launch Framework (SC-GL/4-2015 (R4-2019)), Gozden Gegirilmis Baski, 26 Kasim 2019, s.13.
https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=5dc363e4-de6a-4ab0-a4fh-f1548d88c2b8 (15 Kasim 2020)

253 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, s.470.
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a. Yatirimcilar arasinda gergeklesen ortakliga dayali miisareke sukuku (bu
sukuk tiliriinde ihrag¢1 yatirnmcilar adina girisimi idare eden wvekil
gorevini Ustlenmektedir),

b. Yatirimcilar ve ihragginin birlikte belli bir projeyi gergeklestirmek iizere
giristikleri miisareke sukuku,

c. Yatinmcilar ve ihragcinin, ihraggiya ait bir projeyi beraberce
gerceklestirmek iizere giristikleri miisareke sukuku.?>*

Miisareke sukukunun igleyisi Sekil 13’da gosterilmistir:
Otk Olarek {Z > Miisireke Yikimlii Olarak idareci Vekil
aynak Kurulus | ¢ E]_ Kaynak Kurulus Olarak Kaynak

50 00 &)

OAS / Thracei I 12 I

p00

Yatirimcilar

Sekil 13 Miisareke Sukuku Isleyis Semas1

Kaynak: Clifford Chance Hukuk Birosu. Dubai International Financial Centre
Sukuk Guidebook. Dubai: Dubai International Financial Centre, 2009, s. 21’den

uyarlanmstir.

254 Muhammad ve Sairally (ed.), ss.350-359.
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OAS dayanak varlik iizerinde sayi ve béliinmemis miilkiyet hakkini temsil eden
sukuk ihracin gerceklestirir. Ihra¢ edilen sukuk, ihraci yapan OAS’ye karsi
periyodik 6demeler ve tasfiye anindaki 6deme konusunda bir hakki temsil

etmektedir.

. Yatinmcilar ihrag edilen sukuku satin alirlar ve OAS’ye sukuk bedelini dderler.
OAS topladig1 ddemeler iizerinde (ve bu ddemeler kullanilarak satin aliacak
olan mal Gzerinde — asagidaki madde 3’e bkz.) yedieminlik roliinii iistlendigi bir
fon (trust) olusturur.

OAS, Kaynak Kurulus ile bir miisireke sozlesmesine girer. Bu sdzlesmeye
istinaden OAS yatirimcilardan sukuk ihraci karsihigi topladigi fonu miisareke
ortakligina yatirir ve yaptig1 sermaye katkis1 oraninda yatirimda hisse sahibi
olur.

Kaynak Kurulus, OAS ile miisareke ortakligma girer. Bu sézlesmeye istinaden
Kaynak Kurulus miisareke ortakligina nakdi veya ayni sermaye katkisinda
bulunur ve yaptig1 sermaye katkis1 oraninda yatirimda hisse sahibi olur. OAS ve
Kaynak Kurulusun yapmis olduklar1 katkinin tamami miisareke sermayesini
(varliklarini) olusturur.

Her periyodik kar payr dagitim doneminde OAS, iizerinde anlasmis olduklar:
kar paylasim orania gore miisareke girisiminin yapmig oldugu kardan payini
alir. Sayet miisareke girisimi zarar etmisse, OAS girisime yapmis oldugu
sermaye oraninda zarardan sorumludur.

Her periyodik kar pay1 dagitim déneminde Kaynak Kurulus, {izerinde anlasmis
olduklar1 kar paylagim oranina gore miisareke girisiminin yapmis oldugu kardan
paymu alir. Sayet miisareke girisimi zarar etmisse, Kaynak Kurulus girisime
yapmis oldugu sermaye oraninda zarardan sorumludur.

OAS dagitilan kar1 kullanarak yatirimeilara periyodik olarak ddemeler yapar.
Varligin teslimatinin,

M Temerr(t durumunda veya vade tarihinde olmast

(i) Satin alma opsiyonunun kullanilmasi veya vergi durumunun olmasi
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durumunda OAS miisareke girisimindeki kendisine ait hisseleri, bu hisselerin
satis1 esnasindaki adil piyasa fiyatina esdeger olan uygulama fiyatindan satmay1
ve Kaynak Kurulus da almay1 kabul eder. Uygulama fiyati, anapara art1 o ana
kadar gerceklesmis ama heniiz 6denmemis olan yatirimcilara yapilmasi gereken

periyodik 6deme miktarinin 6denmesinde kullanilacaktir.

9. Kaynak Kurulus (yiikiimlii olarak) tarafindan varligim uygulama fiyatim
(exercise price) 6denmesi.

10. ihraggi1 OAS Kaynak Kurulustan aldign uygulama iicretini kullanarak
yatirimcilara fesih ticretini 6der.

12.12. OAS ve Kaynak Kurulus idarecilik anlasmasi yaparlar. Bu anlasma
cercevesinde OAS, Kaynak Kurulusu miisareke girisimini {izerinde anlastiklar:

bir plan dahilinde yénetmesi icin idareci vekili olarak atar.?®

Azalan Miisarekeye dayali sukukunun isleyisi asagidaki Sekil 14’de gosterilmistir:

Varlik sahipligi, taksitlerin 6denmesiyle

e . Kira ddemeleri art1 geri 6demeler
zaman i¢inde ihraggiya geri doner

Varlik Satist Nakit
Thragei OAS Yatirimcilar

»

\ 4
A

A

iS4 A A A
Miisarcke Anlagmast Miisareke sertifikalart

OAS’ye ait varligin hisselerin
devri i¢in taksit art1 kira
ddemeleri

Zamanla azalan OAS Hissesi

SPV Yikumlultklerinin Garantisi

255 Clifford Chance, ss.21-23’ten uyarlanmustir.
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Sekil 14 Azalan Miisarekeye Dayali Sukukun Isleyisi

Kaynak: Rodney Wilson. “Innovation in the structuring of Islamic Sukuk

securities”, Humanomics, Vol. 24 No. 3, 2008 ss. 176.

4.3.3.3 Tarimsal Faaliyetlerde Kullanilabilecek Sukuk Tiirleri

Uygulamada heniiz 6rnegi olmayan ancak teorik olarak sukuk yapilar1 arasinda
kullanilabilecegi konusunda eserlerde yer alan bazi sukuk tiirleri de bulunmaktadir.
Bunlardan {i¢ tanesi tarimsal faaliyetlerde kullanilmasi miimkiin olan ve bu kapsamda
degerlendirilebilecek sukuk tiirleri kismen kiralama kismen de ortaklik i¢erdiginden ortaklik
temelli sukuk tiirleri arasinda degerlendirilmesinin uygun olacagini diisiindiiglimiiz
miizdra’a, misakat ve mugarese sozlesmelerine dayali olarak yapilandirilan sukuk
cesitleridir. Bu grupta kisa bir sekilde deginecegimiz sdzlesme ¢esitleri arasinda benzerlikler

bulunmaktadir.

4.3.3.3.1 Miizara’a Sukuku

Sozliukte “topraga tohum atmak, ekin ekmek”?*® anlamindaki Arapga zera’a
kokinden tiretilmis olan miizdra’a, fikih terimi olarak “tohum ekmek ve mahsuli belli
oranda paylasmak iizere arazi sahibiyle emek sahibi arasinda yapilan zirai ortaklik
s6zlesmesi”?® anlamina gelir. Diger bir ifadeyle miizira’a, taraflardan birinin belirli bir siire
icin ekilebilir bir araziyi islemek iizere diger bir tarafa vermesi ve ardindan elde edilen hasadi
tizerinde anlasacaklar1 bir oranda aralarinda paylasmak iizere anlastiklar1 sozlesmeyi ifade

eder. Klasik Islam Hukuku eserlerinde muhabere, karah ve hakl gibi terimlerle de bilinen

256 Ebii’l-Fazl Muhammed b. Mikerrem b. Ali el-Ensari ibn Manzur, “Zera’a”, Lisanii’l-Arab, Kahire: Darii’l-
Ma’arif, t.y., c. 3, 5.1826.

257 Hiiseyin Kayapinar, “Miizaraa”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 35, Istanbul, Tiirkiye
Diyanet Vakfi, 1988-2013, ss.234-236.
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miizara’a sozlesmesi, iilkemizde bolgelere gore yaricilik, ziraat ortak¢iligl veya marabacilik

gibi farkl1 isimlerle de taninmaktadir.?>®

Miizara’a Sukuku, miizdra’a akdine dayal1 olarak tasarlanan menkul kiymetlerdir.
Miizara’a sukukunu ihra¢ eden, sukuku vererek karsilifinda arz gelirlerini tahsil eder.
Ardindan bu paray1 kullanarak ekilebilir araziler satin alir. Daha sonra bu arazileri sukuk
sahipleri adina ve iizerinde ¢aligsmalar1 i¢in miizara’a s6zlesmesine dayali olarak bahg¢ivanlara
devreder. Elde edilecek hasat, ekimin yapildigi yilin sonunda dagitilacaktir. Miizéra’a
sukukunda sukuk sahipleri toprak sahibi, ihrag¢i sukuk sahiplerinin vekili, bahgivan ise
miizara’a sukukunda vekil (¢iftgi) gorevini tstlenmektedir. Miizara’a sukuku, sukuk

sahiplerinin ekilebilir arazilere miisterek olarak malik olmalar1 sézlesmesidir.?*°

Miizara’a sozlesmesine dayali olarak yapilandiran sukukta iki farkli yap1 s6z konusu
olabilir. Birinci yapiya gore kaynak kurulus ya arazinin ya da arazinin intifa hakkinin sahibi
iken sukuku satin alan taraf ise genellikle miizdra’a s6zlesmesi temelinde arazinin ekimi
gorevini istlenen ciftcilerden olusmaktadir. Ikinci yapida ise sukukun kaynak kurulus
tarafini, araziye ihtiya¢ duyan ve bu nedenle yatirimcilar i¢in miizara’a sukuku ihra¢ eden
ciftci olusturmaktadir.?®® Sukuk ihracindan elde edilen gelir, islemek amaciyla bir arazinin
edinilmesi i¢in kullanilmaktadir. Her iki durumda da sukuk sahipleri, ekim sonucu iiretilen
mahsulden pay alma hakkina sahiptir. Yatirimcilarin ¢ift¢i oldugu durumlarda, sukuk ancak
mahsul iretildikten sonra alinip satilabilir. Ancak, yatirimcilarin arsa sahibi oldugu
durumlarda, sukuk ihrag¢ edildikten ve arsa iizerinde faaliyet bagladiktan sonra sukuk alinip

satilabilir.2%1

28 Hiiseyin Kayapinar, “Miizaraa”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 35, Istanbul, Tiirkiye
Diyanet Vakfi, 1988-2013, s5.234-236.

2% Muhammad Hakimi Mohd Shafiai ve Mohammed Rizki Moi, “Fitting Islamic Financial Contracts in
Developing Agricultural Land”, Global Journal Al-Thagafah, vol. 5 issue 1, June 2015, s5.43-49.

260 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, s.475.

261 Clifford Chance, s.64.
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4.3.3.3.2 Musakat Sukuku

Sozlilkte “hayvana veya bitkiye su vermek” anlamindaki Arapca saky?®?
kelimesinden tiiretilmis olan miisakat terimi, Islam bur¢lar hukuku terminolojisinde “cikacak
tirtinii belli bir oranda paylasmak iizere meyve bahgesi veya liziim bagi sahibiyle bunlarin

2263 anlaminda

bakim ve sulamasini {stlenecek isletmeci arasinda yapilan sozlesme
kullanilmaktadir. Miisakat sozlesmesi yukarida bahsi gegen miizara’a sodzlesmesine
benzemektedir. Ancak miizara’adan farkli olarak miisakdt meyve veren agaglarin sulanmasi

ve bakimu ile ilgili olarak kullanilan bir s6zlesmedir.

Yapaist itibariyle miizara’a sukukuyla benzerlikler arz eden miisakat sukukunun da
iki farkli yapisi bulunmaktadir. Birinci yapida sukuku ihrag eden taraf, iizerinde sukukun
temelini olusturan agaclarin bulundugu arazinin veya arazinin menfaatine sahip olan kisi
iken, agaclarin sulama isini iistlenen taraf da yatirimci konumundadirlar. Sukuk ihracindan
elde edile gelir miisakat sozlesmesinin konusu olan agac¢larin sulama ve bakim masraflarini
finanse etmek icin kullanilir. Ikinci tiiriinde ise tam tersi bir durum s6z konusu olup ihraci
gerceklestiren, agacglarin sulama isini iistlenen emek sahibi taraf iken sukukun yatirimci
tarafini arazi sahipleri olusturmaktadir. Bu durumda sukuk sahipleri agaglardan elde edilen
iriinden, Gzerinde anlasmis olduklar1 oranda pay alirlar.?®* Yatirimeilarin agaglar1 sulama
isini istlenen tarafin oldugu durumlarda, sukuk ancak agac¢larin mahsulii olgunlastiktan sonra
satilabilir. Ancak, yatirimcilarin arsa sahibi oldugu durumlarda, sukuk ihra¢ edildikten ve

arsa iizerinde faaliyet basladiktan sonra sukuk alimnip satilabilir.?®°

262 Ebii’l-Fazl Muhammed b. Miikerrem b. Ali el-Ensari Ibn Manzur, “Seka”, Lisanii’l-Arab, Kahire: Darii’l-
Ma’arif, t.y., c. 3, 5.2042.

263 Hamdi Déndiiren, “Miisakat”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 32, Istanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, ss.70-71.

264 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, ss.475-476.

265 Clifford Chance, s.64.
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4.3.3.3.3 Mugarase Sukuku

Bu gruptaki benzer hiukumlere sahip son terim olan mugdrase, s6zlukte “fidan
dikmek” anlamindaki garase kokiinden®®® tiiretilmis olan bir kelimedir. Mugdrase Islam
borglar hukuku terminolojisinde “arazi ve emek sahibinin yetisecek agaglarin ortak olmasi

995267

sartiyla bos araziye fidan dikmek tizere yaptiklar: akit”**" anlaminda kullanilir.

Mugarase sukuku ihracinda da yukaridaki iki sukuk tiirline benzer sekilde
islemektedir. Arazi sahibi ve aga¢ dikim isini yapacak tarafin dontisiimlii olarak kaynak

kurulus ve yatirime1 konumlarin iistlendikleri iki farkli yapi s6z konusudur.?®8

4.3.4 Vekalet Temelli Akitlere Dayanan Sukuk Cesitleri
4.3.4.1 Vekilet Yoluyla Yapilan Yatirim Sukuku

Sukukun yapilandirilmasinda kullanilan bir diger s6zlesme ¢esidi de vekalet akdidir.
Sozlik anlami “birine giivenmek, bir isi giivenilir birine birakmak™ olan Arapca vekele
kokiinden tiiretilmis bir terim olan vekalet,?®® Islam Hukuku terminolojisinde bir kimsenin
birine kendi adina hukuki islem yapma yetkisi vermesini ve bu yetkiyi ifade eder.?’? Islami
finansta destek sozlesmelerden biri olarak kullanilan vekalet sozlesmesi, AAOIFI ser’i
standartlarinda da “bagkasi adina bir gorevi yerine getirmek, yani bir gérev veya isin bagka

bir kisiye / kurulusa devredilmesi” seklinde tanimlanmaktadir.?’* Malezya Menkul Kiymetler

266 Ehii’]-Fazl Muhammed b. Miikerrem b. Ali el-Enséri ibn Manzur, “Garase”, Lisanii’l-Arab, Kahire: Darii’l-
Ma’arif, t.y., c. 5, 5.3240.

27 Hiiseyin Kayapmnar, “Mugérese”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 30, Istanbul, Tiirkiye
Diyanet Vakfi, 1988-2013, s5.373-374.

268 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, s.476.

269 Thn Manzur, “Ecr”, 5.4910.

210 Bjlal Aybakan, “Vekalet”, Tilrkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 43, istanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, ss.1-6.

271 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, s.610.
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Komisyonu da benzer bir tanim yapmaktadir.?’?> Vekalet kavranmi yukarida bahsi gegen
mudarebe ve miisareke gibi ortakliga dayali sozlesme cesitlerinin iceriginde de yer
almaktadir. Bu tiir sozlesmelerde ortaklik adina is yapan taraf diger tarafin vekili olarak

hareket etmektedir.2’3

Yatirim vekaleti sukuku (sukuk vekdle bi’l-istismar) veya kisaca yatirim sukuku
(sukuk el-istismar) olarak da bilinen?’* vekalet sukuku vekalet sdzlesmesine dayali olarak
yapilandirilan bir sukuk ¢esididir. Vekalet sukukunda bir asilin (sermayedar veya yatirime1)
saglayacagi fonlari, bir yatirim veya varlik havuzunda igletmesi i¢in bir vekil atar ve bu vekil,
uzmanligini kullanir ve belirli bir siire i¢in bu yatirimlar: asil adina yonetir. Asil ile vekil

arasindaki iliskide asagida ele almacak olan temel ilkeler gdz dniinde bulundurulmalidir.?’®

Icare sukuku Islami finans piyasasma hakim olmasmna ragmen, icare sukuku
ihraglart i¢in uygun varliklarin bulunmamasi, fiziksel varliklara daha az dayanan yenilik¢i
bir yap: gelistirmeleri konusunda piyasa katilimcilar1 ve Islam Hukuku alimleri tizerinde
bask1 yaratmis ve bu konuda mantikli bir ¢6ziim sunuyor gibi goriinen vekalet sukuku
Ozellikle 2008 krizinden sonra Malezya hiikiimetinin yapmis oldugu birkag kiiresel vekalet
sukuku ihraci ile piyasalarda yaygin olarak kullanilmaya baslanmustir.2’® Sukuk el-istismar
adiyla ilk kez 2003 yilinda Islam Kalkinma Bankas: tarafindan ihra¢ edilmis, 2007-2008
Kiiresel Finans Krizi sonrasinda ise sukuk vekdile bi’l-istismar adiyla gelismesine devam

etmistir.?”’

AAOIFI vekalet sukukunu su sekilde tanimlamaktadir:

272 Securities Commission Malaysia. Guidelines on Unlisted Capital Market Products Under the Lodge and
Launch Framework (SC-GL/4-2015 (R4-2019)). Gozden Gegirilmis Baski, 26 Kasim 2019, s.104.
https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=5dc363e4-de6a-4ab0-a4fb-f1548d88c2b8 (15 Kasim 2020)

273 Kureshi ve Hayat, s.152.

274 Muhammad ve Sairally (ed.), 5.389.

275 Clifford Chance, s.57.

276 Muhammad, Sairally ve Habib (ed.), .439.

277 Muhammad ve Sairally (ed.), 5.389.
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“Sukuk sahipleri (yatirimcilar) adina yatirim vekaletine dayali olarak hareket
edecek bir vekilin iicretli vekalet esasina gore yonetmek lizere atandig1 projeleri veya iktisadi

faaliyetleri temsil eden ortaklik sertifikalaridir.”?"®

Malezya Menkul Kiymetler Komisyonunun tanimi da su sekildedir:

“Sukuk sahibinin, yatirim vekili araciligiyla yapilan yatirimina istinaden yatirim

varliklarinda boliinmemis miilkiyet hakkini gosteren esit degerdeki sertifikalar1 ifade

Eder.”279

Vekalet sukukunun igleyisi Sekil 15°te gosterilmistir.

---------- 5 f=====m=——==p
Sukuk
ABC Sirketi Yediemini
(Yatirim « la ]
Vekili / Sukuk
T lc
Yikdmla) | [ 1p | OAS } Sahipleri
I (\Vekil / <___: ] _
Thrager) 1d

(%)

e

\ 4

Sukuk oo E]_

Yatirimlari

Sekil 15 Vekalet Yoluyla Yapilan Yatirim Sukukunun Isleyis Semas1

278 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, s.471.

