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GUNUMUZ SUKUK UYGULAMALARININ iSLAM FIKHI VE iKTiSADI
ACISINDAN TAHLILI

Servet BAYINDIR®

Islam’in iktisadi hayata iliskin ilkelerinden basta geleni faizsizliktir. Bu ilke erken donemden itibaren
Miislimanlar1 faizsiz finansal iriinler gelistirmeye ve bunlar1 uygulayacak kurumlari tesise sevk etmistir. XX.
ylizyilin son ¢eyreginde bu ¢ercevede diinyada ¢ok sayida yeni finansal iiriin gelistirildi. Son yillarda Tiirkiye de
bu siirece katildi; Islami oldugu diisiincesiyle ¢ok sayida finansal iiriinii piyasaya siirdii.

Alternatif nitelikli sermaye piyasasi araclarmin basinda onceleri Mudaraba (Mukaraza), Miisireke ve Icare
sertifikalar1 gelirken giiniimiiziin revagtaki iiriinii Sukuk’tur. Ulkemizde sukuk yerine, ayn1 anlami ifade etmek
iizere Kira Sertifikas1 (KS) tabiri kullanilmaktadir. Tiirkiye’de Cumhuriyet sonrasinda faizsiz oldugu diistincesiyle
piyasaya siiriilen ilk sermaye piyasasi aract DESIYAB ortaklik sertifikalaridir (DOS). Daha sonra Gelir Ortaklig1
Senetleri (GOS), Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri (KOB), Gelire Endeksli Senetler (GES) ihra¢ edildi ve son
olarak Kira Sertifikalar1 (KS) piyasaya arz edildi. Dolayistyla sukuk -Tiirkiye’deki adiyla KS- teorik diizeyde de
olsa, tarihi siirecte risk ve menfaat paylagimina dayali olarak ihra¢ edilmis her biri digerinden bagimsiz faizsiz
finansal {iriinlerin hemen tiim 6zeliklerini i¢inde barindiran paket {iriin olarak tasarlanip teklif edilmistir. Biz bu
metinde sukuk’u tanimi, ortaya ¢ikisi, temel unsurlari ve fikhi durumu agisindan ele alacagiz.

ANALYSIS OF TODAY’S SUKUK APPLICATIONS IN TERMS OF ISLAMIC FIQH AND
ECONOMICS

Abstract

The most important principle of Islam regarding economic life is interest-free. This principle has driven Muslims
to develop interest-free financial products and establish institutions to implement them since the early period. In
the last quarter of the 20th century, many new financial products were developed in the world within this
framework. In recent years, Turkey has also joined this process; it has launched many financial products on the
market with the idea that they are Islamic.

While the Mudaraba (Mugaraza), Musharakah and ljarah certificates were at the forefront of alternative qualified
capital market instruments, today’s popular product is Sukuk. In our country, instead of Sukuk, the term Lease
Certificate (KS) is used to express the same meaning. The first capital market instrument launched on the market
with the idea that it is interest-free after the Republic of Turkey was the DESIYAB partnership certificates (DOS).
Later, Revenue Sharing Notes (GOS), Profit and Loss Sharing Certificates (PSC), Revenue Indexed Notes (RES)
were issued and finally Lease Certificates (RS) were offered to the market. Therefore, sukuk - as it is called in
Turkey - has been designed and offered as a package product that includes almost all the features of interest-free
financial products, each independent from the other, issued based on risk and benefit sharing in the historical
process, albeit theoretically. In this text, we will discuss sukuk in terms of its definition, emergence, basic elements
and jurisprudential status.

1. Sukuk’un Tanimi

Sukuk “s-k-k: &-dl-= kelimesinin ¢oguludur (€sSa). Arapgaya, Farsc¢a kokenli yazili belge
anlamindaki “4a” kelimesinden gegmistir. Sakk (<lall) sdzliikte bir hakki, yiikiimliiligi, varhg
temsil eden belgeye denir®l. Giiniimiiz Tiirk¢esindeki karsilig1 “menkul kiymet” (ingilizcesi:
Security) dir. Finans edebiyatinda “mevcut yahut proje halindeki mal veya menfaatin sayi
ortaklik esasl esit degerli sertifika haline getirilerek yatirimcilara arz edilmesi islemine menkul
kiymetlestirme (Arp: taskik; Ing. secutization), bu degeri temsil eden belgeye Sukuk denir”. KS
mevzuatta “her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amacuyla varlik kiralama sirketi
tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylar
oraminda hak sahibi olmalarim saglayan menkul kiymet” seklinde tanimlanmustir.>? Sonugta
sukuk ile teoride, “bir varlik veya menfaatin miilkiyeti ile birlikte risk ve getirisindeki ortaklig
temsil eden misli (standart) nitelikteki belgeden ibaret menkul kiymet” kastedilir.

2. Sukuk’un Ortaya Cikist ve Yapist

50 fstanbul S. Zaim Universitesi Islam Iktisad1 ve Finans1 Ogr. Uyesi, e-posta: servetbayindir@hotmail.com
51 fbnii’l-Miinzir, Lisanu I-arab, “&-d- =" md.
52 Resmi Gazete(RG), Tarih: 7 Haziran 2013, Say1: 28670.
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Sukuk/taskik, bir hakkin belge haline doniistiiriilmesi, erken donemlerden beri bilinen ve
uygulanan bir yontemdir. Klasik kaynaklarda sahabe donemine kadar uzanan oOrnekler
mevcuttur. Rivayete gore, halife Mervan b. el-Hakem (6. 65/684) doneminde baskasinda (bu
genelde hazinedir) gida maddesi alacagi olanlar, bunlar1 evrak haline doniistiirerek piyasada
dolagima siirer, halife de buna izin verir. Bunun {izerine bir rivayete gére Ebli Hureyre (0.
57/676), baska bir rivayete gore Zeyd b. Sabit (6. 45/665) halifeyi uyararak bunun bir faiz islemi
oldugunu belirtir; bu uyari lizerine halife s6z konusu uygulamay1 yasaklar. Her iki sahabinin
itiraz1 da Hz. Peygamber'den nakledilen gida maddelerinin kabzedilmeden satisinin
yasaklandigina dair rivayete dayandirilir®®. Muvatta'da gegen bir rivayette ise bir tacir, tAbiinden
Said b. el-Miiseyyeb’e (6. 94/712) Car boélgesinin gida iiriinlerini temsil eden evraklari
(sikak/sukik) satin aldigindan séz eder, o da bu iste bir sakinca gérmez®*. Her iki 6rnekte de
gida maddelerinden olusan zimmetteki varligin evraka doniistiiriilerek bir anlamda menkul
kiymetlestirildigi (sukuk haline getirildigi) ve bu isleme herhangi bir itirazda bulunulmadig:
anlagilir. Ashabin itirazi, alacagin evrak haline doniistiiriilmesine degil, o evrakin temsil ettigi
mallarin kabzedilmeden satilmasinadir.