279 Securities Commission Malaysia. Guidelines on Unlisted Capital Market Products Under the Lodge and
Launch Framework (SC-GL/4-2015 (R4-2019)). GoOzden Gegirilmis Baski, 26 Kasim 2019, s.14.
https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=5dc363e4-de6a-4ab0-a4fb-f1548d88c2b8 (15 Kasim 2020)
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Kaynak: Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally (ed.). Sukuk: Principles
and Practices. Malezya: International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance
(ISRA), 2017, s. 395.

Bu yapimin isleyis asamalar1 su sekildedir:

1. Sukuk yediemini (yatirimeilar / sukuk sahipleri adina hareket eden) ve OAS
arasmdaki vekalet sozlesmesine uygun olarak sukuk yediemini OAS’yi sukuk
hasilasini sukuk yatirimlarinda kullanacak vekili olarak hareket edebilmesi i¢in
atar. Sukuk sahiplerinin vekili yetkisine sahip olan OAS, ABC sirketini sukuk
hasilasini sukuk yatirimlarinda kullanabilmesi i¢in alt-vekili veya yatirim vekili
olarak atar. OAS zaman zaman sukuk ihrac eder ve yatirimcilar da bu sukuku
satin alir.

2. Thragg1 OAS sukuk ihracindan elde edilen gelir ve sukuk yatirimlar iizerinde bir
fon (trust) olusturur. Yatirim vekili (alt-vekil yetkisiyle) sukuk gelirini, ilgili
yatirim portfoyiinii iceren sukuk yatirimlarinda kullanir.

3. Sukuk yatirimlarindan elde edilen gelir ihragg¢1 tarafindan sukuk yatirimcilarina
periyodik ddemeler yapmak i¢in kullanilir. Sukuk yatirimlarinda elde edilecek
gelirin periyodik 6deme miktarin1 agsmasi durumunda, fazlalik miktar yatirim
vekili tarafindan bir tegvik primi olarak alikonulur.

4. ABC sirketi (yiikiimlii olarak) sukuk yedieminine (sukuk sahiplerinin faydasina
i¢in) bir satin alma taahhiidii verir. Buna taahhiide gore, planlanmis bir fesih
tarthinde veya fesih ilan edilecegi giinde (hangisi 6nce ise), yiikiimli uygulama
fiyat1 ile sukuk sahiplerinin dayanak varlik {izerindeki sayi ve orantili intifa
hakkini satin alir.

5. Satin alma taahhiidiiniin uygulanmasi ve sukuk anlagmasi ¢ercevesinde vadesi
gelmis tim 6demelerin yapilmasi lizerine, fon varliklari iizerinde olusturulmus

olan yedieminlik de feshedilir ve ihrac1 yapilan sukuk tasfiye edilir.
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Vekalet sukukunun temel 6zellikleri su sekilde listelenebilir:

1. Yukarida zikredildigi izere mudarebe sdzlesmesinin iceriginde vekalet kavrami
da yer aldigindan vekalet sukuku ile mudarebe sukuku arasinda benzer 6zellikler
bulunmaktadir.?®® Aralarindaki temel fark, mudarebede kar taraflar arasinda
belirli oranlara gore paylasirken, vekalet yapisinda yatirimci, baslangigta taraflar
arasinda kararlastirilan bir kar getirisi almaktadir. Vekil hizmetleri karsiliginda
bir {icret almasinin yan1 sira yatirimcinin alacagi kararlastirilan karin {izerinde
yapilan ilave tiim kar da tesvik veya performans primi olarak vekile
O0denmektedir. Asil sadece {lizerinde anlasilan miktara kadarlik kara hak
kazanmaktadir?®!

2. Vekalet sukukunda belirli somut varlik veya varliklardan ziyade bir varlik veya
yatirim portfoyii veya havuzu s6z konusudur. Bu durum sukukun hedeflenen
kér elde etmesinde olumlu bir 6zelliktir.?%?

3. Bir varlik vekil tarafindan satin alindiktan ve vekalet varliklar1 havuzuna dahil
edildikten sonra, yiikiimlii (obligor) tarafindan satin alinana kadar kaynak
kurulus tarafindan kullanilamaz, yani varlik havuzunda tutulmak zorundadir ve
alim ve satim taahhiitleri araciliiyla alimip satilamazlar.?®

4. ikinci 6zellik varliklar: belli bir siireligine erisime kapattig1 icin ticari anlamda
olumsuz sonuglar1 olabilmektedir. Bu olumsuzluklart gidermek igin
yiikiimliiniin (obligor) belli vekalet sukuku varliklarimi Islam Hukuku ile
uyumlu baska varliklarla degistirebilme izni vermek gibi bir ¢oziim iiretilmistir.
Bir diger ¢6ziim yolu olarak da IKB’nin 2013 ihrag ettigi 10 milyar dolarlik
vekalet sukukunda oldugu gibi vekalet sukuku varliklarinin tamaminin degil de

en az lgte biri olmak sartryla bir kismimin ilk anda teslim edilmesi, kalan

280 Al-Amine, Global Sukiik and Islamic Securitization Market, 5.233.
281 Clifford Chance, s.57, 60.

282 Clifford Chance, s.57.

283 Muhammad, Sairally ve Habib (ed.), s.445.
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kisminin ise daha sonra teslim etmesine ve teslim edene kadar yukumli
tarafindan kullanilmasina cevaz verilmistir.?*

5. Vekalet sukuku varliklari islam Hukuku ile uyumlu olmalidir. Buna gore vekalet
sukuku varliklart AAOIFI ser’l standartlarina gbére en az iicte biri somut
varliklardan olusmasi sartiyla, maddi varliklar, nakit, bor¢lar ve diger mali

haklar1 icerebilen bir portfdyden olusabilir.?®

4.3.5 Diger Sukuk Cesitleri

Yukarida bahsi gegen sukuk cesitlerine ilave olarak, tam olarak yukaridaki
siniflandirmalardan biri altina girmedigi i¢in ayr1 bir baghk altinda ele alinmas1 uygun olan

diger bazi sukuk yapilar1 bulunmaktadir.
4.3.5.1 Hibrit (Murekkeb) Sukuk

Sukuk ihrag ve ticareti Islami finans piyasasmnin énemli bir yatirim araci haline
geldi. Bununla birlikte, yukarida agiklanan sukuk sekillerinden 6zellikle icare sukuku yapisi,
kisitlamalar igermektedir. Kaynak kurulus, yeterli somut varliga sahip degilse sukuk ihrag
edememektedir. Boylece, yatirimeilarin taleplerini karsilamak {izere, piyasada hibrit sukuk
ortaya ¢ikmustir. Islami finans piyasalarinda karma varlikli sukuk olarak da isimlendirilen?®
hibrit sukuk yapisinin dayanak varlik havuzu, bir istisna sézlesmesi, bir murabaha s6zlesmesi
ve bir icare s6zlesmesinden olusabilir. Bu sekilde varlik tiirlerinin ve temel s6zlesmelerin
birlestirilerek karma bir yapinin olusturulmasi fon hareketlerinde daha fazla esneklik
saglamaktadir.?®” Her ne kadar hibrit sukuk yatirimeilar agisinda daha esnek ve dolayisiyla

da cazip yatirim araglar1 sunsa da bu yap1 kendisini olusturan miinferit varlik ve sézlesme

284 Muhammad, Sairally ve Habib (ed.), s.446.

285 Shari’a Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI), Manama, 2015, 5.562.

286 Haneef, ss.103-26.

287 Ariff, Igbal ve Mohamad (ed.), ss.55-56.
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tiirlerinin sartlarin1 yerine getirmek zorunda oldugundan ser’i agidan daha fazla problemin

cikmasina neden olabilmektedir.?®

Hibrit sukukun isleyisi asagida Sekil 16°da gdsterilmistir.

Yatirimcilar
(Sukuk Sahipleri)

-]

A 4

(=]

KAYNAK

KURULUS OAS

A

(~)

\ 4

%51°1 somut varliklardan
olusan ve Icare,
murabaha ve istisna ile
isletilenVarlik Havuzu

Varlik havuzundan
elde edilen getiri

Sekil 16 Hibrit Sukukun Isleyis Semas1

Kaynak: Mohamed Ariff, Munawwar Igbal ve Shamser Mohamad (ed.). The
Islamic Debt Market for Sukuk Securities: The Theory and Practice of Profit Sharing
Investment. Birlesik Krallik ve ABD: Edward Elgar Publishing Limited, 2012, s. 56.

288 Ortaya gikabilecek ser’i problemler i¢in bkz. Al-Amine, Global Sukiik and Islamic Securitization Market,
S.429.
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Bu yapinin isleyis asamalari su sekildedir:

1. Kaynak Kurulus sukukun dayanagi olacak olan varlik havuzunu OAS’ye
devreder.

2. OAS bu varliklara dayanarak sukuk ihrag eder.

3. TIhrag ettigi sukuku satin alan yatirrmeilardan OAS getirileri toplar.

4. OAS, topladig:1 hasilay1 teslim aldigi varlik havuzunun alim iicreti olarak
Kaynak Kurulusa teslim eder.

5. Varlik havuzundan elde edilen getiri OAS’ye gider.

6. OAS getirilerden gelen para ile yatirimeilar periyodik ddemeler yapar.

7. Sukukun vade tarihi geldiginde OAS varlik havuzunu geri Kaynak Kurulusa
devreder.

8. Varliklarn tasfiye iicreti OAS tarafindan yatirimcilara 6denir.

4.3.5.2 Yesil Sukuk (Green Sukuk)

Sukukun yesil olarak isimlendirilmesi dayanak varlik veya yapisint olusturan
sozlesmeden dolayr degil hedefledigi proje ile ilgilidir. Cevre ile ilgili projeleri
gerceklestirmek icin ¢ikarilmis olan sukuk Yesil Sukuk olarak isimlendirmeye baglamistir.

Ik Yesil Sukuk ihrac1 2017 yilinda gerceklesmistir.28°

Benzer sekilde projelerin temalarina dayali olarak farkli sukuk isimlendirmeleri ile

de karsilasilmaktadir. Bunlardan bazilari soyledir:

1. Pozitif sosyal hedeflere yonelik Sosyal Sukuk
2. Pozitif cevresel ve sosyal hedeflere yonelik Surddrulebilir Sukuk
3. Sirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri sukuku, SKH’lerinin bir kismi veya

tamamin1 hedefleyen sukuk tiirleri

289 Faris Hadad Zervos, “Malaysia launches the world’s first green Islamic bond”, East Asia & Pacific on the
Rise, July 31, 2017, https://blogs.worldbank.org/eastasiapacific/malaysia-launches-the-worlds-first-green-islamic-
bond?cid=EAP_FB Malaysia EN EXT (15 Aralik 2020)
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4. Yukaridakileri genis bir sekilde kapsayan Siirdiiriilebilir ve Sorumlu Yatirim
(SRI) sukuku

5. Son olarak denizlerle ilgili projeler i¢in ¢ikarilan sukuk i¢in de Mavi (Blue)
Sukuk ismi kullamlmaktadir.?®

Islami prensiplere dayali bir ara¢ olmasi nedeniyle sukukun sadece kar amaci giiden
bir finansal ara¢ olmanin 6tesinde toplumsal sorumluluklarinin da oldugu yakin zamanda
daha fazla dile getirilmektedir. Sukukun “Siirdiiriilebilir ve Sorumlu Yatirim (Sustainable
and Responsible Investment)”, insani gayeler ve “Yesil Sukuk (Green Sukuk)” alanlarina
yonelik yatirimlari tesvik etmesine vurgu yapilmaktadir.?®! Bu hususta genel de tiim diinyada
ozelde ise Islam diinyasinda biiyiik bir agigin oldugu dile getirilmektedir. Ozellikle dinya
tizerindeki catigmalarin yasandigi bolgelerin  biiyilk bir boliimiiniin  Miisliimanlarin
cogunlukta oldugu iilkeler oldugu dikkate alindiginda insani alanlarda yapilmasi gereken
yatirimlarda zekat, vakif, sadaka gibi Islami kurumlar yaninda sukukun da oynayabilecegi

rol daha iyi anlasilmaktadir.

Sukukun gelecekte daha fazla surdarulebilirlik ve sorumluluk ustlenen ihraglar
yapmas1 beklenmektedir. Sukukun temelinde yatan Islami endise ve beklentiler bu alandaki
calismalarin arttirilmasi beklentilerini gii¢lendirmektedir. Strdurtlebilir ve Sorumlu Sukuk
(Sustainable and Responsible Sukuk) olarak isimlendirilen bu tiir sukukun basaril1 bir 6rnegi
Bill Gates vakfi tarafindan desteklenen ve Uluslararasi Asilama Finansmani Tesisi
(International Finance Facility for Immunization) tarafindan ihrag edilen as1 sukuktur. 2014
Kasim aymda 500 milyon ABD Dolar tutarinda bir kaynak toplamak i¢in ihra¢ edilmis,
ardindan 2015 yili Eyliil ayinda ayn1 gayeyle 200 Milyon ABD Dolar1 tutarinda ikinci bir
sukuk ihraci daha gergeklestirilmistir. Buna benzer insani amaglar i¢in sukuk ihracina

yonelik ciddi bir talep bulunmaktadir.

20 The World Bank. Pioneering the Green Sukuk: Three Years On. 6 Ekim 2020.
https://www.worldbank.org/en/country/malaysia/publication/pioneering-the-green-sukuk-three-years-on.print (15 Aralik
2020)

291 Muhammad ve Sairally (ed.), s.x.
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5. SUKUKUN TARIHSEL GELIiSiMi

Modern donemde kullanilmakta olan sukukun biitiiniiyle yeni bir finansal
enstriiman mi1 oldugu yoksa Islam tarihi i¢inde benzerleri olan bir enstriiman m1 oldugu
arastirmacilar arasinda tartismali bir konudur. Bu konuda verilebilecek muhtemel ¢ cevap

bulunmaktadir:
1. Sukuk Islam’in erken dénemlerinden beri kullanilagelen finansal bir aragtir,

2. Sukuk Islami Finans endiistrisinin dayanmis oldugu Islam Hukuku prensipleri

cercevesinde modern donemde gelistirdigi yeni bir enstriimandir, ve

3. Sukuk geleneksel finans sisteminden kopyalanarak alinmis olan yani kokeni

geleneksel finans igerisinde aranmasi gereken bir iiriindiir.?%2

Calismamizin bu bdliimde sukukun tarihsel kokenleri konusunda yukaridaki
seceneklerden hangisinin daha uygun oldugunu tespit icin Islam’m dogusundan bugiine
kadarki donemde var olan finansal enstriimanlar ile ilgili degerlendirme yapacagiz.
Calismamizin bu boliimde sukukun tarihsel kokenlerinin yani sira modern anlamdaki
sukukun dogdugu 1970’1 yillarin sonlarindan giiniimiize kadarki donemde gegirdigi evreleri
de inceleyecegiz. Bu nedenle kisaca sukuk tarihi diye isimlendirilebilece§imiz ¢alismamizin

bu boliimii tarihsel agidan iki ana alt basliga ayirdik.

[lk alt boliimde Islam’1n dogusundan modern anlamdaki sukukun dogusuna kadarki
donemde isleyislerindeki benzerlikleri nedeniyle sukukun temelini olusturabilecegini
diisiindiiglimiiz finansal faaliyetlerde kullanilan enstriimanlar1 yani sukukun tarihsel
kdkenlerini inceledik. Dolayistyla kronolojik olarak ilk alt béliimiin sinirlar1 Islam’in dogusu

ile modern anlamdaki sukukun kullanilmaya baslandig1 1970’11 yillarin sonlar1 arasindadir.

292 Al-All, .35.
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Her ne kadar bu boliimiin kronolojik olarak smirlar1 islam’mn dogusu ile modern
anlamdaki sukukun kullanilmaya baglandig1 1970’1i yillarin sonlar1 olarak ¢izilmis olsa da
calismamizin bu boliimiiniin ikinci kismindan farkli olarak bu boliimde takip edecegimiz
yontem agirlikli olarak sukukla ilgili benzerliklerinin oldugunu diigiindiiglimiiz finansal
enstriimanlarin  gelisimini  kronolojik olarak izlemekten ziyade tezimizin Onceki
boliimlerinde detaylar1 ile ele aldigimmiz sukukun modern Islami finanstaki isleyisi ile
benzerlikler ihtiva eden dolayisiyla sukukun temelini olusturabilecegini diisiindiigiimiiz
finansal enstriimanlar, bunlarin genel olarak isleyisi dolayisiyla hangi yonlerden modern
sukukla benzerlikler arz ettikleri ve s6z konusu enstriimanlarin kullanildiklar1 dénemlerin

genel olarak tespiti seklinde olacaktir.

(Calismamizin bu boliimiinde ele alacagimiz ikinci alt boliimde ise 20.yy sonlarindan
itibaren gilinlimiize gelene kadar sukuk alaninda yasanan gelismeleri iic ana doniim noktast
1s1ginda ele aldik. Buna goére calismamizin bu bdliimiin alt basliklar1 su sekilde

sekillenecektir:

1. Islam’in dogdugu zamandan 1970’lere kadar gecen erken dénem,
a. Finansal bir enstriiman olarak Sak
b. Sukukun Dayanagi Olarak Islam Borclar Hukuku Akitleri
c. Vakiflar baglamindaki uygulamalar
d. Esham
2. 1970’ler Sonrast Dénem
a. 1970’ler Sonrast 1990’l1 Yillar Oncesi Modern Sukukun Baslangig
Dénemi,
b. 1990-2000 Yillar1 Aras1 i1k Sukuk fhraglar1 Dénemi,
C. Sukuk Piyasasinin Olusumu: 2001 Sonrast DOnem.
d. Sukuk Piyasasinda Gerileme Donemi: 2008-2009

e. Yeniden Canlanma Donemi: 2010 ve Sonrasi
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5.1 ISLAM’IN DOGUSUNDAN 1970’LERE KADAR OLAN ERKEN
DONEM

Calismamizin ikinci ve dordiincii boliimlerinde detaylari ile incelemis oldugumuz
bilgilere dayali olarak modern anlamdaki sukukun isleyisini su sekilde tanimlayabiliriz.
Sukuk Islam Hukukunun finans ile ilgili prensiplerini dikkate alarak olusturulmus ve esas

itibariyle Sekil 17°de tasvir edilmis olan iki ana ayagi ihtiva eden bir finansal enstriimandir.

2. AYAK
Yatirimcilar
Ayagi

1. AYAK OAS

Kaynak
Kurulus Ayagi

Sekil 17 Sukuk yapilarmin genel isleyis semas1”

Kaynak: Miiellifin kendi ¢alismasi

Bir OAS’nin fon eksigi olan bir kaynak kurulus ile fon fazlasi olup bunu
yatirimlarda kullanmak isteyen yatirimeilar arasinda aracilik ettigi sukuk islemlerini gosteren
Sekil 17°de birinci ayak olarak nitelendirilen ana asamada, fona ihtiyact olan kaynak
kurulusun gerceklestirmek istedigi proje veya yatirnmdaki ihtiyaglari dogrultusunda segilen,
sukukun yapilandirilmasinin temelini olusturan Islam bor¢lar hukuku gergevesinde gelismis

olan akitler yer almaktadir. Proje veya yatirim agamasi olarak da isimlendirebilecegimiz bu

* Her ne kadar Sekil 17°deki basamaklar birinci ve ikinci seklinde nitelendirilmis olsa da bu nitelemeler sukukun
isleyisindeki islemlerin gergceklesme siralamasini gostermek amactyla degil, sukukun ana pargalarini olusturan agamalarin
birbirinden ayirt edilebilmesini saglamak amaciyladir. Diger taraftan sukuk ile ilgili adimlar teorik olarak fona ihtiyaci olan
bir kaynak kurulus tarafinda baglatiliyor olmasi nedeniyle bu nitelendirmelerin siralama anlaminda kullanilmasi biitiiniiyle
yanlig olmayacaktir.