Tarihte satima konu olmus alacak hakkini temsil eden bir diger belge de Cédmekiyye'dir.
Camekiyye devlet hazinesi veya bir vakiftan alacakli kisi lehine ¢ikarilan ve o kisinin alacagini
gosteren belgeye denir®®. Ibn Abidin (6. 1252/1836) bu tiir bir belgenin satimmin caiz
olmadigint belirtir. Nedenini ise belirli bir meblagdan olusan vadeli parasal alacagin, daha
diisiik bir meblagdan olusan pesin para karsiliginda satilmas1 olarak agiklar®®. Anlasildig1 iizere
klasik donemde Sukik gida maddeleri, Camekiyye ise parasal alacagi temsil etmek lizere
cikarilan evraklar i¢in kullanilmistir. Dolaysiyla giiniimiizdeki sukukla iligkilendirilebilecek
alacagin belge lizerinden satiminin ilk donemden beri fukahanin giindemindeki konulardan biri
oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla gilinlimiizdeki sukuk uygulamasinin fikhi durumu
incelenirken bu verilerin géz dniinde tutulmasi1 6nem arz etmektedir.

Modern anlamdaki sukukun batidaki alacaga dayali menkul kiymetlestirme uygulamasindan
etkilenilerek gelistirilmis bir finansal iiriin oldugu kuvvetle muhtemeldir. Batida menkul
kiymetlestirme (securitization) 6zellikle ipotekle satilmis konutlar, finansal kiralama, faktoring
ve kredi kart1 islemlerinden dogan alacaklar gibi getirisi sabit (standart) ve diizenli senetler esas
alinarak bor¢ satimi temelli olarak gelistirilmistir®’. Menkul kiymetlestirme bor¢ satimina
dayanirken sukuk —teoride- icare, murabaha, mudaraba, miisareke, selem ve istisna gibi bir
proje veya menfaatten olusan varliklarin sabit yahut degisken nitelikli gelirlerine dayandirilir®®,
Sonug olarak sukuk, daha Once birbirinden bagimsiz olarak iiretilmis modern Islami
sertifikalarin hemen tiimiinii iginde barindiran karma nitelikli bir iirlindiir.

Konuyla ilgili olarak yakin dénemde ilk kez Urdiin’de 1977 yilinda mukarada (mudaraba)
senetleri piyasaya siiriilmiistiir. 1981'de Pakistan, 1983'te ise Malezya'da mudarabaya dayal
senetler yatirimeiya arz edilir. Islim diinyasinda modern anlamdaki ilk Sukuk 1997 yilinda -
batidaki gibi bor¢ satim1 temelli- murabaha alacaklarina dayali olarak Malezya'da uygulandi.

58 Malik b. Enes, el-Muvatta’ (nsr. Muhammed Fuad Abdulbaki), Misir: Daru Thyai’t-Tiirasi’l-Arabi, t.y.,
“Buyu”, 19; Ahmed b. Hanbel, el-Miisned, Istanbul 1982, 11, 329.

54 Malik, “Biiya‘”, 23.

5 Farsca asilli bir kelimedir. “Elbise” anlamindaki “Came: 4«4 kelimesinden tiiretilmistir. Onceleri emanet
birakilan elbiseleri koruyanlara verilen icret i¢in kullanilmis daha sonra biitiin {icret ve maaglara samil
kilmmugtir. Cogulu “ <\Sals : Camikiyyat”tr. Bk., Mirza Ali Ekber Han Dihhuda, Lugatndme (zir-i nazar
Muhammed Muin, Seyyid Cafer Sehidi), Tahran 1326h., XVI, 7; Hey’et, el-Miincid, Beyrut 2000, “c-m-k”
md., s. 219; Akgiindiiz, Ahmet, "Camekiyye", Di4, VII, 45-46.

5 ibn Abidin, Hasiyetii Reddi’l-muhtdr ald’d-Diirri’l-muhtdr serh-i Tenviri'l-ebsdr, istanbul 1984, IV, 518.

57 Erdénmez, Pelin Ataman, "Aktif Menkul Kiymetlestirmesi", Bankacilar Dergisi, Say1: 57, Yil: 2006, s. 75.

58 el-Belvari, Saban Muhammed Islam, Borsatii'l-evrdki'l-maliyye min manziirin Islamiyyin: Dirdse tahhliliyye
nakdiyye, Dimagk 2002, s. 158-160.
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Bahreyn hiikiimeti 2001 yilinda hava limani insaatinin finansmani i¢in icare temelli sukuku
piyasaya siirerek, sukuk’un bu tiiriinde Islam diinyasina onciiliik etti. Giiniimiizde Malezya ve
Kérfez iilkeleri basta olmak iizere hemen tiim Ortadogu ve Islam iilkeleri ile baz1 batili
iilkelerde faizsiz temele dayandigi ileri siiriilen ¢ok sayida sukuk uygulamasi mevcuttur.>®

Tiirkiye’de KS ile iliskilendirilebilecek ilk yasal diizenleme 1992°de yapilmis®®, daha sonra
buna eklenen bir madde ile alacak ve duran varliklar tizerinden menkul kiymet (sukuk) ihracinin
yolu acilmistir®. “Kira Sertifikas1” isminin gegtigi ilk yasal diizenleme ise 2010 yilinda
yapilmis ve SPK tarafindan yayimlanan tebligle varliga dayali KS’larin ihracina izin
verilmistir®®. Konuyla ilgili en son diizenleme ise 2013’te yayimlanan “Kira Sertifikalari
Tebligi (111, 61.1)”dir®3.

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

3. Sukuk Isleminin Temel Unsurlary/ islemde Yer Alan Taraflar

Bir sukuk ihracinin gergeklestirilebilmesi i¢in asgari ii¢ tarafin mevcut olmasi gerekir: Bunlar,
sukuka dayanak teskil eden mal, menfaat yahut projeyi finanse etmek isteyen ve fakat sermaye
aci1g1 olan (1) Kaynak Kurulus (KK), bu kurulusun finanse ettigi islemlerden dogan gelirleri
satin alma veya devirle teslim alip onlar iizerinden sukuk ihrac eden (2) Ozel Amach Kurulus
(Varlik Kiralama Sirketi: VKS) ve bunlara yatirnm yapan (3) Sermaye sahiplerinden olusur.
Sistemde asli unsurlara ek olarak uzmanlik, emanetgilik ve hizmet gorevi ifa eden baska tali
nitelikli kuruluslar da vardir. Tiirkiye’de konuya iliskin en son teblige gore KS ihracinda yer
alacak taraflar (1) Fon kullanicilari, (2) Varlik kiralama sirketi (VKS) ve (3) Yatirimcilar
seklinde adlandirilip siralanir. Fon kullanicilar ile sertifikanin tiirline gére degisen kaynak
kuruluslar, sirketler, yiikleniciler vb. piyasadan fon talebinde bulunan taraflar; Varlik kiralama
sirketi (VKS) ile miinhasiran kira sertifikasi ihrag etmek {izere anonim sirket seklinde kurulan
tiizel kigilikler; yatirimcilarla ise gelir beklentisi ile piyasaya arz edilen KS’lara yatirim yapan
tasarrufcular kastedilir.

Teblige gore KS ihracinda bulunabilmek igin ilk sart (batidaki Ozel Amagl Kurulus, SPW nin
muadili) bir VKS’nin kurulmasidir®®. Her isteyen VKS kuramaz. Nev-i sahsina miinhasir bir
sirket olan VKS ancak bankalar, arac1 kurumlar, ipotek finansmani kuruluslari, gayrimenkul
yatirim ortakliklari, baz1 sartlara haiz halka agik ortakliklar, derecelendirme kuruluslar1 ve

% International Organization of Securities Commissions, Islamic Capital Markets Fact Finding Report,
Geneva 2004, s. 27-28; Alvi, ljlal, Towards Global Standart for Islamic Sukuk Issuence and Trading,
International Islamic Finance Market (IIFM) Yay., Manama 2005, s. 8; Rafe Haneef, Present Trends &
Future Prospects of Sukuk, 1IFM, Manama 2006, s. 2.

80 RG., Tarih: 13 Mayis, 1992, Say:: 21227.

81 Kavak, Dilek, Kredi Riski ve Tiirev Araglar Kullanilarak Aktarumi, SPK Yay., Ankara 2003, s. 12-14.

62 RG., Tarih: 1 Nisan 2010, Say1: 27539.

83 RG., Tarih: 7 Haziran 2013, Say1: 28670

64 Bk. http://www.kuveytturk.com.tr/pages/haberler9.aspx.

8 Hazinenin sukuk ihrac1 hakkinda bk. http://www.hazine.gov.tr/irj/portal /anonymous (erisim tarihi 18 Eyliil
2012).

% Agt., md. 12/1.
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sermayelerinin %51 veya daha fazlas1 dogrudan Hazine Miistesarligi’na ait olan ortakliklar gibi
kendilerine 6zel izin verilmis isletmeler tarafindan kurulabilir. VKS araciligiyla KS ihracinda
bulunmak isteyen fon kullanicist yahut kaynak kurulus, ihra¢ edilecek sertifikalarin toplam
degerinden %10 daha fazla degerli bir varlik veya hakki teminat gostermek zorundadir. Bu
varlik fon kullanicis1 veya bagka kaynaktan saglanabilir. VKS teminat olarak kendisine
devredilen varliga dayali olarak KS ihrag¢ ederek kaynak kurulusa fon saglar.

Kendisinden beklenen fonksiyonu tam olarak yerine getirebilmesi ve yatirimcinin sermaye ve
getiri akisimi giivenli sekilde idare edebilmesi i¢cin VKS, esas sozlesmesinde belirtilen
faaliyetler disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip oldugu varlik ve
haklar iizerinde esas sOzlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak iizere, li¢lincii kisiler lehine
hicbir ayni hak tesis edemeyecegi ve bu varlik ile haklar tizerinde KS sahiplerinin menfaatlerine
aykir bir sekilde tasarrufta bulunamayacagi kurali getirilmistir. VKS, yatirimcinin menfaatinin
riske edilmemesi i¢in her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, bor¢lanamaz, sahip
oldugu varlik ve haklar1 esas sozlesmesinde belirtilen faaliyetlerin ylriitiilmesi disinda
kullanamaz; VKS aslinda normal bir ticari sirket degil yed’i emin gorevi ifa eden emanetgi
kurumdur. Konunun fikhi durumunun netlestirilmesinde bu nokta 6nem arz etmektedir. Zira
sukuka esas teskil eden varlik VKS$’nin elinde normal bir miilk gibi degil rehin olarak
kalmaktadir. Soyle ki, sukuk ihract i¢in VKS nin portfoyiine konulan varlik ve haklar tizerinde
VKS ticari amagli higbir tasarrufta bulunamaz. VKS yonetim veya denetiminin kamu
kurumlarina devredilmesi halinde dahi varliklarda temsil ettikleri KS’nin teminati amaci
disinda tasarrufta bulunulamaz, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili
amact da dahil olmak iizere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar
hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez. VKS’nin asli gorevi varliklari teminat olarak tutmak
ve sertifikalara dayanak olusturan varlik ve haklardan gelen tahsilati yaparak elde ettigi gelirleri
KS sahiplerine paylar1 oraninda 6demektir®’. Kaynak kurulusun acze diismesi durumunda
teminat varliklar satilip sukuk yatirnmcilarinin sermaye ve getirisi 6denir.

VKS’ni kuran taraf ile fon talep eden taraf —zorunlu olmasa da- genelde ayni kurum
oldugundan, yatirimcilar dahil sistemde yer alan tiim taraflarin arasindaki menfaat ¢atismasinin
Onlenmesi ve yatirimcilarin haklarinin korunmasi amaciyla VKS’nin yonetim kuruluna iliskin
bir takim 6zel sartlar getirilmistir. Buna gore, VKS yonetim kurulu biri bagimsiz tiye olmak
sarttyla en az ii¢ kisiden olugsmak durumundadir. Sayet fon kullanicisi ile VKS kurucusu ayni1
kisi ise varlik ve haklarin satilmas1 veya KS sahipleri lehine rehnedilen varlik ve haklarin paraya
cevrilmesi dahil ihraca dayanak olusturan 6nemli islemlerin gerceklestirilmesi islemlerinde
bagimsiz yonetim kurulu iiyesi veya iiyelerinin aliacak kararda olumlu oy vermeleri sarttir®®,

4. Dayanak Varlik Bakimindan Sukuk Tiirleri

Sukuk ihrag (taskik) islemi literatiirde alacak(deyn)®®, mal yahut menfaat satim1 temelli olarak
ele alinir. Ulkemizde konuya iligkin son Tebligde sukuk g¢esitleri ayrintiya inilerek
diizenlenmistir. Once literatiirdeki daha sonra Tiirk mevzuatindaki sukuk tiirlerine kisaca temas

edecegiz.