134



basamagin temelini olusturan sozlesmeler, ihtiyaca gore tek bir akitten olusabilecegi gibi

birkag¢ akdin birlestirilmesinden olusan karma bir yap1 da olabilmektedir.

Ikinci ayak olarak nitelendirdigimiz asamada ise birinci asamada s6z konusu alan
proje veya yatirrmin gerceklestirilmesi icin ihtiya¢ duyulan fonlarin OAS aracilipr ile
toplanmas1 ve yatirimcilarin sunduklart fon karsiliginda birinci asamadaki proje veya
yatirimda elde ortak miilkiyetlerinin ihra¢ edilen sukuk araciligiyla belgelendirilmesi
islemleri gerceklestirilmektedir.?®® Bu asamay1 da kisaca finansman veya fonlama asamasi
olarak isimlendirmemiz miimkiindiir. Buna gore genel itibariyle bir sukukun isleyisinde

dikkate alinmasi gereken ii¢ dnemli unsur gézlemlenmektedir:

1. Islam borglar hukuku akitlerine dayali olarak gelistirilmis bir yatirim veya proje

ayagi,

2. S0z konusu yatirimin finansmant i¢in gerekli olan fonlar ve bu fonlarin toplandig:

finansman ayagi,

3. Bu iki unsurun miinferit ve bilesik olarak isleyislerinde dikkate alinmasi gereken

Islam Hukukunun finansal islemlerle ilgili tespit etmis oldugu ilkeler.

Murat Cizakga, s6z konusu unsurlardan ikincisini gelir yaratma, s6z konusu gelirin
menkul kiymetlestirilmesi ve bu asamadaki islemlerin yiiriitiilmesi i¢in gerekli olan bir
OAS nin tesis edilmesini seklinde kendi igerisinde ii¢ alt basliga ayirmaktadir.?®* Sukukun
tarihsel kokenleri aragtirilirken bu {i¢ unsurun hem ayr1 ayr1 hem de bir biitiin olarak dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismamizin miiteakip béliimlerinde, Islam’in erken
donemlerinde ortaya ¢ikmis ve isim olarak modern dénemdeki sukuk ile ayni ismi tagiyan

“sak” kavramindan baglayarak sirasiyla s6z konusu unsurlara dayanak olusturdugunu

298 Sukukun Islami tahvil olarak isimlendirilmesine neden olan ve isleyis olarak geleneksel finans
piyasalarindaki tahvil ihraci ile benzerlikler ihtiva eden nokta iste bu agsamadir. Ancak daha 6nce de ele alindig1 ve yukarida
da kisaca Ozetlendigi lizere sukuk, sadece fon toplanmasi ve toplanan fonlarin bir bor¢ olarak belgelendirilmesi
diyebilecegimiz geleneksel tahvillerin isleyisinden daha genis bir anlama sahiptir. Bu nedenle de sukukun Islami tahvil
olarak isimlendirilmesi tartismalara neden olmustur.

294 Murat Cizakca, “Domestic borrowing without the rate of interest: gharar and the origins of sukuk”, MPRA
Paper, MPRA. 2010. http://mpra.ub.uni-muenchen.de/23205/. (11 Haziran 2010).
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diisiindiigiimiiz Islam bor¢lar hukukunda kullanilan bazi sézlesmeleri, vakiflar baglamimdaki

bazi uygulamalar1 ve son olarak esham konusunu ele alacagiz.
5.1.1 Finansal Bir Enstriiman Olarak Sak

Calismamizin birinci bolimiinde detaylar: ile ele aldigimiz iizere, sukuk Arapca
kokenli ¢ogul bir kelime olup tekili sak seklindedir. S6zliik anlami itibariyle “yazili belge,
resmi tutanak, sertifika” gibi anlamlar1 olan sukukun, Islam tarihi igerisinde istihkak senedi,
bor¢ senedi ve 6deme emri gibi farkli sekillerde kullanilmis olan bir hukuki, mali ve ticari
bir aractir.?® Islam tarihinde 6zellikle Osmanlilar doneminde mahkemelerde kadilarin
hikumleri ve dava konusu olayla ilgili bilgileri kaydettikleri belge sukuk teriminin

kullanildig1 bir diger anlamdir.?%

Cengiz Kallek, ikinci halife Hz. Omer’in temel gida iiriinlerinin dagitiminda ihtiyag
sahiplerin haklarini gosteren belge seklinde sukuku 'I-erzak yani istinkak belgeleri diizenleten
Islam tarihindeki ilk devlet baskani oldugunu tespit etmistir.?®” Benzer sekilde hicri 1.yy
sonlarinda (miladi 7.yy) Emevi devlet idaresinin ordu birliklerinde gorev yapan Kkisilere,
hasattan sonra devletin tahil ambarlarindan sabit miktarda gida maddesi alma hakkim
gdsteren belgeler (sukuk) kullanarak ddeme yaptigi kayithdir.?*® Hz. Omer ve Mervan b.
Hakem (d. 623-24 - 6. 685) donemlerinde istihkak senedi seklinde dagitilan sukukun, bazi
sukuk sahipleri tarafindan tlizerinde yazili vade tarihi gelmeden 6nce pazarda nakit karsilig
satilmaya baslanmisti. Ozellikle gida maddelerinin fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar
nedeniyle, uygulamada insanlarin bu tlr devletin 6deme belgelerinin temsil ettikleri mali

haklar1 heniiz teslim almadan alip satmalarina neden olmustur.?®® Bilhassa sukukun temsil

2% Kallek, “Bir Hukuk ve Maliye Terimi Olarak “Sak’”, ss.158-164.

296 Sak teriminin s6z konusu kullanimimin finansal bir enstriiman olan modern sukuk ile isim benzerligi diginda
herhangi ortak bir yonii olmadig1 i¢cin konunun detaylarina girmeyecegiz. Bu konu hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. Siileyman
Kaya, “Mahkeme Kayitlarmm Kilavuzu: Sakk Mecmualar:”, Tiirkiye Arastirmalar Literatiir Dergisi (TALID), c. 3,
Say1 5, 2005, s5.379-416; Siileyman Kaya, “Sak”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi, c. 35, Istanbul, Tiirkiye
Diyanet Vakfi, 1988-2013, s5.586-587.

297 Kallek, “Bir Hukuk ve Maliye Terimi Olarak “Sak”, s.158; Cengiz Kallek, Asr-1 Saadet’te Yonetim Piyasa
iliskisi. istanbul: iz Yaymcilik, 1997, ss.83-84.

2% Abdullah Alwi Haji Hassan, “Sales and Contracts in Early Islamic Commerical Law”, Doktora Tezi,
University of Edinburgh, 1986, s5.219-221; Khorshid, “Sukuk and Securitization”, s.281.

299 Noel J. Coulson, Commercial law in the gulf states, Londra: Graham-Trotman, 1984, s.12.
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ettigi gida maddelerinin oldugu yerlere uzakta yasayan insanlar, ihtiyaglari sebebiyle bu
maddelerin teslimini bekleyemedikleri anlasiimaktadir. Boyle bir uygulama, sukukun temsil
ettigi dayanak varlik olan tahilin/emtianin sukuk sahibi tarafindan teslim alinmadan once
satilmasi, bir taraftan teslim almadan 6nce bir varligin satilmasi agisindan diger taraftan da
borcun satilmas1 agisindan Islam Hukuku ilkeleri ile ¢elismesi nedeniyle tartismalara neden
olmustur. Bu nedenle kaynaklarda Hz. Omer’in Hakim b. Hizam tarafindan yapilan bir islemi
teslim almadan &nce sattif1 gerekgesiyle iptal ettirdigi,® Mervan b. Hakem’in de sukukun

alim satimu ile ilgili gelen sikayetler iizerine durdurulmasim emrettigi kaydedilmektedir.>%*

Istihkak senedi islevi goren sukuk ile ilgili ana hadis kaynaklarindan Sahih-i

Miislim’de sOyle bir rivayet yer almaktadir:

O ) G o 0 B e by Akl WIS (feag Al ¢ jad) G ) e Ul e b (sl s

AT 55k o QB . &dad L (35a 0GB, LW i AT ) 30al 08 A G0 ol 8 b o Sl G i)

sl 08 (A Gl Y 0m Gadd QB A5G (A paall g 0 s 4ule ) (la ) s o B ANl &
Lo s (e gl G ) &l Sl 0

Bize Ishak b. Ibrahim rivayet etti. (Dedi ki): Bize Abdullah b. Haris El-Mahz(mf
haber verdi. (Dedi ki): Bize Dahh&k b. Osman, Bukeyr b. Abdillah b. Esecc’den, o da
Stileyman b. Yesar’dan, o da EbG Hureyre’den naklen rivayette bulundu. EbG Hureyre

Mervan’a:
“Sen riba satigin1 helal yaptin”, demis. Mervan:
“Ne yapmisim?” diye sormus. Ebu Hureyre:

“Sened satisini1 helal yaptin; halbuki Rastlullah (SAV) tesellim etmeden yiyecek

satmay1 yasak etmisti” cevabini vermis.

300 Epu Abdullah el-Asbahi el-Himyeri Malik b. Enes, Muvatta’ Terciimesi, Abdilvehhab Oztiirk (gev.).
Istanbul: Kahraman Yaynlari, 2013, c. 2, 5.30, hadis no: 1374,

301 Epu Abdullah el-Asbahi el-Himyeri Malik b. Enes, Muvatta’ Terciimesi, Abdiilvehhab Oztiirk (gev.),
Istanbul: Kahraman Yaynlari, 2013, c. 2, .30, hadis no: 1375.
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Ravi diyor ki: “Bunun iizerine Mervan halka hutbe irad ederek sened satigini

yasakladi.”

Suleyman (b. Yeséar): “Ben muhafizlarin bu senedleri halkin elinden aldiklarini

gordim” demis.

Sukukun satisini caiz gérmeyen goriis, yukarida zikredilen hadisin zahirine gore
hilkiim vermektedir.2®? Buna gore sukukun satilmasi, heniiz kabz edilmemis olan bir seyin
satig1 demektir. Buna karsilik hadisi farkl sekilde yorumlayan diger bir goriise gére sukukun
satist caizdir.®® Ikinci goriisiin sahipleri, sukukun ilk sahibi tarafindan satimini caiz

gorurken, sukuku satin alan sonraki alicilarin satmasini caiz gérmemel<tedir.304

Sukuk kelimesinin Islam Hukuk tarihinde yukaridaki anlamda kullanimina baska
hadis kaynaklarinda da rastlanmaktadir. Imam Malik’in Muvatta adl1 eserindeki bir rivayette

sukuk kelimesi su sekilde kullanilmaktadir:

s ) i o plada G 25811 0 G308 a3 b il E A (sl & 4L A1 cdlla G A
oS8l ¢ s o alug e ) e ) k) Gladal (e 3305 cul G N5 JAM W g8 g O O a4h & lal
Cad b g G 0B By A Gl gagks ds8al b YIBE 813 Lay Al 3681 O | Hada b U & Jadl a

Al ) gisans el sl e W se 3 S sl Guall (laa

“Bana Malik’ten anlatti, ona ulastigina gore Mervan bin Hakem zamaninda Car
bolgesinden gelen gida maddeleriyle ilgili sukuk (gekler) ¢ikti. Insanlar bu gekleri ellerine
almadan kendi aralarinda alip satiyorlardi. Zeyd b. Sabit ile Rasulullah’in (sav) ashabindan
biri Mervan’a gittiler. “Ey Mervan! Faizi helal mi kiliyorsun?” dediler. O da: “Allah’a

sigiirim, 0 da nedir?” dedi. Onlar da: “Bu cekleri insanlar ellerine gegirmeden kendi

302 Ebli Zekeriyya Yahya b. Seref b. Mrf en-Nevevi, Sahihi MUslim bi-serhi’n-Nevevi, Kahire: Miessesetu
Kurtuba, 2. Basim 1994 c. 10 s.242-43.

303 Eb{i Zekeriyya Yahya b. Seref b. Miiri en-Nevevi, Sahihi Muslim bi-serhi’n-Nevevi, Kahire: Milessesetu
Kurtuba, 2. Basim 1994 c. 10 s.242-43.

304 Ebd Zekeriyya Yahya b. Seref b. Miiri en-Nevevi, Sahihi Mislim bi-serhi’n-Nevevi, Kahire: Mlessesetu
Kurtuba, 2. Basim 1994 c. 10 s.242-43.
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aralarinda satiyorlar” diye cevap verdiler. Mervan adam gonderdi, g¢ekleri insanlarin

ellerinden alip sahiplerine teslim ettiler.”3%

Sak kelimesinin hukuki, mali ve ticari baglamda kullanildig1 bir diger anlam, borg
senedidir. Borg senedi anlaminda sak teriminin (sakku hakk) kullanilmas: Islam’dan &nceki
donemlerde de var olan bir uygulamadir.®® Nitekim bu tiir yazili enstriimanlara Geniza
belgelerinde siklikla rastlanmaktadir. Islam tarihi boyunca Musliiman toplumlar, ticari
faaliyetlerden kaynaklanan mali yilikiimliiliiklerini temsil eden belgeler anlaminda sukuk
kullanmuslardir.®*’ Bu belgelerde bor¢lunun ve alacaklinin adlari, borcun diizenlenme tarihi,

miktar1, vadesi ve ddeme sekli (pesin veya taksitli) gibi borcla ilgili bilgiler kaydedilirdi.>’

Islam tarihinde sukukun ticari ve mali bir enstriiman olarak kullanisinin son sekli de
O0deme emri olarak kullanilmasidir. Nitekim bu baglamdaki kullanimi nedeniyle, Joseph
Schacht gibi Oryantalistler de dahil bazi arastirmacilar Arapga sak kelimesinin giiniimiizde
bati dillerinde kullanilan ¢ek kelimesinin Islam diinyasindan alinmis olan etimolojik kokenini

olusturdugunu diisiinmeye sevk etmistir.3%

Islam finans tarihi icerisinde sukukun kdkenleri arastirildiginda, her ne kadar sukuk
terimi hadis kaynaklar1 dahil olmak {izere erken donemden itibaren Islami literatiirde
kullanilmis olsa da detayli olarak incelendiginde sukukun tarih igerisindeki kullanimlarinin
giiniimiizde var olan sukuktan farkli oldugu goriilecektir. Dolayisiyla giiniimiizde kullanilan

sukuku, aralarinda isim benzerligi ve mali bir hakk: temsil etmeleri agisindan benzerlikler

305 Epu Abdullah el-Asbahi el-Himyeri Malik b. Enes, Muvatta’ Terciimesi, Abdilvehhab Oztiirk (gev.),
Istanbul: Kahraman Yaynlari, 2013, c. 2, s.30, hadis no: 1375.

306 Kallek, “Bir Hukuk ve Maliye Terimi Olarak “Sak™”, s.159. Nitekim M.0. 1600°lii yillarda Misir’da devletin
hazine ve depolarina emanet birakilan emtia karsiliginda, emanet birakilan emtianin degerini gosteren ve ibraz edildiginde
iizerinde yazili olan deger ve evsafta emtiayr alma hakkini saglayan belge kullaniminin oldugunu kabul eden iktisat
tarihgileri bulunmaktadir. Benzer belgeler Fenike ve Mezopotamya’da da kullanilmaktaydi. Detayl bilgi i¢in bkz. Hamdi
Dondiiren, Ahkdmu’l Kur’an Kur’an-1 Kerim ve Fikhi Tefsiri, Istanbul: Erkam Yaynlari, 2020, c. 5, $.63.

307 [slam’1n erken dénemlerinde borg senedi olarak sak kullaniminin érnekleri icin bkz. Kallek, Asr-1 Saadet’te
Yonetim Piyasa iliskisi, s5.82-83.

308 Kallek, “Bir Hukuk ve Maliye Terimi Olarak “Sak™”, s.160; Shlomo Dov Goitein, A Mediterranean
Society: The Jewish Communities of the World as Portrayed in the Documents of the Cairo Geniza Vol. 1 Economic
Foundations, Berkeley: University of California Press, 1967, s.250 vd.

309 Kallek, “Bir Hukuk ve Maliye Terimi Olarak “Sak™”, s.161; Joseph Schacht, Introduction to Islamic Law,
Oxford 1964, s.78.
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olsa da erken donemlerde kullanilan sukukun yeniden canlanisi olarak gérmek isabetli bir
yaklagim olmayacaktir. Erken donemde kullanilan sukuk ile modern donemde ortaya ¢ikan
sukuk arasinda baz1 6nemli farklar bulunmaktadir: Erken donemde kullanilan sukukun ortaya
¢ikis nedeni, yatirimlar i¢in fon toplanmasi degil, insanlarin alacak haklarinin kayitlara
gecmesini saglayan ve alacaklarini temsil eden bir ddeme arac1 olmasidir. Ikinci fark, erken
donemdeki sukuk modern donemdeki sukuktan farkli olarak Islam Hukukunda var olan
klasik akit cesitlerine dayali olarak yapilandirilmis belgeler olmadigi goriilmektedir. Bir
diger fark da erken donemde ortaya ¢ikan sukukun ikincil piyasalarda satilmasina donemin
Islam hukukcular1 olumlu bakmamislardir. Modern dénemdeki sukukun ise birgok tiiriiniin

ikincil piyasalarda alim satimi caiz kabul edilmistir.
5.1.2 Sukukun Dayanag Olarak Islam Bor¢lar Hukuku AKitleri

Calismamizin dordiincii boliimiinde detaylart ile ele aldigimiz ve bu bdliimiin
basinda da kisaca ifade ettigimiz iizere modern sukuk yapilarinin bir ayagini klasik Islam
borglar hukuku cergevesinde gelistirilmis olan akitler olusturmaktadir. Her ne kadar tamami
giiniimiiz Islami finans piyasalarinda bilfiil kullanilryor olmasa da sukuk yapilandirmalarinin

temelini teskil etmesi muhtemel asagidaki sayacagimiz birgok akit ¢esidi bulunmaktadir:

Murabaha
Istisna
Selem
Icare
Mudérebe
Miisareke
Vekalet
Miizara’a

Miusakat

© © N o g bk~ w0 DR

10. Mugarase
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S6z konusu ana akit gesitlerinin altinda gelisen alt sozlesme tiirleri®® de dikkate
alindiginda s6z konusu akit tiirlerinin sayisi yirmiye yaklasmaktadir. Her ne kadar alt
sozlesme tiirleri arasinda yer alan bey 'u’l-'ine, bey bi’l-vefa, ve bey’ bi’l-istiglal baz1 akit
turleri 11.yy gibi®*! islam tarihinin ilerleyen dénemlerinde gelismis olsa da sukukun
temelinin olusturan ana akit tiirlerinin kokenleri Islam’n ilk giinlerine hatta Islam 6ncesi
donemlere kadar uzanmaktadir.3!2 Dolayisiyla sukukun proje veya yatirnm ayagi olarak
isimlendirdigimiz asamasmin koken olarak Islam’in ilk donemlerine dayandig
sOylenilebilir. Yukarida isimlerini verdigimiz ana akitlerin isleyigleri konusunda
calismamizin dordiincii boliimiinde kisaca bilgi verdigimiz i¢in burada tekrar ayni konulari
ele almayacagiz. Ancak alt sézlesme tiirleri olarak nitelendirdigimiz bey 'u’l-’ine, bey bi’l-
vefa, ve bey’ bi’l-istiglal akitlerine, asagida vakiflar baglaminda deginecegiz. Zira soz

konusu akitler vakif tiirlerinden para vakiflarinin isleyislerinde dnemli bir yere sahiptirler.
5.1.3 Vakiflar Baglamindaki Uygulamalar

Islam hukuk tarihi incelendiginde karsilasilan 6nemli bir husus, vakif miiessesesinin
Miisliiman toplumun is ve ticaret hayatinin finansmaninda oynadigi 6nemli roldiir. Vakif
miiessesi Islam tarihi boyunca toplumunun hayatinda o kadar merkezi bir rol almustir ki islam
medeniyetini bir vakif medeniyeti olarak isimlendirenler olmustur.®® Ana hizmet sahalarin1

314

dini  hizmetler, egitim, bayindirhk ve diger sosyal hizmetler seklinde

310 Ornegin murabahanin bir alt dah sayilan bey’ bi semeni’l-ecil, icarenin bir alt dali olan forward icare veya
icare miintehiye bi’t-temlik gibi.

311 Bkz. Enver Osman Kaan, “Finansman Kaynagi Olarak Bey’ Bi’l-Vefa, Bey’ Bi’l-istiglal ve Bey’u’l-ine”,
Dil ve Edebiyat Arastirmalari, Bahar 2018, c. 17, s5.223-251.

312 Ornegin mudarebe ve miisirekenin peygamberliginden énceki dénemde Hz. Peygamber tarafindan da
kullanilmis olan sbzlesme cesitleri oldugu bilinmektedir. Bkz. Unal Kilig. “Peygamberimizin Risilet Oncesi Gegim
Durumu”, iISTEM, Y11:2, S.4, 2004, s5.195-202. S6z konusu sdzlesme tiirlerinin bir¢ogu hakkinda yapilmis lisansiistii tez
caligmalar1 ve aragtirmalar bulunmaktadir. Ornegin Murabaha akdi ile ilgili bkz. Ismail Cebeci, “Modern Islam Iktisadi
Literatiiriinde Murabaha Tartismalar1”, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiis,
2010; Ortakliga dayali akitler ile ilgili bkz. Abraham L. Udovitch, Partnership and Profit in Medieval Islam, Princeton,
New Jersey: Princeton University Press, 1970; Murat Cizakca, A Comparative Evolution of Business Partnerships,
Leiden: Brill, 1996; icare akdi konusunda bkz. Ali Bardakoglu. “Islam Hukukunda ve Modern Hukukta icare akdi 6zellikle
personel istihdami1”, Yaymlanmams Doktora Tezi, Atatiirk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, 1982.

313 Cigdem Giirsoy, “Para Vakiflar1 Kapsaminda Sosyo-Ekonomik Bir Analiz: Davudpasa Mahkemesi Kayitlart
(1634-1911)”, Belleten, c. 81, 5.290, s.159.

314 {slam diinyasinda vakiflar konusu akademik gevrelerde en fazla ilgi ¢eken konular arasindadir. Vakiflarm
hukuki, tarihi, sosyal, ekonomik ve diger boyutlar1 hakkinda yapilmis her dilden pek cok calisma bulunmaktadir. Bkz. Ali
Himmet Berki, Vakiflar, Istanbul: Aydinhk Basimmevi, 1946; Ahmet Akgiindiiz, islam Hukukunda ve Osmanh
Tatbikatinda Vakif Miiessesesi, [stanbul: OSAV, 3. bask1, 2013; Hasan Yiiksel, “Osmanl Sosyal ve Ekonomik Hayatinda
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gruplandirabilecegimiz vakiflar, Islam tarihini boyunca hayatin her alanina hitap eden, ¢ok
farkl1 fonksiyonlar1 gergeklestirmislerdir. Tarihsel siire¢ igerisinde hayri vakiflar, aile
vakiflar gibi farkli gesitleri ortaya ¢ikmis olan vakiflarin 6zellikle ticari ve mali hayatta rol

almis olan para vakiflar1 ve icareteynli vakif tiirleri calismamiz agisindan 6nem tagimaktadir.
5.1.3.1 Para Vakiflart

Yukarida bahsedildigi tizere sukukun isleyisinin temel unsurlarindan biri yatirimlar
i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarm toplanmasidir. Bu anlamda Islam tarihinde farkli boyutlardaki
projelerin finansmani i¢in fon toplama araci olarak vakiflarin kullanildigini gérmekteyiz.
Murat Cizak¢a modern donemdeki sukukun yapisini olusturdugunu ifade ettigi unsurlardan
gelir olusturulmasi unsurunun koékenlerinin ilk 6rnegi 1423’te Edirne’de kuruldugu tespit
edilen®® para vakiflar1 uygulamalarma kadar geri gotiiriilebilecegi  goriisiinii
savunmaktadir.3!® Teorik olarak para vakiflari, menkuliin vakfedilip edilemeyecegi, paranin
menkul bir mal sayilip sayillamayacagi ve sayet sayilabilirse vakfedilip vakfedilemeyecegi
baglaminda eserlere konu olmaya basladiklar1 8.yy’a kadar geriye gitse de, uygulamada
Osmanli devleti dncesinde orneklerine rastlanmamustir.3t” Para vakiflar ile ilgili olarak
vakfedilen paranin isletilmesi i¢in kullanilan ydntemler de ozellikle para vakiflarinin

yayginlik kazandig1 16.yy Osmanli déneminde hararetli tartismalara neden olmustur. 38

Vakiflarm Rolii Uzerine Bir Arastirma (1585-1683)”, Yaymlanmams Doktora Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitlisti, 1990.

315 Cigdem Giirsoy, “Para Vakiflar1 Kapsaminda Sosyo-Ekonomik Bir Analiz: Davudpasa Mahkemesi Kayitlart
(1634-1911)”, Belleten, c. 81, 5.290, 5.162.

316 Murat Cizakca, “Domestic borrowing without the rate of interest: gharar and the origins of sukuk”, MPRA
Paper, MPRA. 2010. http://mpra.ub.uni-muenchen.de/23205/. (11 Haziran 2010).

317 Yasar Semiz. “Osmanlh Devleti'nde Para Vakiflari”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek
Y iksekokulu Dergisi, ¢.19, s.1, 2016, s5.89-101.

318 Bir tarafta para vakiflarinin caiz oldugunu savunan dénemin Seyhiilislami Ebussuud Efendi ve Sofyali Bali
Efendi’nin oldugu diger tarafta da para vakiflarmin karsisinda olan 1528’de seyhiilislam olmus olan Civizade ve Imam
Birgivi’nin yer aldigi s6z konusu tartigmayla ilgili taraflarin goriislerini savunmak igin yazdiklari gesitli risaleler
bulunmaktadir. S6z konusu risaleler yakin zamanda bir dizi arastirmaya da kaynakli etmistir. Detayli bilgi i¢cin bkz.
Ebussu(id, Risale fi Vakfi’l-Menkul ve’n-Nukid, Siileymaniye Kiitiiphanesi, Bagdatli Vehbi, 477/2; imam Birgivi, es-
Seyfii’s-Sarim fi ‘Ademi Cevazi’l-Vakfi’l-Menkiili ve’d-Derahim, Suleymaniye Kitiiphanesi, Esad Efendi, 1581
Mehmet Simsek, “Osmanli Cemiyetinde Para Vakiflar1 Uzerinde Miinakasalar”, Ankara Univ. ilahiyat Fakiiltesi Dergisi,
Ankara 1985, c. 25, $5.207-220; Necmettin Giiney. “Osmanli’da Para Vakfi Uygulamasma Giiglii Bir Itiraz: Imam
Birgivi’nin Para Vakfi Aleyhindeki Goriisleri”, MUtefekkir, c. 6, S. 11, Haziran 2019, ss.13-32.
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Para vakiflar1 konusunda galismalariyla taninmis olan ismail Kurt, para vakiflarinin

isletilmesinde kullanilan yontemleri su sekilde siralamaktadir:

1. Karz-1 Hasen yani faizsiz borg verme
2. Bida’a yani vakif paray1 hayir’ amaciyla isletip kar1 ve sermayeyi vakfa verme,
diger bir ifadeyle vakif paray1 Allah rizasi i¢in, karsilik beklemeden isletip karin
ve anaparanin tamamini vakfa verme,
3. Mudarebe, emek sermaye ortakligi,
4. Miisareke ortakligi
5. Murabaha yani vakfedilen para ile pesin mal alip iizerine kar ekleyerek vadeli
olarak satmak
6. Akara tebdil ve icar yani vakfedilen para ile vakif adina gayr-i menkul satin
alinarak kiraya verilmek suretiyle elde edilen kira gelirinin vakif hizmetlerinde
kullanilmasi.
7. Muamele-i Ser’iyye veya bey’u’l-’ine
8. Bey’ bi’l-istiglal,
9. Bey’ bi’l-vefa gibi usullerden birisiyle veya birkagi ile isletilmistir. 31°
Para vakiflarinin isleyis yontemlerinden son iicli yani muamele-i ser’iyye veya
bey’u’l-’ine, bey’ bi’l-istiglal ve bey’ bi’l-vefa, sukukun isleyisi ile olan benzerlikleri
acisindan énemlidir. Oncelikle belirtilmesi gerekir ki tipki sukuk ihraglarinin ana gayesi gibi
para vakiflar1 tarafindan kullanilan bu yontemler de 6zellikle 16.yy ve sonrasinda Osmanli
topraklarinda kredi ve finansman bulma yontemleri olarak kullanilmaktaydi.®2° Bunlar
arasinda en fazla kullanilanlar1 bey’ bi’l-istiglal ve muamele-i ser’iyyedir. Bey’ bi’l vefa ise

aralarinda en az kullanilan yéntemdir.®?! Aralarinda bircok benzer tarafin bulundugu bu ¢

319 fsmail Kurt, “Kredi Kaynagi Olarak Para Vakiflar”, islam Hukuku Acisindan Tarihten Guniimiize Kredi
Ve Finans Yontemleri, Tartismalh ilmi ihtisas Toplantisi, istanbul, 08-09 Mayis 2010, istanbul: Ensar Nesriyat, 2011,
$5.315-339.

320 Sijleyman Kaya, “XVIIL. Yiizy1l Osmanli Toplumunda Kredi Temin Y éntemleri”, islam Hukuku A¢isindan
Tarihten Giiniimiize Kredi Ve Finans Yontemleri, Tartismah ilmi ihtisas Toplantisi, istanbul, 08-09 Mayis 2010.
Istanbul: Ensar Nesriyat, 2011, s5.9-56.

321 Siileyman Kaya Uskiidar para vakiflarimin isleyis sekilleri iizerine yaptig1 ¢alismasinda Uskiidar 6zelinde
bunlardan en fazla kullanilan s6zlesme ¢esidinin muamele-i ser’iyye oldugunu bey’ bi’l-istiglalin ise ikinci sirada geldigini
tespit etmistir. Benzer veriler Tahsin Ozcan’in ¢alismasinda da ifade edilmektedir. Bkz. Siileyman Kaya. “Para Vakiflarinin
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yontemle ilgili detaylara gegmeden once, Siileyman Kaya’nin bu islemler de dahil genel
olarak Osmanli doneminde kullanilan kredi ve finansman yontemlerinin tamamu ile ilgili
yaptig1 su genel tanimi verebiliriz: “Belirli bir satin alma giicliniin, belli bir slire sonunda geri
O0denmesi sart1 ya da ileriki bir tarihte elde edilecek mal ya da menfaatin devri suretiyle .pesin

olarak bir baskasina devredilmesi.”?

5.1.3.1.1 Bey’ Bi’l-Istiglal

Bey’ bi’l-istiglal esasinda bey’ bi’l-vefanin bir tiiriidiir. Nakde ihtiyac1 olan birinin
elindeki bir menkul veya gayr-1 menkulii bir para vakfina satmasi, ardindan sattig1 miilkii
belli bir siireligine geri kiralamasidir. Kisaca mal sahibinin alicinin sattig1 mal geri kendisine
kiraya vermesi sartiyla malini/esyasini satmasidir. Kira siiresinin sonunda vakif satim ve kira

konusu olan varlig1 geri ilk sahibine satar.3® Bey’ bi’l-istiglal su sekilde islemektedir:

1. Nakde ihtiyaci olan kisi vakfa bagvurarak bir varligini vakfa satar ve miilkiyetini

devreder.

2. Vakif satig bedelini kisiye 6der.

3. Ardindan vakif satin aldig1 varligi satan kisiye geri kiralar.

4. Kira siiresi sonunda islem konusu varligin ilk sahibi olan kisi vakfa sattig1 varligi

bedelini 6deyerek geri satin alir.

Murat Cizakga isabetli bir sekilde, vakfedilen paranin hayir amagh fon toplamak
tizere bu sekilde kullanilmasinin, esas itibariyle modern icare sukukunun isleyisinin bir
benzeri oldugunu savunmaktadir.3?* Cizakea ayrica vakfin bu islemdeki temel islevlerinin
sukukun isleyisindeki OAS’nin temel islevleri ile benzer olduguna da vurgu yapmaktadir.3?

Hatirlanacag iizere Icare sukukunda OAS, yatirimcilardan topladigi fonlar ile kaynak

kurulustan bir varlig1 satin almakta daha sonra ayni varligi kaynak kurulusa kiralamakta, ve

Nakit Isletme Yéntemleri”, Vakif, Hukuk ve Toplum Seminer Bildirileri, Uskiidar: ILEM, Nisan 2013, ss.27-28.; Tahsin
Ozcan, Osmanh Para Vakiflari: Kanuni Dénemi Uskiidar Ornegi. Ankara: Tiirk Tarih Kurumu, 2003, $5.373-375

322 Kaya, “XVIII. Yiizy1l Osmanli Toplumunda Kredi Temin Y®éntemleri”, s.9.

323 Kaan, s5.238.

324 Cizakga, “Domestic borrowing without the rate of interest: gharar and the origins of sukuk”, ss.15-16.

325 Cizakga. “Domestic borrowing without the rate of interest: gharar and the origins of sukuk”, s.16.
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kira siiresinin sonunda islem konusu varligi geri kaynak kurulusa ilk fiyat1 ile geri
satmaktaydi. Bey’ bi’l-istiglal isleminde de bir varlig1 kendisine vakfedilen fonlar ile satin
alan, sonra geri Kiraya veren ve kira siresi sonunda tekrar ilk sahibine geri satan taraf olan

para vakfinin OAS ile ayni islevi gordiigii anlasilmaktadir.
5.1.3.1.2 Muamele-i Ser’iyye veya Bey’u’l-’Ine

Muamele-i ser’iyye veya bey’u’l-’ine esas itibariyle ayn1 hedefi yani fona ihtiyaci
olan birisinin veya kurumun, bu ihtiyacini karsilama hedefini, bir malin satigin1 araya sokarak
gergeklestirdigi bir yontemdir. Uygulamada farkl: sekilleri olan bey’u’l-’ine’nin isleyisinde
bir malin yiiksek fiyattan vadeli alinmasi / satilmasi ve hemen ardindan ayni malin ayni kisiye
pesin ddenen daha diisiik bir fiyatla satilmas1 / alinmasi s6z konusudur. Isleyis asamalari

ornegin su sekildedir:

1. Paraya ihtiyaci olan biri bu ihtiyacin1 gidermek i¢in para vakfina bagvurur,

2. 5000TL pesin 6deme karsiliginda bir malin1 para vakfina satar,

3. Para vakfi mali satin alip 5000TL 6demeyi yapar ve hemen ardindan ayni mali
ayni kisiye 5S500TL vadeli olarak geri satar,

4. Buislem sonunda nakde ihtiyaci olan kigi S000TL fon elde etmis ve karsiliginda
da para vakfina belli bir vadenin sonunda 6demek tlizere S500TL bor¢lanmis
olur.32

Veya islem tam tersi sekilde de isleyebilmektedir. Yani para vakfi nakde ihtiyaci

olan kisiye bir mal1 yiiksek fiyattan vadeli satip daha sonra ayn1 mali daha diisiik fiyatla pesin

geri satin alabilmektedir. Her iki islemin sonucu da ayn1 noktaya varmaktadir.

326 Kaya, “XVIIL Yiizy1l Osmanli Toplumunda Kredi Temin Yontemleri”, s.11.
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Mesruiyeti konusunda ciddi tartismalarin oldugu bu islem tiirii,**’ ¢alismamizin
dordiincii boliimiinde de ele aldigimiz iizere 6zellikle Malezya ve baz1 Korfez iilkelerinde

sukuk yapilandirmalarinda sik kullanilan bir islem seklidir.32®

5.1.3.1.3 Bey’ Bi’l Vefi

Bey’ bi’l vefa, iicretin geri 6denmesi lizerine satilan malin da geri teslim edilmesi
sarttyla yapilan bir satis islemidir. Bey’ bi’l vefa sdzlesmesine bey’u’l vefa, bey’u’l emane,
bey’u’l-caiz gibi isimler de verilmektedir. Bey’ bi’l vefa uygulamada farkl: sekillerde ortaya
cikabilmektedir. Ornegin bir kisinin digerine “sana su malimi iicretini geri iade ettigimde
geri vermen sartiyla su kadar bedelle sattyorum” veya “lizerimdeki alacagina karsilik ticretini
geri iade ettiimde geri vermen sartiyla su kadar bedelle satiyorum” diyerek aralarinda
yaptiklar1 bir satim sdzlesmesidir.3?° Faizsiz kredi bulmak icin icat edilmis bir usul olan bey’
bi’l vefanin, rehin mi, sahih bir sdzlesme tiirii mii, fasit bir s6zlesme tiirii mii, yoksa bunlarin

bilesiminde olusmus karma bir akit mi oldugu tartismalidir.>%

5.1.3.2 Icireteynli Vakiflar

Icare akdi yani vakif mallarinin kiralanmasi vakif mallarinin isletilmesinin en

onemli yontemidir. Vakif mallarinin kiralanmasi ii¢ sekilde olabilmektedir:

1. lcare-i vahideli vakiflar: Tek kira anlamina gelen bu ifade, normal kira ile vakif
mallarinin kiralanmasini, miitevellinin sadece normal kira bedelini aldigi
kiralayanin da kira akdi siiresince kiraladigi vakif malindan istifade ettigi

kiralama seklidir.

327 Bey’u’l-’ine’nin mesruiyeti konusunda klasik fukaha arasindan tartigmalarin detaylar1 konusunda bkz. Enver
Osman Kaan. “Finansman Kaynagi Olarak Bey’ Bi’l-Vefa, Bey’ Bi’l-istiglal ve Bey’u’l-ine”, Dil ve Edebiyat
Arastirmalar, c. 17, Bahar 2018, ss.242-246; Kaya, “XVIII. Yiizy1l Osmanli Toplumunda Kredi Temin Yontemleri”,
$s.13-16.

328 Yusuf Sani Abubakar, “Using Bay al-Inah in Issuance of Sukuk in Primary Market”, Arabian Journal of
Business and Management Review, vol. 6, no.3, November 2016, ss.54-62.

329 Besir Goziibenli, “Bey’bi’l-Vefa (Vefien Satis) ve Bey’bi’l-istiglal”, Atatiirk Universitesi ilahiyat
Fakdltesi Dergisi, S. 9, 1990, s.110.

330 Abdiilaziz Bayindir, “Bey’ bi’l-Vefa”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 6, Istanbul, Tiirkiye
Diyanet Vakfi, 1988-2013, ss.20-22.
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2. Mukata‘ali vakiflar: Hikr, hukr, istihkar gibi isimlerle de bilinen vakif mallarinin
uzun sure Kiraya verilmesi gergevesinde gelismis olan ve vakif arsasi lizerine
agac dikilmesi, bina yapilmasina izin veren kira sézlesmesi tiiriinii ifade etmek
icin kullanilan bir terimdir.