67 Agt., md. 13/6.

6 Agt., md. 13/4.

% Borg, birine kars1 yerine getirilmesi gereken bir yiikiimliilik manasinda ¢ok kapsaml bir sdzciiktiir. Hakiki
anlamiyla kullanildiginda, ddenmekle ytikiimlii olunan para ya da baska bir sey kastedilir. Yiikimliilik
bor¢lunun zimmetiyle ilgili ise deyn, muayyen bir mal varhig1 ile ilgili ise ayn adini alir. Dar anlamiyla deyn,
akit veya itlaf sebebiyle zimmette sabit olan mala denir. (bk., Aybakan, Bilal, Islam Hukukunda Bor¢larin
Ifasi, Istanbul 1998, s. 17, 26-27). Menkul kiymetlestirmeye konu olan deyn, akit sebebiyle zimmette sabit
olandir.
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a. Alacak Satimina Dayali Sukuk: Bu sukuk tiirii faizli bor¢ iskontosuna dayandigindan cagdas
fukahanin geneli tarafindan onaylanmayan ve bu sebeple sukukla ilgili metinlerde genelde
tizerinde durulmayan tlirdiir. Oysa giiniimiizdeki sukuk uygulamalarinin biiyiik ¢ogunlugu
fiiliyatta bu yonteme ¢ok yakindir. Bu batidaki menkul kiymetlestirmenin tipk1 aynisidir. Bati
uygulamasinda ipotekli konut, ara¢ satim1 ve faktoring islemleri ile kredi kart1 kullanimlarindan
dogan borglar, bankalarin bunlardan yararlanan kisilerin zimmetlerindeki alacaklarini
olusturur. Bu alacaklar kaynak kurulus tarafindan satim yahut devir yoluyla 6zel amagh
kurulusa aktarilir. Ozel amagh kurulus bunlar1 menkul kiymete doniistiiriip yatirimeilara satar.
Bu siiregte duruma gore, bir yahut iki bor¢ satimi islemi gerceklesir. Kaynak kurulusun
alacaklarimi devir yoluyla 6zel amacgh kurulusa aktarip bu kurulus¢a yatirimcilara satilmasi
isleminde tek bir bor¢ satimi gergeklesir. Ciinkii 6zel amagli kurulus bu uygulamada kaynak
kurulus adma hareket eden vekil konumundadir. Alacaklarin 6nce 6zel amacli kurulusa
satilmasi, daha sonra bu kurulus tarafindan yatirimcilara pazarlanmasi siirecinde ise iki ayr1
bor¢ satimi islemi s6z konusu olur ki bati'da yaygin olan faizli menkul kiymetlestirme bu
sekildedir. Baz1 Giiney Dogu Asya iilkelerinde murabaha alacaklarina dayali olarak ¢ikarilan
sukuklar bu yonteme dayanir. Ayrica bu iilkeler ve bazi korfez iilkelerinde %49 veya daha azi
murabaha alacaklarina dayali olarak ihrag¢ edilen hibrid sukuklardaki yontem de kismen bu
kapsama girer.

b. Menfaat Satimina Dayali Sukuk: Teoride kaynak kurulus veya adina hareket ettigi herhangi
bir kurum arazi, konut, ucak, gemi ve otomobil gibi kiralanmaya miisait uzun 6mdiirlii mallar
ya satin alarak ayn ve menfaatine ya da kiralayarak yalnizca menfaatine malik olur. Daha sonra
bu mallar iizerindeki menfaat hakkint menkul kiymet haline doniistiirlip yatirimciya satar.
Menfaat hakkiin bir baskasina kiralanmasi temeli lizerinden gergeklestirilen bu isleme
literatiirde menfaat satimia dayali sukuk (/care sukuk) ad1 verilir.

C. Mal Satimina Dayali Sukuk: Fikhin temel akitlerinden mudaraba, miisareke, selem, istisna'
ve murabaha gibi sézlesmelerden yararlanilarak ¢ikarilmasi teklif edilen sukuk bu kapsama
girer. Bu yaklasimda kaynak kurulug, mevcut veya proje halindeki herhangi bir varligin
finansmanin1 gergeklestirmek i¢in bu akitlere dayali olarak sukuk ihra¢ eder ve gelen fonlarla
projeyi finanse eder. Bu tiir mal veya proje esas alinarak gerceklestirilen isleme literatiirde mal
satimina dayal1 sukuk ihraci denir.

Tirkiye’deki KS tebligine gore Kira Sertifikalari (1) Sahiplige, (2) Yonetim sézlesmesine, (3)
Alim-satima, (4) Ortakliga, (5) Eser sdzlesmesine veya (6) bunlarin birkagindan olusan karma
sozlesmelere dayali sertifikalar (Hibrid sukuk) seklinde isimlendirilip tasnif edilir.

Sahiplige dayali KS literatiirdeki Icare sukuka karsilik gelecek sekilde diizenlenmistir. Bu
yontemde fon taliplisi kaynak kurulus, baslangigta ya kendisi bir VKS kurar yahut baska bir
VKS ile KS ihraci gerceklestirmek i¢in anlasir. Kaynak kurulus kendi miilkiyetindeki bir varlik
veya hakki sertifika ihra¢ etmesi icin VKS’ye satar; miilkiyetini devreder. VKS kaynak
kurulustan satin alma yodntemiyle devraldigi varliga dayali olarak KS ihra¢ eder. Ihrag
sonrasinda tasarrufcularin sertifikalara yatirdig1 toplam meblag:r varligin finansman bedeli
olarak kaynak kurulusa aktarir; boylece kaynak kurulus piyasadan nakit sermaye saglamis olur.
Ikinci asamada VKS kaynak kurulustan devraldig1 varligi kaynak kurulusun bizzat kendisi veya
tictincii kisilere belli bir {icret karsilig1 kiraya verir. Uygulamada varligin genelde onun ilk
sahibi ve kullanicis1 olan kaynak kurulusa kiraya verildigi goriilmektedir. VKS, vade boyunca
kira gelirlerini proje yoneticisi sifatiyla takip ve tahsil edip sézlesmede belirlenen araliklarla
sertifika sahiplerine paylar1 oraninda getiri olarak dagitir. Teblige gore, KS’a dayanak alinan
varligin gayrimenkul olmast ve kaynak kurulusun talep etmesi durumunda, kaynak kurulus
tarafindan geri alim hakkmin (bey‘u’l-vefi) tapu kiitiigiine serh edilmesi zorunludur™.

0 Agt., md. 5.
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Dolaysiyla Icare sertifikas1 klasik fikihtaki bey’u’l-istiglal’in modern finansal ara¢ halinde
yeniden piyasaya siiriilmesinden ibarettir ki bu fikhi bakimdan ciddi tahlili gerektirir.