3. Icareteynli vakiflar: Kelime anlamu ¢ift kiralama demek olan icareteyn, Islam
vakiflar hukuku terminolojisinde, vakif bir akarin ger¢ek kiymetine yakin veya
esit pesin kira bedeli (icare-i muaccele) ve buna ildve olarak her ay yahut yil
sonunda 6Odenecek vadeli kira bedeli (icare-i miieccele) karsiliginda kiraya
verilmesi®®*! seklinde tanimlanmaktadir.3®?

Vakif mallarin kiralanmasinda esas olan kiralama isleminin kisa siireli ve tek kirali
olmasidir. Vakif mallarinin uzun siireli kiraya verilmesi ulema arasinda tartigmali bir
konudur.3* Islam vakiflar hukukuna gore kiraya verilen vakif miilklerin tamir ve bakim
masraflar1 kiralayan taraf olarak vakfa aitti. Yangin gibi afetler neticesinde veya zamanla
harap olan vakiflarin tamir, tadil ve bakimi gibi masraflar1 karsilamakta zorlanmasi
neticesinde ihtiya¢ ve maslahat ilkelerine dayanilarak, diger bir deyisle sosyal ve ekonomik
sartlarin zorlamasiyla ilk asamada vakiflarin kira siireleri uzatilmis (icare-i tavile) daha sonra
da uzun siireli kirali vakiflarin bir ¢esidi sayilabilecek cift kirali vakiflar (icareteynli)
gelismistir. Icareteynli vakiflarin tam olarak ne zaman ortaya ¢iktig1 konusunda akademik
cevrelerde farkli gorlisler mevcuttur. Bunlar arasinda bu tiir vakiflarin ortaya c¢ikisi

konusunda ileri siiriilen en erken tarih 1534 tiir.3%

Icareteyn genellikle vakiflar tarafindan harap olan miilklerinin tamir ve tadil
masraflarin1 karsilamak icin kullanilmis olsa da sisteminin konumuz acisindan Onemi,

18.yy’dan sonraki uygulamalarinda finansmana ihtiya¢ duyan kisiler tarafindan da bey’ bi’l-

31 Ahmet Akgiindiiz, “Icareteyn”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 21, Istanbul, Tiirkiye
Diyanet Vakfi, 1988-2013, s5.389-392.

332 Vakiflarmn kiralanmalari ile ilgili detayl bilgi igin bkz. Ahmet Akgiindiiz, islam Hukukunda ve Osmanh
Tatbikatinda Vakif Miiessesesi. Istanbul: OSAV, 1996, ss.388-497.

333 Bu konuda mezheplerin goriislerinin detaylari icin bkz. Akgiindiiz, islam Hukukunda ve Osmanh
Tatbikatinda Vakif Miiessesesi, $5.396-400.

334 Farkh goriigler igin bkz. Ahmet Akgiindiiz, “Icareteyn”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 21,
Istanbul, Tiirkiye Diyanet Vakfi, 1988-2013, $5.389-392; Murat Beyaztas. “Islam Hukukunda Vakif Gayri Menkullerinin
Kiraya Verilmesi Usulleri ve Icareteyn”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul. 2001, s.57.
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istiglal benzeri bir islemle sistemini kullanilmis olmasidir. S6z konusu sistem su sekilde

islemektedir:

1. Finansman ihtiya¢ duyan sahis belli bir gayr-1 menkuliinii bir vakfa belli bir

bedel karsiliginda satar.

2. Gayr1 menkulii satin alan vakif s6z konusu gayr-1 menkulii satan sahsa

icareteynli olarak geri devreder.

3. Satig bedelinin bir kismi pesin kira bedeli (muaccele) olarak vakfa verilir.

4. Satis bedelinin kalan kismi ise gayr-1 menkulii satan sahsa teslim edilir.

Sonug olarak goriildiigli iizere gayr-1 menkuliin miilkiyeti vakfa devredilmis,
finansmana ihtiyaci olan sahis belli bir miktar fon elde etmis ayrica vakfa devrettigi gayr-1
menkuliin tasarruf hakkini da periyodik olarak ciizi bir miktar kira demesi karsiliginda kaydi
hayat sartiyla lizerine almis olmaktadir. Diger taraftan islemin tarafi olan vakif da bir yandan
gayr-1 menkuliin sahibi olurken diger yandan belli araliklarla gelen bir gelir elde

etmektedir.3%

Vakiflar1 baglaminda ortaya ¢ikan tiim bu iglemler genel olarak degerlendirildiginde
isleyislerindeki az veya ¢ok benzerliklerin olmasinin yani sira sukuk ile hepsinin hedefinin
sukukun gerceklestirmeye calistigi hedef ile yani bir proje veya yatirim i¢in finansman
saglamak oldugu anlasilmaktadir. Bu baglamda aralarindaki en 6nemli fark islemlerin hacmi
gibi gériinmektedir. Islam tarihinde vakiflar baglaminda kullanilan s6z konusu uygulamalar
ile saglanan finansman bir yandan tek bir sahsa saglantyor olmasi diger yandan birka¢ hayvan

)33 miktarda olmasi

alabilecegi (zaman zaman rakam nispeten biiyliyebilmektedir
bakimindan giliniimiiz sukukla kiyaslanamayacak boyutlarda olsalar da bu hususta her iki
donemin ekonomik sartlar1 ve toplumsal ihtiyaglarinin dikkate alinmasi isabetli kiyaslamalar

yapilmasi agisindan onemlidir.

335 Siileyman Kaya, Osmanh Hukukunda fcareteyn, Istanbul: Klasik Yaynlari, 2014, .88.

3% Uygulandiklart dénemde saglanan finansman boyutlarmin giiniimiiz &lgiilerinde esdegerleri ve bu
finansmanin tiiketim mi yoksa iiretim finansmani olarak degerlendirilmesi gerektigi konusunda detaylar i¢in bkz. Siileyman
Kaya, “Para Vakiflarimin Nakit Isletme Yontemleri”, Vakif, Hukuk ve Toplum Seminer Bildirileri, Uskiidar: ILEM,
Nisan 2013, ss.28-29.
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5.1.4 Esham

Esham sozliikte, Arapc¢a “pay, hisse” anlamina gelen sehm kelimesinin ¢oguludur.
Islam Hukukunda miras hukuku gibi farkli alanlarda sozliik anlamiyla kullanilan esham
teriminin Islam tarihinde konumuzla iliskili olarak kullanilist Osmanli Devleti maliyesinde
kullanilisidir.®¥” 18.yy’da Osmanli Devleti’nde yasanan siyasi ve ekonomik gelismeler
maliye Uzerinde de degismelere neden olmustur. 1683-1699 arasindaki yenilgilerle
sonuclanan savaslar sonrasinda gelistirilmis olan malikane sistemi gibi, esham sistemi de
1768-1774 arasindaki yenilgiyle sonu¢lanan Tiirk-Rus savasi sonucunda malikane sistemine
bagl olarak gelistirilmis olan bir i¢ bor¢lanma sistemidir.33® Esham sistemi 1775’ten 1860’11

yillar arasinda kullanilmistir.

Osmanli Devleti’nin 18.yy ortalarindan sonra uzun siireli ve yenilgiyle sonuglanan
savaslara girmesi maliyesi iizerinde olumsuz etki olusturmustur. Yavuz Cezar’in ifadesiyle
18.yy Oncesinde bir kazan¢ kaynagi olan savaslar, 18.yy sonrasinda bunalim nedeni haline
gelmistir.3° Savaslarin bir gelir kaynagi olmaktan c¢ikip gider kalemine doniismesi bir
yandan yapmasi gereken ddemeleri yapamayan devlet i¢in ayaklanma tehdidi nedeni haline
gelmis diger taraftan da Osmanli maliyesini yeni kaynak arayisina yoneltmistir. Kaynak
arayisinda ilk olarak padisahtan bor¢ alinir, bu yeterli olmayinca ikinci asamada malikane
sahiplerinden bir tlir savas vergisi olan cebelii belediyyesi tahsil edilmistir. Gelirleri
arttirmaya yonelik tedbirler yaninda giderleri azaltic1 tedbirler de alinmaya calisilir.>*° Bu
Onlemlerin yani sira maliyenin diizeltilmesi i¢in paranin tagsisi, terekelere el konulmasi ve
devlet ricali, tliccar ve sarraflardan borg alma gibi farkli tedbirler de denenmistir. Bu tedbirler
soruna care olmadigi gibi paranin tagsisi gibi tedbirlerden bazilar1 dogurdugu olumsuz
sonuclarla bunalimin daha da derinlesmesine neden olmustur. Denenen mali politikalar bir

yandan basarisiz olmus ve sonug olarak kronik biit¢e agiklari ve enflasyonun daha da

37 Mehmet Geng, “Esham”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 11, Istanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, ss.376-380.

338 Ahmet Tabakoglu, Osmanlh Mali Tarihi. 2. Basim. Istanbul: Dergah Yayinlari, 2020, s.595.

339 Yavuz Cezar, Osmanh Maliyesinde Bunalim ve Degisim Donemi: XVIIL. yy’dan Tanzimat’a Mali
Tarihi. Alan Yayincilik, 1986, s.28.

340 Tabakoglu, Osmanh MAli Tarihi, s5.591-592.
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kotiilesmesine neden olmus diger yandan ekonomik kaynaklarin merkez lehine yeniden

dagitimin1 ve merkezilesmesini desteklemistir.3*

Sonunda 18.yy dncesinde Osmanli Devleti maliyesinde vergi toplama sistemi olarak
kullanilan iltizam sisteminde degisiklige gidilerek 1695’te hazinenin nakit ihtiyaglarina ¢are
olarak malikane sistemine gecildi. Iltizam sistemi Mehmet Geng tarafindan su sekilde
tamimlanmaktadir: “Devletin, genellikle belirli bir mekanla sinirli kanuni ve / veya ser’i vergi
unsurlarindan olusan bir demeti ifade eden mukataa birimlerini vergilendirmeyi rekabete
acik, ekseriya miizayede ile tespit edilen ve bir boliimii pesin 6denmesi istenen belirli bir
yillik bedel karsiliginda, sinirh bir siire (tahvil) i¢in kar1 ve zarar1 kendine ait olmak {izere
kabul edecek miiltezimlere giivenilir bir kefaletle devretmesidir.”®#? {ltizam sisteminde
mukataalarin kisa siireligine devredilmesinin iiretim {izerindeki olumsuz etkisi ve bunun da
netice vergilendirme tizerinde olumsuz etki olusturmasi seklindeki kisir dongiiniin malikane
sistemi ile asilabilecegi diisiiniilmiistiir. {ltizam sisteminde oldugu gibi, malikane sisteminde
de mukataa ad1 verilen yillik sabit gelir kaynaklarinin 6zel kisilere satilmasi s6z konusuydu.
Ancak bu satis iltizam sisteminden farkli olarak birkag¢ yilligina degil dmiir boyu tasarruf
etme yetkisiyle yapilmaya baslandi. Mukataay1 satin alan kisi hazineye biri muaccele olarak
isimlendirilen ve tek sefer icin yliksek bir miktardan olusan digeri ise yillik olarak kiigiik bir

meblagdan olusan iki tiir 5deme yapardi.3*3

17.yy sonlarinda yasanan mali sikintilarin giderilmesi gayesiyle iltizam sistemi
icinden gelistirilerek ortaya ¢ikan malikane sisteminin ardindan yaklasik 80 yil sonra, 1768-
74 Turk-Rus savasinin neden oldugu mali sikintilara ¢are olacagi diistincesiyle esham sistemi
dogmustur.®* Esham sistemi savasin sonunda Ruslara yenilen Osmanli Devleti’nin

maliyesine yiiklenen agir tazminat 6demelerine bir ¢are olacagi diisiincesiyle gelistirilmistir.

341 Hac1 Veli Aydin, “Osmanli maliyesinde esham uygulamasi (1775-1840)”, Yaymlanmams Doktora Tezi,
Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, 1998, ss.30-37.

32 Mehmet Geng, “Iltizam”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 22, Istanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, s5.154-158.

33 Mehmet Geng, “Malikane”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 27, Istanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, ss.516-518; Yavuz Cezar, Osmanh Maliyesinde Bunalim ve Degisim Dénemi: XVIII. yy’dan
Tanzimat’a Mali Tarihi, Alan Yaymcilik, 1986, s.33.

344 Cezar, s.79.
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Bir mukataanin vergilendirmesinin miizayede usuliiyle en yiiksek teklifi verene omiir boyu
devredildigi malikane sistemine kiyasla, esham sisteminde s6z konusu mukataa birimlerinin

yillik geliri esit paylara béliinerek ve hisseler halinde satimi s6z konusudur.3*

Yavuz Cezar verdigi farazi 6rnege dayanarak esham sistemin isleyisinin asamalarini

su sekilde siralayabiliriz:

1. Devletin islettigi yillik net hasilat1 olan dolayisiyla hisselere boliinerek halka arz
etmek i¢in uygun bir mukataa tespit edilir. Ornegin belli bir yil i¢in y1llik gayr
safi hasilat1 35000 gurus ve ayn1 y1l i¢in isletme gider ve masraflari ise 20000
gurus olan bir mukataa oldugunu varsayalim. S6z konusu mukataanin net
hasilat1 15000 gurusa denk gelmektedir. Bu esham i¢in uygun bir mukataadir.

2. Bir sonraki asamada s6z konusu net hasilat belirli sayida hisseye, 6rnegin 100
hisseye, boliiniir. 15000 gurusun 100°e boliinmesiyle her bir hisseye diisen
hasilat miktari, yani 150 gurus, tespit edilmis olur.

3. Uciincii asamada her bir hisse i¢in bir satis bedelinin tespit edilmesi ve talipleri
icin piyasaya arz edilmesi gergeklestirilir. Bu asamada eshamin satisinin
kolaylikla gergeklestirilebilmesi ve elde kalmamalari i¢in iyi bir piyasa
arastirmasi yapilmasi énemlidir. Ornegin devlet 150 gurusluk her bir hisse igin
5 katina denk gelen yani 750 gurusluk bir deger belirlemis olsun.

4. Hisselerin piyasaya sunulmasi asamasinda, muaccele adi verilen pesin 750
gurusluk 6demeyi ve “dellaliyye” ve kalem harglarini 6deyen her kisi bir hisse
sahibi olmus olur. Isteyen herkes hisse satin alabilir, hisse satin aliminda kisiler
arasindan higbir ayrim gozetilmezdi.34

5. Hisse sahipleri ondan sonraki senelerde vefat edinceye kadar her yil devletten
hissesine tekabiil eden 150 gurusluk mukataa hasilatin1 almaya hak kazanmis

olur. Hisse sahibi vefat ettiginde hissesi devlete geri donmekte ve devlet geri

345 Murat Gizakga, A Comparative Evolution of Business Partnerships, Leiden: E.J. Brill, 1996, 5.179.
346 Mehmet Geng, “Esham”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c. 11, Istanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, ss.376-380.
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donen hisseyi muaccele ve diger kalem ve harglar1 6deyen bagka bir aliciya

yeniden satabilmektedir.3*’

Esham sistemi hem devlet hem de hisse sahipleri agisindan igerisinde bir taraftan
riskler diger taraftan avantajlar barindiran bir sistemdir. Hisse sahipleri agisindan
bakildiginda satin aldiklar1 hisseler i¢in 6demis olduklar1 750 gurusluk pesin para ve
kendilerine yapilacak yillik 150 gurusluk 6deme dikkate alindiginda, yapmus olduklari
yatirimin ger¢ek manada artiya gegmesi ancak altinci yildan itibaren olacaktir. Diger bir
ifadeyle hisse sahibi hisseyi satin aldiktan sonra alt1 y1l ve daha fazlasi bir 6mrii varsa kendisi
acisindan karli bir yatirrm yapmis demektir. Hisse sahibinin 6mri ne kadar uzun olursa bu
kendisi i¢in bir kar, devlet agisindan ise zarar anlamina gelecektir. Eshama devlet agisindan
bakildiginda ise esham konusu mukataanin yillik getirisi 15000 gurus iken bunun bes kat1 bir
degerle satilmasi yani devletin kasasina satisin yapildigr sene 75000 gurusun girmesi s6z
konusudur. Elbette ki bu durum devlet icin olumlu bir durumdur. Ancak miiteakip senelerde
devletin her y1l sehim sahiplerine yapacagi yillik 15000 gurus 6deme yapilacagi ve bunun
sehim sahipleri hayatta oldugu siire boyunca devam edecegi goz Oniine alindiginda siire
uzadik¢a devletin bu islemden yapacagi kazang azalacak ve bir siire sonra aksine zarar

etmeye baslayacaktir.3*8

Esham sisteminde mukataa gelirlerinin bu sekilde hisselere bdliinmesi ve her bir
hissenin ayr1 ayri satilmasi 6zelligi, Murat Cizak¢a gibi diger bazi akademisyenleri esham
sisteminin isleyisinin, sukukun isleyisindeki fonlarin menkul kiymetlestirilmesi unsuru ile
Ortiistiigii sonucuna yoneltmistir. Zira eshamda devlete ait olan siirekli bir gelir akisinin
menkul kiymetlestirilmesi s6z konusudur. Dolayisiyla esham, tasimis oldugu menkul
kiymetlestirme 6gesi agisindan sukukun tarihsel kokenleri arasinda sayilabilir. Ancak sukuk
araciligiyla toplanan fon ile kiyaslandiginda esham konusu olan fon, halihazirda var olan bir

fon olmas1 bakimindan farklilik arz etmektedir.3*® Osmanli Devletindeki gelirlerin bu sekilde

347 Cezar, ss.79-80.
348 Cizakga, A Comparative Evolution of Business Partnerships, s.180.
349 Cizakga, “Domestic borrowing without the rate of interest: gharar and the origins of sukuk”, s.15.
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menkul kiymetlestirilmesinin sukukun benzeri bir uygulama oldugu baska arastirmacilar

arasinda da kabul gormektedir.>*°

Esham sisteminin sukuk ile, daha dogru ifadesiyle belli sukuk tiirleri ile, benzerlik
gosteren bir diger yonii de ikincil piyasalarda satigsinin yapilabilmesidir. Eshamin piyasalarda
serbestce alinip satilmasina izin verilmistir. Ancak bu durum yukarida izah ettigimiz eshamin
devlet acisindan olumlu bir enstriiman olusunun ancak belli bir siire i¢in s6z konusu olmasi
nedeniyle, eshamin ikincil piyasalardaki hareketliligini sinirlandirma amaciyla devlet

eshamin satisindan “Kasr-1 yed resmi” ad1 verilen bir vergi tahsil etmistir.3!