Yonetim sozlesmesine dayali KS literatiirdeki Vekdlete dayalr sukuk’a karsilik gelir. Buna gore,
teoride kaynak kurulus varligin miilkiyeti kendi iizerinde kalmak kaydiyla yalnizca kullanim
hakkin1 (menfaatini) sukuk ihracinda bulunmak iizere VKS’ye devreder. VKS bu hakka dayali
olarak KS ihrag¢ eder, boylece kaynak kurulusun vekili sifatiyla varligin menfaatini sertifika
ihrac1 yoluyla degerlendirmis olur. Ihractan gelen meblagi menfaatin belli siireligine toplu halde
devir bedeli olarak kaynak kurulusa aktarir. VKS bu varligin kullanim hakkin1 kaynak kurulus
veya bagkasina belli ticret karsilig1 kiralar. Diinya uygulama 6rnekleri varligin genelde asil
sahibi olan kaynak kurulasa kiralandigini1 gostermektedir. Bunda bir anlamda 1‘ne yollu icare
s06z konusudur. Sonugta VKS, mali onun ilk ve asil sahibine kiralamak suretiyle elde ettigi
gelirleri sertifika sahiplerine getiri olarak paylar1 oraninda dagitir. Vade dolunca menfaati
(sertifikalar1) geri alip anaparay1 iade (sertifikalari itfa) eder’:.

Alim-satima dayali KS ile literatiirdeki Commodity Murabaha (Teverruk) islemine dayali ihrag
edilen sertifikalar kastedilir. Bu yontemde borsa araci kilarak yatirimcidan fon toplamak isteyen
kaynak kurulus once bir VKS kurar. VKS murabaha (teverruk) sertifikalar1 ihra¢ eder.
Sertifikalara yatirilan para ile VKS borsadan pesin olarak metal(i temsil ettigi ileri siiriilen tiirev
nitelikli kontrattan ibaret olan) evraki alip belli kir pay1 ilavesiyle vadeli olarak kaynak
kurulusa satar; kaynak kurulusu ana para ve sabit vade farki ile borglandirir. Daha sonra bu
metal VKS yahut Kaynak kurulus tarafindan borsada tekrar pesin satilarak kaynak kurulusa
belli vade farkli sermaye saglanmis olur. VKS vadeli olarak sattigi metalin bedelini taksitler
halinde kaynak kurulustan tahsil edip sertifika sahiplerine anapara ve getiri olarak paylastirir.
Herhangi bir ihmal ve suiistimale mahal birakmamak i¢in, VKS sattig1 sertifikalardan gelen
fonlarin hesabina aktarildig1 giinii izleyen is giinii ilgili varlik veya haklar1 (emtiay1 temsil eden
evraki) spot piyasadan alarak maliyetinin tizerinde bir bedelden (kaynak kurulusa) vadeli olarak
satmakla miikellef kilinmistir. Bu madde kapsaminda yapilacak ihraglara konu varlik veya
haklarin BIST AS veya diger likit piyasalarda alinip satilmasi zorunlulugu getirilmistir.

Ortakhiga dayali KS literatiirdeki mudaraba ve miisarekeye dayali sukuka karsilik gelir. Bir
projenin finansmanini gerceklestirebilmek icin yatirimcidan sermaye toplanmak istendiginde,
kaynak kurulus yahut fon kullanici tarafindan bir VKS kurulur. VKS toplanacak sermaye ile
ortak girisimin finansman ihtiyacini karsilamak tizere sertifika ihrag¢ eder. Sertifikalardan gelen
fonlarla mudaraba veya miisareke ilkeleri dogrultusunda proje finanse edilir. Mudarabe tiiriinde
ortakligin finansmani tiimiiyle VKS tarafindan (yatirnmcinin sermayesi ile) gergeklestirilir,
yonetim ise girisimci yahut onun atayacagi bagkasi tarafindan yiiriitiliir. Girisimcinin kotii
niyeti veya hukuka aykiri eylemleri sonucu olusabilecek muhtemel zararlar hari¢ olmak iizere,
ortak girisimin zararla sonuglanmasi halinde, VKS mudaraba prensipleri geregi bu zarara
koydugu sermaye ile sinirli olarak katlanir. Miisarekeye dayali sertifika ihraci yonteminde ise
girisimin nakdi sermayesi hem VKS hem de girisimin diger ortaklarinca karsilanir. Ortak
girisimin yonetimi, ortaklardan herhangi birisi veya ortaklarca atanan {igiincii bir kisi tarafindan
gerceklestirilebilir. Ortak girisimle gerceklestirilecek projeden elde edilecek karin VKS ve
diger ortaklar arasindaki paylasim orani ortaklik s6zlesmesinde belirtilir. Ancak, girisimcinin
kotii niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek muhtemel zararlar harig
olmak iizere ortak girisimin zararla sonuglanmasi halinde, ortaklar bu zarara sermaye paylari
oraninda ve koyduklar1 sermaye ile smirli olarak katlanirlar’,

Eser sozlesmesine dayali KS ise literatiirdeki Istzsna sukuku’na karsihik gelir. Hastane, fabrika,
konut, oto yol, koprii, gemi, ugak vb. projeleri finanse etmek isteyen proje yiklenicileri bu

T Agt., md. 6.
2 Agt., md. 8.
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amagla kira sertifikasi ihra¢ etmek istediklerinde 6nce VKS kurarlar. VKS sozii gecen eserlerin
finansmaninda kullanilmak iizere sertifika ihra¢ eder ve boylece yatirimcidan sermaye toplar.
Ilgili projenin gergeklestirilmesi igin akdedilen eser sdzlesmesine VKS kendi adina ve kira
sertifikas1 sahipleri hesabina is sahibi sifatiyla taraf olur. Eser sozlesmesine dayali kira
sertifikas1 ihraci kapsaminda eser sdzlesmesinin yani sira hizmet, kat veya arsa karsilig1 insaat
ya da ortaklik gibi amaca uygun bagka sozlesmeler de diizenlenebilir. VKS proje bitiminde
meydana gelen eseri kiralamak yahut dogrudan satis yapmak suretiyle nakde ¢evirir. Teblige
gore kira sertifikasinin vade bitimi tarihi itibartyla satis bedelinin tamaminin VKS tarafindan
tahsil edilmesi ve kira sertifikasi sahiplerine denmesi zorunludur’®.

5. Islam iktisat Esaslar1 (Fikhi) A¢idan Degerlendirme

Menkul kiymetlestirmenin (dolaysiyla sukukun) duran varliklarin likit hale dontstiiriilmesi,
yatirim araglarinin ¢esitlendirilmesi, kredi riskinin farkli birimler arasinda dagitilmasi ve
finansman maliyetlerinin diisiiriilmesi gibi cok sayida yararinin oldugu ileri siiriiliir’®. Biitiin bu
sayilanlarin nihai anlamda atil sermayenin piyasaya akmasina, yatirnmlarin canlanmasina ve
dolayistyla toplumsal refahin artmasina katkisinin olacagi bir gergektir. Fikih kaynaklarinda
yukaridaki hususlarla ilgili ilkesel anlamda olumsuz bir yaklagima rastlanmaz. Aksine, Kur'an-
1 Kerim ve Siinnet’te kurallarma uygun olarak yiiriitiilen ticaret tesvik edilir”. Dolaysiyla
ilkesel olarak sukukun, literatiirdeki teorik sekliyle de olsa, fikha uygun oldugu sdylenebilir.
Ancak teorideki sukuk ile uygulamadaki sukuk arasinda ¢ok biiyiik fark vardir. Sukuk ile
teoride sermaye ve getiri garantisi olmaksizin mevcut veya proje halindeki mal veya hizmet
tizerinde sayi nitelikli risk ve menfaat paylasimini temsil eden standart evraklar kastedilir. Oysa
uygulamadaki sukukun bu agidan ciddi tahlile tabi tutulmasi gerekir. Sukuk uygulamasimin
fikh1 hitkmii hakkinda saglikli bir kanaate ancak bu sekilde ulasilabilir.

Literattirdeki ve KS ile ilgili tebligdeki mudaraba, miisareke, selem ve istisna esasl sukuk
tiirlerinin realitede heniiz bir karsilig1 yoktur. Ciinkii Tiirkiye’de de diger tilkelerde de bu tiir
sukuklar uygulanmamaktadir; uygulaniyor olsa dahi mevcut tiirler icerisinde kayda deger bir
yekiin teskil etmemektedir. Bahsedilen bu sukuk tiirlerinin teoride anlatildigi sekliyle
uygulanmalari halinde fikhi bir mahzur tagimadiklari, aksine fikha dayali orijinal nitelikli birer
finansal iirlin olduklar1 sdylenebilir. Biz bu metinde teoride anlatilanlar degil de pratikteki
sukuk tiirleri iizerinde duracagiz. Giiniimiizde (1) alacak satimi ve (2) menfaat satimi temelli
olmak tizere baslica iki tiir sukuk uygulamasi vardir. Biz degerlendirmelerimizde bu
uygulamalar iizerinde duracagiz.

a. Alacak Satimina Dayali Sukuk Uygulamasi ve Fikhi Durumu

Malezya 6rneginde de goriildiigii zere’®, bu uygulamada, kaynak kurulusun (islami bankanin)
misterilerinin zimmetinde murabahadan kaynaklanan senetlere kaydedilmis vadeli alacaklari
vardir. Kurulug, murdbaha yontemiyle sattig1 mallardan dogan alacaklarini bir pakette toplayip
tek bir varlik(senet) haline getirerek onlar {izerinden murabaha sertifikas1 adiyla sukuk ¢ikarip
yatirimcilara arz eder. Boylece miisterilerinin zimmetindeki murabaha akdinden dogan vadeli
parasal alacaklarin1 daha az bir bedelden pesin olarak yatirimcilara satmis olur. Bu islemde para
cinsinden bir alacagin borglu disindaki birine yine para cinsinden pesin bir bedel karsiliginda
satim1 s0z konusudur. Boyle bir akit fikhen caiz goriilmez. Ciinkii faiz yasaginin agik ihlali soz
konusudur. Zira satildig1 ileri siiriilen sey para veya onun yerine gegen kiymetli evraktir. Fikihta
para ve para yerine gegen evraklarin satiminda, cins birligi olmasi durumunda denklik ve

3 Agt., md. 9.
4 Ceylan, Ali-Korkmaz, Turhan, Sermaye Piyasas: ve Menkul Degerler Analizi, Bursa 2000, s. 337-338.
75 [lgili ayet ve hadisler i¢in bk., Bakara, 2/ 275; en-Nr, 24/ 37; Cum'a, 62/ 10; Miislim, "Miisakat", 19; Ebi
Dévud, "Biiyd", 4; Tirmizi, "Biiyd", 2, 4, 75.
6 Ali el-Kari, "Beyu'd-deyn”, MMFI, Yil. 1998, Say1: 11, I, 250-253.
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pesinlik, cins farkliligt olmasi durumunda ise pesinlik sarti aranir. Hz. Peygamber'den
nakledilen riba ile ilgili bir hadis buna delil gosterilir.”’

Bu sukuk tiiriine cevaz veren Malezya merkezli Islam hukukgular1 su gerekgelere dayanirlar:
"Fikihta bor¢lu disindaki birine, para karsiliginda satilmasi caiz goriilmeyen alacak, sadece
karzdan dogan parasal alacaktir. Murabaha sertifikasi uygulamasinda ise, mal sattimindan dogan
parasal alacagin satimi s6z konusudur. Murabaha usilii mal satimindan dogan alacagi gosterir
senet, herhangi bir paray1 degil, satima konu malin yerine gegen parayi (bir anlamda mali)
temsil eder. Dolayisiyla bu islem fikihta caiz goriilmeyen borg satim1 kapsamina girmez"’®.

Bu sekildeki bir gerekcenin fikhi bir dayanaginin olmadigi kanaatindeyiz. Zira fikihta "karzdan

dogan borcun satiminda faiz cereyan eder, mal satimindan dogan borcun satiminda cereyan
etmez" gibi borca kaynaklik eden akdin tiirline yonelik bir ayirim yoktur. Hatta bu goriis
aleyhine yorumlanabilecek rivayetler mevcuttur. Ornegin, Abdullah b. Omer'den nakledilen bir
rivayet su sekildedir: “Baki‘ pazarinda deve satardim. Dinara karsilik satar yerine dirhem (veya
varik), dirheme karsilik satar yerine dinar alirdim. Allah’in Elgisine geldim, - Ey Allah’in
Elgisi, izninizle bir sey sormak istiyorum; ‘Ben Baki‘de deve satiyorum; dinar karsiliginda satip
yerine dirhem (veya varik), dirheme karsilik satip yerine dinar aliyorum. Ona karsilik onu
aliyor, buna karsilik bunu veriyorum’ dedim. Hz. Peygamber: - “Giiniin fiyatiyla almanda bir
sakinca yoktur, yeter ki aramzda bir sey birakarak ayrilmayin” buyurdu’®. Bu rivayetten
anlasildig1 {izere, taraflar arasindaki borg iliskisi hayvan alis verisine dayanmaktadir. Odeme
sirasinda ise sarf akdi s6z konusu olmaktadir. Hz. Peygamber mal sattmindan dogmus borcun
tahsili esnasinda faize diisiilmemesi noktasinda uyarida bulunmustur. Eger deve satimi sonucu
dogmus o bor¢ mali temsil ettigi icin faiz cereyan etmiyor olsaydi, Hz. Peygamber sarf
hiikiimlerinin uygulanmasini emretmezdi. Nitekim ¢ok sayida ¢agdas diisiiniir Malezya’daki bu
uygulamay1 saglam fikhi dayanaktan yoksun bulmuslardir®.