5.2 1970°’LER SONRASI DONEM

Calismamizin bu bdliimiinde modern donemde sukukun ortaya c¢ikisindan
baslayarak giinlimiize kadarki tarihini ele alacagiz. Modern donemde sukukun ne zaman
ortaya ¢iktig1 akademisyenler arasinda tartigmali bir konudur.®®? Ancak modern dénemde
sukukun teorik arka planinin hazirlanmasindan baglayarak giiniimiize gelinceye kadar
gecirmis oldugu ana doniim noktalar1 esas alinarak, modern haliyle sukukun tarihini bes ana

evreye ayirmak miimkiindiir:
1. 1970’ler ile 1990’11 Yillar Aras1t Modern Sukukun Dogus Donemi
2. 1990-2000 Aras1 Ik Sukuk Thraglar1 Dénemi
3. 2000-2007 Aras1 Sukuk Piyasasinin Olusumu Doénemi

4. 2008-2009 Sukuk Piyasasinda Gerileme Donemi

350 Meysam Safari, Mohamed Ariff ve Shamser Mohamad, “Sukuk Securities, their Definitions, Classification
and Pricing Issues” Mohamed Ariff, Munawwar Igbal ve Shamser Mohamad (ed.), The Islamic Debt Market for Sukuk
Securities: The Theory and Practice of Profit Sharing Investment, icinde (11-41), UK ve ABD: Edward Elgar
Publishing Limited, 2012, s.1. Safari, Ariff ve Mohamad s6z konusu makalelerinde esham benzeri uygulamanin 1285 yilina
kadar geriye gittigini ileri siirmektedirler. Bu tarihte Osmanli Devleti, hag¢li savaslarinin ardindan yaganan yikimin tamirati
icin gerekli olan biiyiik miktardaki fonu hazinesindeki bazi varliklari menkul kiymetlestirerek toplamigtir. Bkz. Safari, Ariff
ve Mohamad, “Sukuk Securities, their Definitions, Classification and Pricing Issues”, s.20.

%1 Mehmet Geng, “Esham”, Tiirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi, c.11, Istanbul, Tiirkiye Diyanet
Vakfi, 1988-2013, s5.376-380.

%2 Demmag, ss.65-66.
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5.2010 ve Sonrasi Yeniden Canlanma Dénemi
5.2.1 1970’1er ile 1990 Arasi Modern Sukukun Dogus Donemi

Sukukun Islami prensiplere uygun oldugu konusunda ilk olumlu goriis Islam
Isbirligi Teskilat1*®® Islam Fikih Akademisi tarafindan Subat 1988°de verilmistir.>** Ancak
bazi arastirmacilar modern donemde sukukun ilk asamasi olarak, teorik temellerin atildigi
geleneksel finans bilinyesinde menkul kiymetlestirmenin ortaya ¢iktigir 197011 yillar olarak
kabul etmektedirler.®> Nitekim ké&tii durumda olan vakif mallariin bakim ve onarimlarinin
yapilabilmesi igin ihtiya¢ duyulan fonu saglamak iizere, 1970’li yillarda Urdiin hiikiimeti
faizli getiri saglayan tahviller ihra¢ etmek yerine bir alternatif arayisina girdi. Arayislar
sonucunda bir yandan hedeflenen vakif mallariin tadilatin1 gergeklestirecek diger taraftan
da belli bir slire sonunda yatirim yapilan anapara ile birlikte getiri de saglayacak belli
projelerle desteklenmis sertifikalar hazirlanmasi planlandi.®*® Béylece 1977 yilinda Urdiin
hiikiimeti, Evkaf, Diyanet Isleri ve Kutsal Mekanlar Bakanlhig: (Ministry of Awqaf, Islamic
Affairs and Holy Places) ‘mukaraza tahvilleri’ adin1 verdigi islami prensiplerle uyumlu ilk
sertifikalarin hazirlanmasi islemlerini baslatt. Ik olarak fizibilite calismalari yapildi ve
gerekli hukuki ve ser’i altyapinin hazirlanmasti i¢in kurullar tesis edildi. Sonunda hazirliklarin
baslamasindan dort yil sonra 1981 yilinda yayinlanarak yiiriirliige giren Mukaraza Tahvilleri

Kanunu gercevesinde mukaraza tahvilleri ihrag edildi.>’

Safii ve Maliki Mezhebi hukukgularinin mukaraza ismini verdikleri ortaklik ¢esidi,
taraflardan birinin emegi digerinin sermayesi ile katkida bulundugu, elde edilen karin da

lizerinde anlagsmaya varilan oranlarda paylasildigi calismamizin dordiincii boliimiinde

353 By fetvanin verildigi tarihteki ad1 Islam Konferans1 Orgiitii idi.

354 Muhammad ve Sairally (ed.), s.ix.

35 Al-Ali, s.40. Menkul kiymetlestirme tarihi i¢in bkz. Bonnie G. Buchanan, Securitization and the Global
Economy History and Prospects for the Future, New York: Palgrave Macmillan, 2017, ss.49-76.

3% Walid Khayrullah, “Al-Muqaradah Bonds as the Basis of Profit Sharing”, Islamic Economic Studies, Vol.
1, No. 2, 1994, ss.1-33, https://ssrn.com/abstract=3167794 (2 Aralik 2017)

357 Muhammad ve Sairally (ed.), s.56. Modern dénemde ortaya gikan sukuk benzeri enstriimanlarim ilk 6rnegi
kabul edilen mukaraza tahvillerinin ihrag¢ edilis gayesinin vakiflarin ihtiyaci olan fonlarin temin edilmesi olmasi dikkat
cekicidir. Bu anlamda modern donemdeki sukuk ile 16.yy ve sonrasinda ortaya ¢ikan para vakiflart ve icareteynli vakiflarin
sadece isleyisleri konusunda degil ayn1 zamanda fon arayisina girme nedenleri konusunda da bir benzerlik s6z konusudur.
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detaylarin1 verdigimiz mudarebe olarak isimlendirilen ortaklik ¢esidi ile ayni prensiplere
dayanmaktadir. Yatirimcilar mukaraza tahvilleri vasitasiyla devlete fon saglamakta ve bunun

karsiliginda da belli kalkinma projelerinin gelirlerinden pay almaktaydilar.

Her ne kadar Urdiin, sukuk ihrac1 konusunda ilk olma &zelligine sahip olsa da Urdiin
Mukaraza Tahvillerinin isleyisini diizenleyen kanuna yoénelik Islami anlamda mesrulugu
konusundaki elestiriler neticesinde devamini getirememistir. Bu elestiriler 6zellikle sukuk
sahiplerinin yatirim yaptiklar1 projeler lizerinde sahip olduklar1 miilkiyet haklar1 ve devletin
vade sonunda sukuk sertifikalarinin anapara degerini 6demeyi garanti etmesine yonelik
olmustur. Soyle ki Urdiin’iin ihra¢ ettigi mukaraza sukukunda, sukuk sahiplerinin proje
tizerinde miilkiyet haklar1 bulunmamakta, yatirdiklar1 fon bir ¢esit emanet olarak alinarak
bunu geri alacaklar1 kendilerine garanti edilmekte ve buna ilave olarak herhangi bir karin
olmas1 durumunda bu kardan da yatirimlari oraninda kar alacaklar1 vaat edilmekteydi. Bu ise
Islam Hukukunun risk paylasimi ve hem kir hem de zararda ortaklik prensipleri ile

celismekteydi.®®

Bunun neticesinde Mukaraza Tahvilleri meselesi, Islam Konferansi Orgiitii-Islami
Finans Akademisi 1986 yil1 Ekim ayinda Urdiin’de yaptiklar1 toplantida giindeme alindh.
Ardindan 1988’de Cidde’de yapilan toplantida Fikih Akademisi’nin 30 No’lu Kararinda
detayli olarak degerlendirildi. Bu karar ile Mukaraza Tahvillerinin ihracinda gozetilmesi
gereken ser’i gereklilikler tespit edilerek, bir anlamda mesru Mudarebe ve Mukaraza sukuku
ihracinin temelleri atilmis oldu. Mukaraza Tahvilleri ve Yatirim Sertifikalar ile Ilgili Karar
No. 30 (5/4) bashigin1 tasiyan bu karar gore Islami ilkelere uygunluk agisindan su noktalara
dikkat ¢ekilmistir:

1. Mukaraza tahvilleri, risk sermayesinin ortak malikleri olarak veya her bir
hissedarin sahip oldugu hisse oraninda her ne sekil alabiliyorsa o sekilde sahipleri adina

kayitli olan, esit degere sahip hisseler temelinde sermaye miilkiyetini gosteren delillerdir.

358 Muhammad ve Sairally (ed.), s.57.
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2. Bunlar, belli ser’i kurallara uymak kosuluyla borsada ticareti yapilabilen

devredilebilir sertifikalardir.

3. Bu sertifikalar, yatirimcilarina herhangi bir yatirilan sermayenin geri ddenecegi

veya yatirim yapilan sermayenin belli yiizdesi seklinde sabit kar garantisini iceremez.
4. Beklenmedik durumlar i¢in bir yedek hesap tutulmasi caizdir

5. Projenin karsilasacagi zararlara yonelik tglincti bir tarafin likidite destegi

saglamasi caizdir.®*

Urdiin ile asag1 yukar1 ayni tarihlerde Pakistan’da da ortakliga dayali, faizsiz, vadeli,
sirket finansmanim1 hedefleyen sertifikalarin ihraci i¢in calismalar yapilmaya bagslandigi
goriilmektedir. Haziran 1980°de yatirimcilarina belli vade sonunda yatirim yapilan projeden
elde edilen kar1 paylasma imkani veren ortaklik temelli sukuk sertifikalar1 ihracinin hukuki
cercevesi hazirlanmistir. Bu ¢ergevede 1980 yilinda Mudarebe Sirketleri ve Mudarebe
Yonetmeligi ile yine Mudarebe Sirketleri ve Mudarebe Hiikiimleri basligina sahip iki hukuki
diizenleme yapilmustir.>®® Ancak bunlar Pakistan’da genel olarak Islami bankaciligin karst

karstya oldugu sorunlar sebebiyle pek etkili sonuglar dogurmamustir.36!

Sukukun modern donemdeki gelisiminde Malezya’da atilan adimlarin da
zikredilmesi gerekir. Malezya diinyadaki en biiyliik sukuk piyasasina sahip iilke
konumundadir. Malezya’nin bu konudaki 6ncii konumu, sukuk ile ilgili olarak olusturdugu
piyasa sartlarinin dogal bir sonucu olarak goriilmektedir. Malezya’nin sukuk konusunda
attig1 adimlar ve gelistirdigi yenilikler diger iilkeler tarafindan da takip edilmektedir. 1983°te
Malezya’da ilk Islami bankanin kurulmasmin ardindan Malezya Parlamentosu, faizsiz bir

finansman enstriimani gelistirmenin gerekli oldugunu hissetmisti. Boyle bir enstriiman ayrica

39 Islamic Development Bank, Resolutions and Recommendations of Islamic Figh Academy 1985-2000,
Resolution N0.30 (5/4), 2000, s.62.

360 Tanzilur Rahman. “Mudarabah and the Pakistan Perspective”, http://www.iefpedia.com/english/wp-
content/uploads/2009/10/Mudarabah-and-the-Pakistan-Perspective-by-Tanzilur-Rahman.pdf ~ (10  Arahik  2017);
Muhammad ve Sairally (ed.), s.58.

361 |gbal ve Mirakhor, s.184.
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bolgede Islami finans hizmetleri veren kurumlarin faaliyetleri ve yasal likidite
gereksinimlerini karsilamak icin de gerekliydi.®®® Malezya devleti tarafindan 1983 Tarihli
Devlet Yatirim Kanunu (sonrasinda Devlet Fonlama Kanunu olarak degistirilmistir) ihrag
edilen Devlet Yatirim Sertifikalar1 (Government Investment Certificates — GIC), Islami
finans kurumlarina kisa ve uzun vadeli yatirimlarinda likidite yonetimi konusunda alternatif
bir segenek sunmayi1 hedeflemekteydi. Bu sertifikalarin vadeleri 1 ila 10 yil arasinda
degismekteydi. Urdiin Mukaraza Tahvillerinden farkli olarak GIC, Islam Hukukunda var
olan karzi hasen yani tuketim 6dinci®®® temeline dayanmaktaydi ve borcun ikincil
piyasalarda bir getiri beklentisiyle ticareti Islam Hukuku ilkeleri ile uyumlu olmadigindan bu
sertifikalarin ikincil piyasalarda ticaretine izin verilmemekteydi. Buna ilave olarak devlet
kendisine borg olarak verilen bu fonlar1 vade sonunda ayni ile geri iade edecegini garanti etse
de herhangi bir kar s6z konusu degildi. Bununla birlikte herhangi bir karin elde edilmesi
durumunda, bundan yatirimcilara hibe seklinde bir hisse vermek tamamen devletin takdir
yetkisine birakilmist.>** Malezya’nin bu girisimi tam anlamiyla bir sukuk yapis1 olmasa da

sukuk piyasasinin olugmasina yonelik faaliyetlerin artmasini tesvik etmistir.

Tiirkiye’de de bazi yatirimlarin finansmaninin sukuk benzeri bir yapiyla
gerceklestirildigi kabul edilmektedir. 1984 yilinda Bogazigi Kopriisii’'niin gecis ticretleri
getirileri ile desteklenerek ihraci yapilan 10 Milyar TL’lik Gelir Ortaklig1 Senetleri (GOS)
de miisareke ortakligina dayali faizsiz devlet tahvilleri seklinde tasarlanmistir.3®® Tiirkiye nin
kismen Ozsermaye finansmani (equity finance) yani kalkinmaya yonelik projelerin
hisselerinin halka satilmas1 diislincesine dayanilarak ihracini gergeklestirdigi bu tahviller de

sukuk benzeri enstriimanlarin dnciilleri arasinda kabul edilmektedir. Bogazici Kopriisii’niin”

362 Al-Alli, s.41.

363 Borg konusunda Islam Hukuku literatiiriinde birbiri ile yakin anlamlara sahip karz, deyn, selef, ariyet, vedia,
emanet gibi ¢esitli terimler bulunmaktadir. Bu terimler arasindaki farklar konusunda bkz. Abdullah Durmus, “Fikihta Karz
(Odiing) Sézlesmesinde Vade Sartinin Baglayiciligt Meselesi”, Islam Hukuku Arastirmalar1 Dergisi, S. 16, 2010, 315-
330.

364 Muhammad ve Sairally (ed.), s.59.

385 Demmag, s.66.

* Bogazigi Kopriisiinin adi 26 Temmuz 2016’da resmi olarak 15 Temmuz Sehitler Kopriisii olarak
degistirilmisgtir.
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gelirlerine dayali olarak ihraci yapilan bu senetlerden sonra, 1985’te de Keban Baraji

gelirlerine dayal1 olarak GOS ihrac1 gergeklestirilmistir.36®

5.2.2 1990-2000 Yillar1 Arasi i1k Sukuk ihraclari Donemi

Her ne kadar yukarida bahsettigimiz iizere 1990 6ncesinde sukuk piyasasinda bazi
gelismeler olsa da yaygin olarak kabul edilen sukukun ihraglart 1990 sonrasinda
gerceklesmistir. Bu nedenle 1990-2000 arast donem modern anlamda ilk sukuk ihraglari
donemi olarak kabul edilmektedir.®®” islam Fikih Akademisinin yaymlamis oldugu sukukun
Islami prensiplere uygun oldugu yéniindeki fetvadan sonra ilk sirket sukuku ihract 1990
yilinda Shell MDS tarafindan Malezya’da gerceklesmistir. BBA temelli yapilandirilan 125
Milyon Ringit (30 Milyon ABD Dolar1) degerindeki bu sukuk, Ringit temelli yapilan ilk
sukuk olmasi sebebiyle Malezya piyasalarinda hareketlenmeye sebep olmustur.®®® Bu
sukukun bir sirket tarafindan, 6zellikle de Miisliiman olmayan bir sirket tarafindan ihrag
edilmis ilk sukuk olmasi da dikkat g¢eken diger noktalardir. 1990-2000 ddneminde
Malezya’da ihra¢ edilen sukuk, agirlikli olarak murabaha ve BBA gibi satim temelli akitlere

dayali borg iliskisi doguran yapilarla diger sdzlesme tiirlerinden icare ile smirli olmustur.3®

Malezya’nin bor¢ temelli yapilart kullanmasina karsilik, Sudan’da sukukun
gelistirilmesine yonelik ilk tesebbiisler miisareke temelli sozlesmelere dayali olmustur.
Miisarekenin ortakliga dayali bir s6zlesme olmasi sukukun ser’iligi konusundaki tartigmali
noktalar a¢isindan olumlu bir adim olmustur. Sudan’daki ilk sukuk ihract 1999 yilinda Devlet
Miisareke Sertifikalari (Government Musharaka Certificates — GMS) adi ile devletin kisa
vadeli finansman ihtiyacini karsilamak tizere kisa vadeli bir yapida ger¢eklesmistir. Sudan’da

thract yapilan bu kisa vadeli sertifikalar disinda kaynak kurulusu Maliye Bakanligi’nin

366 Murat Cizakea, Islamic Capitalism and Finance, Origins, Evolution and the Future, UK: Edward Elgar
Publishing, 2011, s5.162-163, 170-171. GOS’lerin Islami anlamda mesruiyeti konusu tartismali bir meseledir. Konu
hakkinda detayl bilgi igin bkz. Servet Bayindir, Fikhi ve iktisadi A¢idan islami Finans II, stanbul: Siileymaniye Vakfi
Yayinlari, 2015, ss.123-126.

367 Muhammad ve Sairally (ed.), s.61.

368 Bank Negara Malaysia ve Securities Commission Malaysia, Malaysian Debt Securities and Sukuk
Market: A Guide for Issuers and Investors, Kuala Lumpur: 2009, s.4.