b. Menfaat Satimina Dayali Sukuk Uygulamasi ve Fikhi Durumu

Gerek Bati gerekse Ortadogu'da en fazla basvurulan sukuk yontemlerinden biri menfaat
sattimina dayali olandir. Tirkiye’deki KS’lar1 da teoride bu esasa dayanir. Menfaat satimi
temelli sukuk isleminde piyasaya arz edilen standart nitelikteki evraklara Sukiku'l-icare(Kira
sertifikas1) adi verilir. Bu sertifikalar kira konusu malin ya bizzat maliki ya da kiracisi
tarafindan piyasaya arz edilir. Tasarruf sahipleri bu sertifikalara yatirim yapmakla —teoride- kira
konusu malin menfaati iizerinde ortaklik akdi kurmus olurlar. Ortaklik konusu menfaatin
kiralanmasindan dogan gelirini satin aldiklari/lizerine yatirnm yaptiklart sukukun degeri
oraninda paylasirlar. Dilediklerinde bu sertifikalar1 ikincil piyasada satip ortakliktan ¢ikarlar.

Teoride Kira sertifikalart alacagi degil, menfaat iizerindeki miilkiyeti temsil ettiginden, ister
tizerindeki yazili meblag, ister ondan daha diisiik veya yiiksek bedel karsiliginda satilsin bunda
fikhi bir sakinca gériilmez8. Ortakligin isletmesini ya kira sertifikalarini piyasaya siiren kurulus
ya da onun adina bagka biri yiiriitiir. Uygulamada genelde sertifikalar1 piyasaya siliren yahut
onun adma hareket eden kaynak kurulus isletmeci/yoneticidir. Kaynak kurulusun malin asil
maliki degil de kiracisi sifatiyla, maldaki kullanim hakkini sertifika haline getirip piyasaya
stirmesi olayinda, kiralanmis bir malin kiraci tarafindan baska birine ikinci kez alt kiraya

7 Miislim, “Miisakat”, 81.
8 Muhammed Taki el-Osmani, "Beyu'd-deyn", MMFI, Yil. 1998, Say1: 11, I, 80-81.
® Ebli Davad, “Biiya”, 14.
80 M.Taki' el-Osmani, "Beyu'd-deyn", s. 80-81; Ali el-Kari, "Beyu'd-deyn", s. 250-253.
81 AAOIFI, Med'yir, (Manama) 2003, s. 310, 314; Kutub Mustafa Sand, "Sukiku'l-icare", M.M.F.I., Y1l. 2004,
Say1: 15,1, 71,73.
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verilmesi durumu s6z konusu olur. Ayni1 durum kira sertifikalarinin ikincil piyasasinda da s6z
konusudur. Fikih kaynaklarinda bu konu iizerinde durulmus ve kira konusu malin kabzedilmis
ve mal sahibi ile kiraci arasinda anlagmazliga diigiilme ihtimalinin bulunmamasi sartiyla bu tiir
islemin caiz olacagi ileri siiriilmiistiir.?

Icare sertifika uygulamasi teoride her ne kadar yukaridaki sekilde anlatilirsa da realitede ¢ok
farklidir. Gergekteki durumunu Tiirk Hazinesinin 2010 yilinda c¢ikardigr sukuk ornegi
tizerinden gorelim. Zira diinyadaki mevcut icare sukuk uygulamalarinin hemen timi 6zde
Hazine’ninki ile aymi karaktere sahiptir.

Hazine s6z konusu sertifikalart SPK’nin 2010 y1l1 tebligine gore ihrag etmistir. Bu teblige gore
KS ihraci i¢in oncelikle (1) Varlik Kiralama Sirketi (VKS) kurulur (md. 4/1). (2) Kaynak
Kurulus (KK) miilkiyetinde bulunan varligi Satim veya Kiralama yontemlerinden biriyle
VKS’ye devreder (md. 3/e, f). (3) VKS ile KK arasinda yapilan sozlesme, varligin VKS
tarafindan (alim/satim veya kiralama yontemlerinden biriyle) KK’ya devralinmasi, varligin
tekrar KK’ya kiralanmasi, ayn1 varligin kira siiresi sonunda (baslangicta belirlenen sartlarda
md.5/2) KK’ya geri satilmasi sozlesmelerini/sartlarini igerir (md. 6/1). Dolaysiyla VKS (4) s6z
konusu varligi, kendisi devraldiktan sonra onu devreden ilk (asil) sahibine yani KK’ya kiralar
(md. 4/1). (5) VKS hem kiralanan varligin bedelini hem de kiralama isleminden elde edilecek
gelirleri temsil eder nitelikteki sertifikalar1 diizenleyip yatirimcilara arz eder (md. 4/1). (6)
VKS, kira (sertifikalarinin) siiresi dolunca, adi gegen varligi, KK’ya, siirecin baslangicinda
belirlenen sartlar dogrultusunda, zorunlu olarak geri satar (md. 3/ f; md. 4/1; md. 5/1-c ve md.
5/2). KK’nin sozlesmede belirlenen taahhiitlerini yerine getir(e)memesi durumunda VKS

varhigi satip elde edilen bedeli sertifika sahiplerine paylari oraninda dagitma yetkisine sahiptir
(md. 5/5; md. 6/3).

Buna gore; Hazine oOncelikle bir Varlik Kiralama Sirketi (VKS) kurmaktadir. Daha sonra
kendisine ait herhangi bir bina yahut araziden olusan gayrimenkulii, piyasadan toplamay1
arzuladigi fon miktarindaki nakit bir bedel karsihiginda (6rnegin) dort yillik bir vade ile
kendisinin kurmus oldugu sun’l nitelikli bir sirket olan VKS’ye satmaktadir. VKS
gayrimenkuliin miilkiyetini devraldiktan sonra, onu sertifikalarin ihraci asamasinda para
piyasalarinda pazarlik usuliiyle belirlenen ve sertifika sahiplerine ddenecek olan yillik getiri
oranina tekabiil eden bir bedelle Hazineye tekrar kiralar. VKS s6z konusu gayrimenkulii esit
paylardan olusan sertifika haline doniistiiriip Hazinenin 6deyecegi kira getirisi karsiliginda
yatirimcilara satar. Yatirimcilarin baslangigta 6dedigi (yatirdigi) meblag sertifikanin dayandig:
varhigin miilkiyetinin karsiligi kabul edilir. Yatirnmcidan parayr toplayan VKS onu
gayrimenkuliin satin alinma bedeli olarak Hazineye aktarir. Boylece Hazine piyasadan arzu
ettigi miktarda sicak para (fon) toplamis olur. Bunun karsiliginda Hazine VKS araciligiyla
sertifika satin alanlara {iger aylik, altisar aylik veya yillik araliklarla baslangicta belirlenen
miktarda kira 6der. Sertifikalarin siiresi dolunca, baslangictaki anlagsmalar geregi, Hazine
sertifikalar1 geri alip baslangicta yatirimcidan topladig1 parayr ayni miktariyla iade eder (itfa
eder); VKS de gayrimenkuliin miilkiyetini Hazineye geri devreder.