369 Muhammad ve Sairally (ed.), s.61.
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oldugu orta-vadeli Devlet yatirim Sertifikalar1 (Government Investment Certificates — GIC)
ve Merkez Bankasi tarafindan ihrag edilen ve kendi miilkleri ile desteklenen Merkez Bankasi
Icare sertifikalar1 da bulunmaktadir. Sudan petrol-dis1 minerallere dayali sukuk piyasasi

acisindan giiclii bir Pazar olarak goriilmektedir.3"
5.2.3 2000-2007 Aras1 Sukuk Piyasasinin Olusumu Dénemi

2001-2007 aras1t donem sukuk piyasasinin dogdugu donem olarak kabul
edilmektedir. Genel olarak bu donemin 6zelliklerine baktigimizda kendi igerisinde 2 alt
zaman dilimine ayrildigir gortilmektedir: 2001-2004 arasi birgok devlet ihracinin yapildigi,
icare sukukunun popiilaritesinin arttii, varlik-destekli yapilardan varlik-temelli yapilara
dogru kaymanin gerceklestigi ve karma varliklarin kullanilmaya baslandigi, ve son bir 6zellik
olarak da sukuk piyasasinda uluslararasi pazarin giiglenmeye basladigi donemdir. 2005-2007
arast sukuk pazari hacminin biiyiiyerek, artan piyasa oyuncular tarafindan farkli sézlesme
tirleri ile sukuk ihracinin yayginlastigi, yeniliklerin yasandigi bir donem olarak dikkat

cekmektedir.3

Sukukun uluslararas1 reva¢ bulmasi 2000°li yillarin baslarindan itibaren
gerceklesmistir. Modern sukukun prototipi Islam Kalkinma Bankasmin 2000 yilinda
gerceklestirdigi 11. Yillik Sempozyumunda tanitilmistir. Varlik destekli icare sukuku olarak
teklif edilen bu yap1 sayesinde devletlerin ve sirketlerin fon toplamak iizere islami sermaye
piyasalarina girisinin yolu agilmistir.>’2 Bu yapiya gore fona ihtiyaci olan kaynak kurumdan
bagimsiz ¢alisan bir Ozel Amach Sirket (Special Purpose Vehicle — SPV) sukuk ihraci ve
sonrasindaki iglemlerin ylriitiilmesini saglamaktadir. Kaynak kurum sukuk i¢in tahsis ettigi
belli varliklarint OAS ye satar. OAS piyasaya ihrag ettigi sukuk araciligi ile topladigi fonlarla

bu varliklar1 satin alir. Sonraki asamada kaynak kurulus satmis oldugu varliklart geri

370 Institute of Islamic Banking and Insurance. “Sudan: Forgotten Centre of Islamic finance” New Horizon,
April-June, 2009 http://bekkin.ru/downloads/rb1385492440.pdf (5 Eyliil 2018)

371 Haneef, ss.103-126.

372 Haneef, ss.103-126.
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kiralamaktadir. Kiradan elde edilen gelir, OAS tarafindan sukuk sertifikasi sahiplerine

ellerindeki sertifika degeri ile orantil1 olarak diizenli araliklarla dagitilir.3"3

Haziran 2001°de Bahreyn Merkez Bankas1 (Bahrain Monetary Agency) kisa vadeli
devlet sertifikalar1 olarak 25 milyon dolarlik selem sukuku ihraci yapti. Nitekim kisa vadeli
selem sukuku Bahreyn’in sukuk piyasasinda taninmasina vesile olmustur. 2001 Eyliil ayinda
Bahreyn devleti 250 milyon ABD dolar1 biiyiikliigiinde ve bes yil vadeli olarak ihrag ettigi
bir diger sukuk, icare sukuku yapisindaydi. Bahreyn devletinin ihrag ettigi bu sukukun sukuk
tarihi agisindan nemi, bu sukuku miiteakiben Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) iiyesi diger
ulkelerin de sukuk ihracina baslamalaridir. Bahreyn’den sonra Katar, BAE ve Suudi
Arabistan’da sukuk ihraglar1 yapmistir.3’* Yine ayni sene igerisinde Bahreyn Merkez Bankas1
tarafindan diinyada bir merkez bankasi tarafindan yapilan 100 milyon dolarlik icare sukuku

ihrac1 gergeklestirilmistir.3"

Bahreyn Devletinin ihrag ettigi varlik destekli icare sukukunun ardindan piyasaya
getirilen diger bir yenilik, Malezya’da Kumpulan Guthrie Berhad tarafindan ilk kez yar
devlet (quasi sovereign) sukuk ihracinin yapilmasidir. 50 milyonu 3 y1l vadeli, 100 milyonu
5 yil vadeli olmak iizere toplan 150 milyon ABD dolar1 tutarindaki bu sukuk Malezya’daki
bazi araziler ile desteklenmisti. Bahreyn devleti tarafindan ihra¢ edilen sukuktan farkli
olarak, Malezya’da ihra¢ edilen bu sukuk uluslararasi tahvil ihraci sartlarina uymaktaydi. Her
ne kadar bu ihra¢ Asya ve Orta Dogu’daki uluslararasi yatirimcilara kapiyr a¢gmasi
bakimindan bir dénem noktas1 kabul edilse de®’® herhangi bir takas kurumu tarafindan
derecelendirmesi yapilmadig: i¢in tipki Bahreyn sukuku gibi bu da agirlikli olarak yerel

aktorlere yonelik bir ihrag olmustur.®”’

373 Sukuk yapilar1 igerisinde en popiileri olan bu yapinim isleyisi detayli olarak Icare Sukuku baglkli bdliimde
ele alinacaktr.

374 Muhammad ve Sairally (ed.), ss.65-66.

375 Al-Ali, 5.42.

376 A. Roger Wedderburn-Day, “Sovereign Sukuk: Adaptation and Innovation”, Law and Contemporary
Problems, vol. 73, 2010, s5.325-333.

77 Muhammad ve Sairally (ed.), s.66.
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2001 yilinda yasanan bir diger gelisme, Malezya’da ihrag edilen GIC’in yerini,
Devlet Yatirim ihraglar1 (Government Investment Issues — GII) aldi. GII islam Hukukunda
tartismal1 bir yere sahip olan bey ul ‘ine (satma ve geri satin alma) kavramina dayali olarak
yapilandirilmis olan bir finansal aracti. Buna gore devlet bir varligini genellikle diistik bir
fiyattan yatirimcilara satmakta ve hemen ardindan genellikle nominal degerine denk gelen
daha yiiksek bir fiyattan, 6demenin iizerinde anlasilan gelecekteki bir tarihte yapilmasi
sartryla satin almaktaydi. Bu sertifikalarla ilgili tartigmal1 olan bir diger nokta da Beyu 'd deyn
(borcun satilmasi) Islam diinyasinin genelinde caiz kabul edilmemesine ragmen Malezya’da
caiz kabul edildiginden, bu sertifikalarin ikincil piyasalarda ticaretine de izin verilmekteydi.
2005 yilinda yapilan bir degisiklik ile GII sertifikalarinin temeli bey’ bi semen ecil (BBA)
olarak degistirildi. Boylece bu sertifika yatirimcilarina vade sonuna kadar alt1 ayda bir kar
odemesi 6zelligi eklenmis oldu. Islam diinyasinda ser’iligi tartisilan bu enstriimanlarin
uluslararas1 standartlara daha uyumlu bir hale getirilmesi i¢cin Temmuz 2013’de Malezya
Devleti murabaha temelli GII ihrag ederek yeni bir adim att1. 4 Milyar Ringit agilis degeri ile

ihrag edilen bu sertifikalar hem ulusal hem de uluslararasi seviyede oldukga ilgi gordii.

Modern sukuk ihraci tarihinde 6nemli bir yere sahip olan Malezya, sukukun
uluslararasi piyasalara agilmasinda da 6nde gelen iilke olmustur. 2002 yilinda icare sukuku
yapisindaki ilk derecelendirilmis kiiresel menkul kiymet ihracim gergeklestirmistir.®’® 600
milyon ABD dolar tutarindaki 2007 yilinda vadesi dolan bu ihraca basta Orta Dogu

ulkelerinden olmak {izere diinyanin her tarafindan talep olmustur.

378 Bank Negara Malaysia ve Securities Commission Malaysia, Malaysian Debt Securities and Sukuk
Market: A Guide for Issuers and Investors, Kuala Lumpur: 2009, s.136.
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Grafik 7 600 Milyon Dolarlik i1k Kiiresel Devlet Sukuku Taleplerinin Bélgelere
Gore Dagilimi (%)

Kaynak: Marjan Muhammad ve Beebee Salma Sairally (ed.). Sukuk: Principles

and Practices. Malezya: International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance
(ISRA), 2017, s. 66.

2002 y1linda ihrac1 yapilan bu sukukun tarihi agidan bir diger 6nemli yonii de bilinen
ilk varlik-temelli sukuk yapisi olmasidir. Her ne kadar bu sukuk %100 varlik destekli olsa
da, temeli olusturan bu varliklarin sukuk sahiplerine ger¢ek bir satis1 s6z konusu olmamustir.
Bu yap1 varlik destekli sukukta karsilasilan zorluklarin asilmasi i¢in gelistirilmistir. Varlik
destekli sukukta, temerrit durumunda sukuk sahiplerinin sukukun temelini olusturan varliga
riicu edebilme haklar1 varken, sukuk ihracinda bulunan kuruma finansman saglayan diger
kreditorlerin s6z konusu varlik lizerinde herhangi bir hak iddia edememeleri, uluslararasi
tahvil ihrac1 gerekliliklerinden menfi rehin sartinin ihlaline sebep olmaktaydi. Uluslararasi
piyasalara agilmayi hedefleyen Malezya, gelistirdigi varlik-temelli (asset-based) sukuk

sayesinde bu problemi agmustir.3’®

Bu asamanin sukukun biiylime asamasi olarak nitelendirilmesinin iki nedeni

bulunmaktadir:

379 Muhammad ve Sairally (ed.), s5.66-67.
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1. Doniim noktasi sayilacak sukuk ihraglarina sahit olmasi ve

2. Sukuk ihraglarinin birgok bolgeye yayilmasi

Nitekim bu donemde erken donemde sukuk piyasasina giren ve yukarida bahsi
gecen Bahreyn, Sudan ve Malezya’nin ardindan sukuk piyasasina giren iilkeler su sekilde

listelenebilir:
* 2001°de Singapur (yari-devlet sukuku)
* 2002’de Pakistan
* 2002°de Endonezya
*» 2003’te Katar (devlet sukuku)

* 2004’te Alman Saksonya-Anhalt Federal Eyaleti (devlet sukuku, Avrupa’da o
tarihe kadarki ilk sukuk)

* 2004 yilinda Suudi Arabistan (Munshaat Emlak Sirketi Sukuku)
* 2004’te BAE (Ulusal Merkezi Sogutma Sirketi “Tabreed”)

* 2005 yilinda Birlesik Krallik (Sanctuary Building Sukuk, Avrupa’daki ilk sirket
sukuku)

* 2006 y1linda Brunei (Brunei Sivilastirilmis Dogal Gaz Sukuku)
« 2006 y1linda ABD (Dogu Kamerun Gaz Sirketi Sukuku)°

Goriilecegi iizere bu donemde sadece Islam iilkelerinden degil gayr-1 Miislim
tilkelerden de sukuka yonelik ilgi baslamistir. Bu donemde devlet ve sirket sukukunun yant

sira uluslararas1 kuruluslar da sukuk ihra¢ etmeye baslamistir. Ornegin Islam Kalkinma

380 Al-Alli, 5.43.
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Bankas1 (IKB) ilk uluslararas1 sukuk ihracin1 2003 yilinda yapmistir.8 Bir diger ornek
olarak Diinya Bankasi tarafindan 2005 yilinda Malezya’da ihra¢ edilen 760 Milyon Ringitlik

sukuk verilebilir.382

2001-2007 aras1 donem ile ilgili yapilan arastirmalara gore diinya ¢apinda sukuk
thra¢ hacmi Ekim 2007°de 39 milyar ABD Dolar1 ile o ana kadarki zirve noktasina ulagmustir.
Yine ayni alt1 yillik donemde diinya ¢apinda 360 sukuk ihrac1 yapilmistir. Bu dénemde hacim
olarak en biiyiik ihraglar1 yapan iilkeler arasinda ilk iki sira %36,2 ile BAE ve %32,1 Malezya
olmustur. Bu iki tilkeyi Suudi Arabistan (%15,7), Bahreyn (%5,3), Kuveyt (%3), Pakistan
(%2,3), Katar (%2), Brunei (%1,1), ABD (%0,2), Almanya (%0,2) ve Endonezya
(%0,1)’dir.*® Yine bu dénemin 6ne ¢ikan bir diger 6zelligi de sukuk yapilarinin gesitlenmis
olmasidir Sukuk yapilar1 arasinda dagilim su sekilde olmustur: Icare sukuku (%43,6),
miisareke Sukuku (%27,5), mudarebe sukuku (%18,4), murabaha sukuku (%5), istisna sukuku
(%2,4), menafi sukuku (%2,2), icare menkul kiymetlestirmesi (%0,7), ve selem sukuku
(%0,3).384

Bu donemde sukuk hacminin ve ¢esitliligini biiylimesi birbiri ile iligkili bir¢ok
faktore atfedilmektedir. ilk ve en dnemli faktdr, baz1 gelismekte olan Ulkelerde sukuk
vasitasiyla finanse edilen mega altyapr projelerine yonelik artan taleptir. Bunun yaninda
Basra Korfezi bolgesinde var olan uygun sermaye ve rezervler de sukuk piyasasinin hizl
biiyiimesinde etkin olmustur. Bu iki unsur, sukuk piyasasina girmek i¢in yatirim firsatlari

kollayan ihragcilarm ilgisini artirmustir, 3%

5.2.4 2008-2009 Sukuk Piyasasinda Gerileme Dénemi

Baslangictaki sukukun hizli yiikseliginin ardindan, 2008 yilinda Katar ve Endonezya

hari¢ diinyanin her tarafinda sukuk degerlerinde bir diisiis yasandi. Sukuk arz eden tilkelerin

381 Ariff, Igbal ve Mohamad (ed.), 5.199.

382 Michael Bennett ve Zamir Igbal, “The Role of Sukuk in Meeting Global Development Challenges” igerisinde
Sohail Jaffer (ed), Global Growth, Opportunities and Challenges in the Sukuk Market. Euromoney Books, s.69.

383 Al-Ali, s.44.

384 Al-Ali, s.44.

385 Al-Ali, 5.45.
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kompozisyonu 2007 ve 2008’de ayni olmasina ragmen, 2008’de yapilan ihraglarin toplam
degeri, 2007°de 34.300 milyon ABD Dolar1 iken bu rakam 2008’de 15.464 milyon ABD

Dolarima diismiistiir. 3

Bu dénemde sukuk piyasasinin gerilemesinin ii¢ temel nedeni vardi. Birincisi, 2008
ve 2009’a kredi sikintis1 yiiziinden diinya ¢apinda yasanan krizin yayilmasinin sukuk
piyasalarindaki talebi de etkilemesidir. Birgok yeni arz ertelendi ve / veya istikrarsiz piyasa
kosullarmi yansitacak sekilde daha yiiksek sekilde fiyatlandirildi.®®’ ikinci neden sorunlu
olan veya saglikli oldugu diislintildiigii halde temerriide diisen bazi sukukun, bu dénemde
sukuka yonelik yatirimer talebinde diisiise neden olmasidir.®¥ Uclincli neden ise
calismamizin birka¢ yerinde de bahsi gecen Pakistanli alim Taqi Usmani’nin o déneme
kadarki sukuk ihraglari ile ilgili 2007 sonunda yayinladig: elestirel yazi ve bunun yatirimeilar

ve ihraggilar arasinda neden oldugu olumsuz havadir.
5.2.5 2010 ve Sonrasi Yeniden Canlanma Donemi

2008-2009 doneminde kiiresel finansal krizin etkisi ile bir diislis yasanmasina
ragmen sukuk ihraclar1 sonraki donemde yeniden biiyiime trendine geri donmiistiir. Bu
donemde sukuk, kuresel olarak kabul edilen, son derece rekabetgi ve yenilikgi bir finansal

enstriiman haline gelmistir.3®°

2010 yil, kiiresel sukuk piyasasinin toparlanma belirtileri gosterdigi bir iyimserlik
yili olarak tanimlanabilir. Kiiresel sukuk piyasasinda yasanan yillara gore sukuk ihrag
sayilari, Thomson Reuters tarafindan hazirlanan rapora gore ¢izilmis olan Grafik 8’de

gorilebilir:

386 Mohammad Hashim Kamali ve Abdul Karim Abdullah, Islamic Finance: Issues in Sukuk and Proposals
for Reform, UK: The Islamic Foundation, 2015, s.43

387 Al-Allj, $5.45-46.

388 Kamali ve Abdullah, ss.5-6.

389 Haneef, ss.103-126.
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Grafik 8 Yillara Gore ihrag Sayilar1 ve Thrag Hacimleri (Milyar Dolar)

Kaynak: Thomson & Reuters. Sukuk Revival: Thomson & Reuters Sukuk
Market Outlook 2018. Kanada, 2018.

Grafik 8’e¢ gore 2010-2017 arasinda hacim olarak en biiylik sukuk ihrac1 137,14
milyar ABD dolarlik ihragla 2012 yilinda gerg¢eklesmistir. Diger taraftan 2016 yilinda sukuk
ithra¢ sayilarinda, petrol fiyatlarindaki diisiise ve Malezya Merkez Bankasinin kisa vadeli
sukuk ihracimi durduracagini duyurmasina atfedilen bir diisiis yasanmistir.>®® Ancak 2017

yilinda Suudi Arabistan’dan gelen giiclii destek ile sukuk piyasasi yeniden hareketlenmistir.

39 Al-Ali, 5.46.

166



6. SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Bir tlkenin ekonomisinin blytmesi ve yiratulebilmesi icin gerekli olan hizmet ve
mallarin tiretimi ancak bunlar1 tiretecek olan firmalarin gerekli fonlara ya kendilerinin sahip
olmas1 ya da bagka kaynaklardan bor¢lanma yoluyla temin edebildiklerinde miimkiin
olabilmektedir. Bu nedenle cesitli yollar kullanilarak {iretim i¢in finansman saglanmasi
ekonomilerin isleyebilmesi icin cok dnemlidir. Bu baglamda Islami finans sistemine duyulan
ilginin &zellikle 2000°1i yillardan sonra arttigi gozlemlenmektedir. Bunun sebebi olarak
Islami finans prensiplerine uygun olarak isleyen varliga dayali finansman araglari igerisinde
gelistirilen sukukun rolii biiyiiktiir. Sukukun gelistirilmesinden 6nce, her ne kadar Islami
finans kurumlar1 kiicik hacimli finansman ihtiyaglarina cevap verebiliyor olsalar da
kalkinmanin en Onemli gereklerinden biri olan biiyiik projelere finansman saglamakta
yetersiz kaliyorlardi. Iste bu ihtiyact gidermeye yonelik olarak gelistirilen sukuk, son
donemlerde 6zelde Musliman Ulkelerde, genelde Musliman Glkelerin ellerindeki kaynaklari
cezbetmeyi hedefleyen tiim iilkelerde en fazla ilgi ¢eken finansal ara¢ haline gelmistir.
Sermaye piyasalarinin ayrilmaz bir pargasi haline gelen sukuk, iilkelerin gelismelerinde

finansman saglayan dnemli sermaye araclarindan biri olmustur.

Modern dénemdeki sukuk ile ilgili ilk beyanatlar Islam Isbirligi Teskilat: Islam
Fikih Akademisi tarafindan Subat 1988’de verilmistir. Ancak bazi arastirmacilar modern
donemde sukukun ilk agamasinin s6z konusu tarihten daha 6nceye gittigini ve sukukun teorik
temellerinin atildig1 geleneksel finans biinyesinde menkul kiymetlestirmenin ortaya ¢iktigi
197011 yillar olarak kabul etmektedirler. Nitekim kotii durumda olan vakif mallarinin bakim
ve onarimlarinin yapilabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan fonu saglamak iizere, 1970’11 yillarda
Urdiin hiikiimeti faizli getiri saglayan tahviller ihra¢ etmek yerine bir alternatif arayisina
girmistir. S6z konusu arayislar sonucunda bir yandan hedeflenen vakif mallarinin tadilatini
gerceklestirecek diger taraftan da belli bir siire sonunda yatirim yapilan anapara ile birlikte
getiri de saglayacak belli projelerle desteklenmis sertifikalar hazirlanmasi planlanmigtir.
Calismalarin sonunda 1977 yilinda Urdiin hiikiimeti, Evkaf, Diyanet Isleri ve Kutsal
Mekanlar Bakanligi (Ministry of Awgqaf, Islamic Affairs and Holy Places) ‘mukaraza
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tahvilleri> admi verdigi islami prensiplerle uyumlu ilk sertifikalarin hazirlanmasi islemlerini
baslatmustir. 11k olarak fizibilite ¢calismalar1 yapilmis ve gerekli hukuki ve ser’i altyapinin
hazirlanmasi i¢in kurullar tesis edilmistir. Sonunda hazirliklarin baglamasindan dort yil sonra
1981 yilinda yayinlanarak yiiriirliige giren Mukaraza Tahvilleri Kanunu cergevesinde

mukaraza tahvilleri ihrag edilmistir.

Her ne kadar 1990 oOncesinde sukuk piyasasinin teorik temellerinin atilmasi
sayilabilecek bazi gelismeler olsa da yaygin olarak kabul edilen goriise gbre modern
donemde sukukun ihracglari ilk olarak 1990 sonrasinda ger¢eklesmistir. Bu nedenle 1990-
2000 aras1 donem modern anlamda ilk sukuk ihraglar1 dénemi olarak kabul edilmektedir.
Islam Fikih Akademisinin yaymlamis oldugu sukukun Islami prensiplere uygun oldugu
yoniindeki fetvadan sonra gergeklesen ilk sirket sukuku ihraci 1990 yilinda Shell MDS
tarafindan Malezya’da olmustur. Bu sukukun bir sirket tarafindan, 6zellikle de Misliiman

olmayan bir sirket tarafindan ihrac edilmis ilk sukuk olmas1 da dikkat ¢eken diger noktalardir.

Calismamizin ikinci ve dordiincii boliimlerinde detaylari ile incelemis oldugumuz
bilgilere dayali olarak modern anlamdaki sukukun isleyisini su sekilde tanimlayabiliriz.
Sukuk Islam Hukukunun finans ile ilgili prensiplerini dikkate alarak olusturulmus ve esas

itibariyle Sekil 18’de tasvir edilmis olan iki ana ayagi ihtiva eden bir finansal enstriimandir.

2. AYAK
Yatirimeilar
Ayagi

1. AYAK OAS

Kaynak
Kurulus Ayagi

Sekil 18 Sukuk yapilarinin genel isleyis semasi

Kaynak: Miiellifin kendi ¢alismasi
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Bir OAS’nin fon eksigi olan bir kaynak kurulus ile fon fazlasi olup bunu
yatirimlarda kullanmak isteyen yatirimcilar arasinda aracilik ettigi sukuk islemlerini gosteren
Sekil 18’de birinci ayak olarak nitelendirilen ana agamasinda, fona ihtiyaci olan kaynak
kurulusun gerceklestirmek istedigi proje veya yatirimdaki ihtiyaglar1 dogrultusunda segilen,
sukukun yapilandirilmasinin temelini olusturan Islam borglar hukuku cercevesinde gelismis
olan akitler yer almaktadir. Proje veya yatirim agamasi olarak da isimlendirebilecegimiz bu
basamagin temelini olusturan sozlesmeler, ihtiyaca gore tek bir akitten olusabilecegi gibi

birkag akdin birlestirilmesinden olusan karma bir yap1 da olabilmektedir.

Ikinci ayak olarak nitelendirdigimiz asamada ise birinci asamada s6z konusu alan
proje veya yatirrmin gerceklestirilmesi i¢in ihtiya¢c duyulan fonlarin OAS aracilig: ile
toplanmasi ve yatirnmcilarin sunduklar1 fon karsiliginda birinci asamadaki proje veya
yatirimdan elde edilen ortak miilkiyetlerinin ihrag edilen sukuk araciligiyla belgelendirilmesi
islemleri gergeklestirilmektedir. Bu asamay1 da kisaca finansman veya fonlama asamasi
olarak isimlendirmemiz miimkiindiir. Buna gore genel itibariyle bir sukukun isleyisinde

dikkate alinmasi gereken ii¢ dnemli unsur gézlemlenmektedir:

1. Islam borglar hukuku akitlerine dayal1 olarak gelistirilmis bir yatirim veya proje

ayagi,

2. S6z konusu yatinmin finansman i¢in gerekli olan fonlar ve bu fonlarin

toplandig1 finansman ayag,

3. Buiki unsurun miinferit ve bilesik olarak isleyislerinde dikkate alinmasi gereken

Islam Hukukunun finansal islemlerle ilgili tespit etmis oldugu ilkeler.

Akademik caligmalarda s6z konusu unsurlardan ikincisi gelir yaratma, s6z konusu
gelirin menkul kiymetlestirilmesi ve bu asamadaki islemlerin yiiriitiilmesi i¢in gerekli olan
bir OAS’nin tesis edilmesini seklinde kendi icerisinde ii¢ alt bashga ayrildigi da
goriilmektedir. Sukukun tarihsel kdkenleri arastirilirken bu li¢ unsurun hem ayr1 ayr1 hem de

bir biitlin olarak dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismamizin ilgili
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béliimlerinde, Islam’in erken donemlerinde ortaya ¢ikmis ve isim olarak modern donemdeki
sukuk ile ayni ismi tasiyan “sak” kavramindan baslayarak sirasiyla s6z konusu unsurlara
dayanak olusturdugunu diisiindiigiimiiz Islam borglar hukukunda kullanilan baz1
sozlesmeleri, vakiflar baglamindaki bazi uygulamalar1 ve son olarak esham konusunu ele

alinmistir.

Isim olarak modern dénemdeki sukuk ile ayn1 ismi tastyan ve istihkak belgesi gorevi
yapan sertifikalarm Islam tarihindeki ilk érnekleri ikinci halife Hz. Omer dénemine kadar
geriye gitmektedir. Benzer sekilde hicri 1.yy sonlarinda (miladi 7.yy) Emevi devlet idaresinin
ordu birliklerinde gorev yapan kisilere, hasattan sonra devletin tahil ambarlarindan sabit
miktarda gida maddesi alma hakkini1 gdsteren belgeler (sukuk) kullanarak 6deme yaptigi

kayithdir.

Sak kelimesinin hukuki, mali ve ticari baglamda kullanildig1 bir diger anlam, borg
senedidir. Bor¢ senedi anlaminda sak teriminin kullanilmas: (Ssakku hakk) kullanilmasi
Islam’dan &nceki dénemlerde de var olan bir uygulamadir. Nitekim M.O. 1600°lii yillarda
Misir’da devletin hazine ve depolarina emanet birakilan emtia karsiliginda, emanet birakilan
emtianin degerini gosteren ve ibraz edildiginde iizerinde yazili olan deger ve evsafta emtiay1
alma hakkin1 saglayan belge kullaniminin oldugunu kabul eden iktisat tarihgileri
bulunmaktadir. Miladi 9.yy’a dayanan Geniza belgelerinde de siklikla rastlanan bu tiir yazili
enstriimanlarin Fenike ve Mezopotamya’da da kullanildigr kabul edilmektedir. Benzer
sekilde Islam tarihi boyunca Miisliiman toplumlar, ticari faaliyetlerden kaynaklanan mali

yukumlultklerini temsil eden belgeler anlaminda sukuk kullanmiglardir.

Islam tarihinde sukukun ticari ve mali bir enstriiman olarak kullanisinin son sekli de
O0deme emri olarak kullanilmasidir. Nitekim bu baglamdaki kullanimi nedeniyle, Joseph
Schacht gibi Oryantalistler de dahil baz1 aragtirmacilar Arapga sak kelimesinin giiniimiizde
bat1 dillerinde kullanilan ¢ek kelimesinin Islam diinyasindan alinmis olan etimolojik kékenini

olusturdugunu diistinmeye sevk etmistir.
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Islam finans tarihi igerisinde sukukun kdkenleri arastirildiginda, her ne kadar sukuk
terimi hadis kaynaklar1 dahil olmak iizere erken donemden itibaren Islami literatiirde
kullanilmis olsa da detayli olarak incelendiginde sukukun tarih igerisindeki bu sekildeki
kullanimlarinin glinlimiizde var olan sukuktan farkli oldugu goriilecektir. Dolayisiyla
giiniimiizde kullanilan sukuku, aralarinda isim benzerligi ve mali bir hakki temsil etmeleri
acisindan benzerlikler olsa da erken donemlerde kullanilan sukukun yeniden canlanisi olarak
gormek isabetli bir yaklasim olmayacaktir. Erken dénemde kullanilan sukuk ile modern
donemde ortaya ¢ikan sukuk arasinda bazi 6nemli farklar bulunmaktadir: Erken dénemde
kullanilan sukukun ortaya ¢ikis nedeni, yatirimlar i¢in fon toplanmasi degil, insanlarin alacak
haklarinin kayitlara ge¢mesini saglayan ve alacaklarini temsil eden bir 6deme araci
olmasidir. Ikinci fark, erken donemdeki sukuk modern dénemdeki sukuktan farkli olarak
Islam Hukukunda var olan klasik akit gesitlerine dayali olarak yapilandirilmis belgeler
olmadig1 goriilmektedir. Bir diger fark da erken donemde ortaya c¢ikan sukukun ikincil
piyasalarda satilmasina dénemin Islam hukukgular1 olumlu bakmamislardir. Modern

donemdeki sukukun ise birgok tiiriiniin ikincil piyasalarda alim satimi caiz kabul edilmistir.

Modern sukuk yapilarinin bir ayagini klasik Islam borglar hukuku cergevesinde
gelistirilmis olan akitler olusturmaktadir. Her ne kadar tamam giiniimiiz Islami finans
piyasalarinda bilfiil kullaniliyor olmasa da sukuk yapilandirmalarinin temelini tegkil etmesi
muhtemel asagidaki sayacagimiz birgok akit c¢esidi bulunmaktadir. S6z konusu ana akit
cesitlerinin altinda gelisen alt sozlesme tiirleri de dikkate alindiginda Islami finans
blinyesinde kullanilan akit tiirlerinin sayis1 yirmiye yaklasmaktadir. Her ne kadar alt
sozlesme tiirleri arasinda yer alan bey 'u’l-'ine, bey bi’l-vefa, ve bey’ bi’l-istiglal baz1 akit
tiirleri 11.yy gibi Islam tarihinin ilerleyen donemlerinde gelismis olsa da sukukun temelinin
olusturan ana akit tiirlerinin kdkenleri Islam’in ilk giinlerine hatta Islam &ncesi dénemlere
kadar uzanmaktadir. Dolayistyla sukukun proje veya yatirim ayagi olarak isimlendirdigimiz

asamasinin koken olarak Islam’in ilk ddnemlerine dayandigi sdylenilebilir.

Sukukun isleyisinin temel unsurlarindan biri de yukarida ifade edildigi iizere

yatirimlar igin ihtiya¢ duyulan fonlarin toplanmasidir. Bu anlamda Islam tarihinde farkli
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boyutlardaki projelerin finansmani i¢in fon toplama araci olarak vakiflarin kullanildigini
gormekteyiz. Modern déonemdeki sukukun gelir olusturulmasi boyutunun kokenlerinin ilk
ornegi 1423’te Edirne’de kuruldugu tespit edilen para vakiflart uygulamalarina kadar geri
gotliriilmesi miimkiindiir. Teorik olarak para vakiflari ile ilgili tartigmalar, menkuliin
vakfedilip edilemeyecegi, paranin menkul bir mal sayilip sayilamayacagr ve sayet
sayilabilirse vakfedilip vakfedilemeyecegi baglaminda eserlere konu olmaya basladiklar
8.yy’a kadar geriye gitse de, uygulamada Osmanli devleti Oncesinde Orneklerine

rastlanmamustir.

Para vakiflari isletilmesinde bir ¢ok yontem kullanilmistir. Bunlar arasinda 6zellikle
Ucl yani muamele-i ser’iyye veya bey 'u’l-"ine, bey’ bi’l-istigldl ve bey’ bi’l-vefa, modern
donemdeki sukukun isleyisi ile olan benzerlikleri agisindan dnemlidir. Oncelikle belirtilmesi
gerekir ki tipki sukuk ihraglarinin ana gayesi gibi para vakiflar1 tarafindan kullanilan bu
yontemler de 6zellikle 16.yy ve sonrasinda Osmanli topraklarinda kredi ve finansman bulma
yontemleri olarak kullanilmaktaydi. Ozellikle vakfedilen paranin hayir amagcli fon toplamak
tizere bu sekilde kullanilmasinin, esas itibariyle modern icare sukukunun isleyisinin bir
benzeri oldugunu sdylenebilir. Ayrica vakfin s6z konusu igslemlerdeki temel islevlerinin de

sukukun isleyisindeki OAS’nin islevleri ile benzer oldugu da goriilmektedir.

Muamele-i ser’iyye veya bey 'u’l- 'ine de esas itibariyle ayni hedefi yani fona ihtiyaci
olan birisinin veya kurumun, bu ihtiyacini karsilama hedefini, bir malin satigin1 araya sokarak
gergeklestirdigi bir yontemdir. Uygulamada farkl sekilleri olan bey’u’l-’ine’nin isleyisinde
bir malin yiiksek fiyattan vadeli alinmasi1 / satilmasi ve hemen ardindan ayni1 malin ayni kisiye
pesin 6denen daha diisiik bir fiyatla satilmasi / alinmasi s6z konusudur. Bey’ bi’l vefa, iicretin

geri 0denmesi lizerine satilan malin da geri teslim edilmesi sartiyla yapilan bir satis islemidir.

Vakiflar hukuku igerisinde tespit ettigimiz hedefleri ve isleyisi agisindan sukuk
benzeri yapiya sahip bir diger uygulama da icareteynli vakiflardir. Bu tiir vakiflar genellikle
vakiflar tarafindan harap olan miilklerinin tamir ve tadil masraflarin1 karsilamak yani

vakiflarin fon ihtiya¢larin1 karsilamak i¢in kullanilmis olsa da aymi sisteminin, 18.yy’dan
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sonraki uygulamalarinda finansmana ihtiya¢ duyan kisiler tarafindan da bey’ bi’l-istiglal
benzeri bir islemle kullanilmis oldugu kayitlarda gegmektedir. Icareteynli vakiflar sayesinde
bir gayr-1 menkuliin miilkiyeti vakfa devredilmekte, finansmana ihtiyaci olan sahis belli bir
miktar fon elde etmekte ayrica vakfa devrettigi gayr-1 menkuliin tasarruf hakkini da periyodik
olarak ciizi bir miktar kira 6demesi karsiliginda kaydi hayat sartiyla lizerine almis olmaktadir.
Diger taraftan islemin tarafi olan vakif da bir yandan gayr-1 menkuliin sahibi olurken diger

yandan belli araliklarla gelen bir gelir elde etmektedir.

Vakiflar1 baglaminda ortaya ¢ikan tiim bu iglemler genel olarak degerlendirildiginde
isleyislerindeki az veya cok benzerliklerin olmasinin yan1 sira hepsinin hedefinin sukukun
gerceklestirmeye calistigl hedef ile yani bir proje veya yatirim i¢in finansman saglamak ile
ayni oldugu anlagilmaktadir. Bu baglamda aralarindaki en 6nemli fark islemlerin hacmi gibi
goriinmektedir. islam tarihinde vakiflar baglaminda kullanilan s6z konusu uygulamalar ile
saglanan finansman bir yandan tek bir sahsa saglaniyor olmas1 diger yandan birka¢ hayvan
alabilecegi (zaman zaman rakam nispeten biiyiiyebilmektedir) miktarda olmasi bakimindan
giiniimiiz sukukla kiyaslanamayacak boyutlarda olsalar da bu hususta her iki donemin
ekonomik sartlar1 ve toplumsal ihtiyaclarinin dikkate alinmasi isabetli kiyaslamalar
yapilmast agisindan onemlidir. Dikkatimizi ¢eken konumuzla ilgili bir diger nokta da
yukarida bahsettigimiz modern donemde ortaya c¢ikan sukuk benzeri enstriimanlarin ilk
ornegi kabul edilen mukaraza tahvillerinin ihra¢ edilis gayesinin vakiflarin ihtiyact olan
fonlarin temin edilmesi olmasidir. Bu anlamda modern dénemdeki sukuk ile 16.yy ve
sonrasinda ortaya cikan para vakiflar1 ve icareteynli vakiflarin sadece isleyisleri konusunda

degil ayn1 zamanda fon arayisina girme nedenleri konusunda da bir benzerlik s6z konusudur.

Modern dénemdeki sukuk ile benzerlikleri olan bir diger uygulama olan esham,
Arapca “pay, hisse” anlamina gelen sehm kelimesinin ¢oguludur. Islam Hukukunda miras
hukuku gibi farkli alanlarda sdzliik anlamiyla kullanilan esham teriminin Islam tarihinde
konumuzla iligkili olarak kullanilist Osmanli Devleti maliyesinde kullanilisidir. Osmanli
Devleti’nde 17.yy sonrasinda 6zellikle yenilgiyle sonuglanan savaslar sonrasi yasanan siyasi

ve ekonomik gelismeler maliye iizerinde de degismelere neden olmustur. ilk olarak
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gelistirilen malikane sistemi gibi sonrasinda ortaya ¢ikan ve 1775’ten 1860’11 yillar arasinda

kullanilan esham sistemi de bir i¢ bor¢lanma sistemidir.

17.yy sonlarinda yasanan mali sikintilarin giderilmesi gayesiyle iltizam sistemi
icinden gelistirilerek ortaya ¢ikan malikane sisteminin ardindan yaklasik 80 yil sonra, 1768-
74 Turk-Rus savasinin neden oldugu mali sikintilara ¢are olacagi diisiincesiyle esham sistemi
dogmustur. Esham sistemi savasin sonunda Ruslara yenilen Osmanli Devleti’nin maliyesine
yiiklenen agir tazminat ddemelerine bir care olacagi diisiincesiyle gelistirilmistir. Bir
mukataanin vergilendirmesinin miizayede usuliiyle en yiiksek teklifi verene Omiir boyu
devredildigi malikane sistemine kiyasla, esham sisteminde s6z konusu mukataa birimlerinin

yillik geliri esit paylara boliinerek ve hisseler halinde satim1 s6z konusudur.

Esham sisteminde mukataa gelirlerinin bu sekilde hisselere boliinmesi ve her bir
hissenin ayr1 ayri satilmasi 6zelligi, Murat Cizakg¢a gibi diger bazi akademisyenleri esham
sisteminin isleyisinin, sukukun isleyisindeki fonlarin menkul kiymetlestirilmesi unsuru ile
Ortlistigli sonucuna yoneltmistir. Zira eshamda devlete ait olan siirekli bir gelir akisinin
menkul kiymetlestirilmesi s6z konusudur. Dolayisiyla esham, tasimis oldugu menkul
kiymetlestirme 6gesi agisindan sukukun tarihsel kokenleri arasinda sayilabilir. Ancak sukuk
araciligiyla toplanan fon ile kiyaslandiginda esham konusu olan fon, halihazirda var olan bir
fon olmas1 bakimindan farklilik arz etmektedir. Osmanli Devletindeki gelirlerin bu sekilde
menkul kiymetlestirilmesinin sukukun benzeri bir uygulama oldugu baska aragtirmacilar

arasinda da kabul gérmektedir.3%

Sonug olarak 1990’11 yillarin sonlarindan itibaren finans diinyasina girmis olan
sukukun Islam hukuk tarihi icerisinde gelistirilmis olan tek basina belli bir finansal

enstriimana dayandigi sdylenilemez. Sukuk, Islam’in daha ilk dénemlerinden itibaren

391 Meysam Safari, Mohamed Ariff ve Shamser Mohamad, “Sukuk Securities, their Definitions, Classification
and Pricing Issues”, Mohamed Ariff, Munawwar Igbal ve Shamser Mohamad (ed.). The Islamic Debt Market for Sukuk
Securities: The Theory and Practice of Profit Sharing Investment icinde (11-41), UK ve ABD: Edward Elgar Publishing
Limited, 2012, s.1. Safari, Ariff ve Mohamad s6z konusu makalelerinde esham benzeri uygulamanim 1285 yilina kadar
geriye gittigini ileri siirmektedirler. Bu tarihte Osmanli Devleti, hacli savaglarinin ardindan yasanan yikimin tamirati i¢in
gerekli olan biiyiik miktardaki fonu hazinesindeki bazi varliklart menkul kiymetlestirerek toplamistir. Bkz. Safari, Ariff ve
Mohamad, “Sukuk Securities, their Definitions, Classification and Pricing Issues”, s.20.
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goriilen aym ismi tasiyan finansal sertifikalarmn, ilerleyen dénemlerde Islam devletinin
borglanma araci olarak kullandig1 senetlerin, vakiflar tarafindan kullanilan gesitli finansman
araclarinmn, Islam Hukuku ile birlikte hatta Islam &ncesi dénemlerden gelen bazi sézlesme
cesitlerini kullanarak modern dénemin finansal ihtiyaglarina cevap vermek i¢in gelistirilmis
bir menkul kiymettir. Sukuku, tek basina belli bir kokene dayandirmak da sukukun 1990’11
yillarin sonunda higbir tarihi birikime dayanmadan ortaya ¢iktigini iddia etmek de isabetli

goriinmemektedir.
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