Anlatilan agsamalar ihtiyari olmayip, baslangicta diizenlenen paket sozlesme ve ilgili yonetmelik
ve teamiiller geregi islemde yer alan taraflarin uymasi zorunlu bir siiregtir. Tek istisnasi,
Hazinenin yatinmcinin parasint iade edememesidir ki bu durumda VKS§ séz konusu

82 gl-Kasani, Alaiiddin Ebibekir b. Mes’ud, Bedayiu’s-sanayi fi tertibi’s-serai’, Beyrut, 1986, IV, 182; Ibn
Kudéame, el-Mugni (nsr. Abdullah b. Abdiilmuhsin Tiirki, Abdiilfettah Muhammed el-Hulv), Kahire 1989,
VIII, 54-56. Menfaat satimina dayalt menkul kiymetlestirme konusunda ayrint1 bilgi igin bk., Nezih Kemal
Hammad, "Suktku'l-icare", MMFI, Yil: 2004, Say1: 15, 1, 13-44; Kutub Mustafa Sand, "Sukiku'l-icare",
a.g.e., Yil: 2004, Say1: 15, 1, 55-111; el-Karadagi, Ali Muhyiddin, "Sukiku'l-icare: Hasiisuha ve davabituha
dirase fikhiyye iktisadiyye", a.g.e., Yil: 2004, Say1: 15, 1, 177-252.

276



17" INTERNATIONAL CONFERENCE on KNOWLEDGE, ECONOMY & MANAGEMENT PROCEEDINGS
17. ULUSLARARASI BiLGi, EKONOMi VE YONETiM KONGRESI BiLDiRiLERi

gayrimenkulil satip yatirimcinin anaparast ve basta belirlenen getirisini 6demekle miikellef
kilinmastir.

Benzer bir uygulama Bahreyn’de s6z konusu olmustur. Bahreyn hiikiimeti 4 Eylil 2001
tarihinde baslayip 4 Eyliil 2006'da sona erecek bes yil vadeli 100 milyon ABD dolar1 tutarinda
icare sertifikasi senetleri ¢ikarmistir. Bu uygulamada devletin kiralanmaya uygun bir mali, 6nce
sukuk haline getirilip yatirimcilara satilmig, daha sonra ayn1 mal leasing yontemiyle devletin
kendisi tarafindan kiralanip geri satin alinmistir. Bu siiregte devlet tarafindan yatirimciya yillik
% 5,25 gelir va'd edilmis, bes yilin sonunda kira konusu malin ilk bedeli (100 milyon ABD
dolar1 degerindeki anapara) lizerinden yatirimeidan geri satin alinacagi garantisi verilmistir. Bu
uygulamanin caiz oldugu noktasinda o dénemde ii¢ IslAm hukukgusundan fetva almmustir.%®
Fakat fetvada imzasi bulunanlardan ikisi® yaniltildiklari, verdikleri fetva ile uygulamanin
birbirleriyle oOrtiismedigi, uygulamanin gercekte mesru akitler kilifina biirlindiiriilmiis ana
sermaye ve getiri garantili faiz sdzlesmesi oldugu gerekgesiyle fetvalarindan riicu etmislerdir.®
Zira uygulamada yatirimci s6zde satin aldigr malin higbir riskine katlanmadan sadece yatirdigi
parayt yillik %5,25 fazlasiyla tahsil etmektedir. Sonug itibariyle devlet yillik %5,25 oranindaki
faiz karsiliginda bes yil vadeli kredi kullanmis olmaktadir. Bu kira akdi goriintiisiine
biirtindiiriilmiis faizcilikten ibaret hileli bir islemdir. Oysa Hz. Peygamber'den nakledilen ribe'l-
fadl konusundaki hadisler bu tiir hileli yollarla faizciligin engellenmesini de amaglar®®.

Hazinenin uygulamasinda da benzer durum s6z konusudur. Islem akisindan anlasildig: iizere
KS ihracinda gercekte ne bir satis ne de kiralama islemi s6z konusudur. Cilinkii satim ve (ayn
bedelden) belli bir vade sonunda geri satin alma sartini igeren bir s6zlesmeye satim sézlesmesi
denemez. Fikihta satim akdinin en 6nemli unsurlarindan biri miilkiyetin miisteriye ebedi sekilde
intikalidir. Miilkiyet hakk: ise sahibine o malda mesru nitelikli tiim tasarruflarda bulunma
hakkinin mevcudiyeti ile anlam kazanir. Bahsedilen uygulamada VKS ve dolayli olarak
gayrimenkuliin miilkiyetini elinde bulundurduklari varsayilan yatirimcilar varliga bastan
belirlenen bir siire igerisinde (zahiren/goriiniirde) malik olmakta ve fakat o varligin iizerinde
hicbir tasarruf yetkisine sahip olamamaktalar. Tek yetkileri, kaynak kurulusun borcunu iade
etmemesi durumunda varligin satilip bedelin paylar oraninda paylasilmasini talepten ibarettir.
Kira konusuna gelince, kaynak kurulus zaten kendi tasarrufunda olan varligin menfaatine
gercek bir kiraci gibi malik olmamakta, aksine ilgili kanunlar ve yapilan sézlesmelerin
baglayici sartlar1 geregi, malin ger¢ek maliki gibi her tiirlii risk ona ait olmaktadir. Ornegin,
sertifikalara dayanak gosterilen bina depremde yikilsa, zararin tazmin sorumlulugu malin sahibi
oldugu ileri stiriilen sertifika sahiplerine egil kiract oldugu ileri siiriilen kaynak kurulusa aittir.
Oysa fikha uygun kiralamada, kira konusu malin (kiracinin kasit ve kusuru disindaki) biitiin
riskleri kiraciya degil mal sahibinin yilikiimliiliigiindedir; kira gelirini mesru kilan unsurlarin
basinda bu gelir. Ayrica diinya 6rneklerinde de goriildiigii gibi, kaynak kurulus her zaman
iktisadi anlamda menfaatinden faydalandig1 gayrimenkulii sertifikalara dayanak varlik olarak
gostermemektedir. Ornegin, atil halde duran herhangi bir arazi dayanak varlik olarak gosterilip
sertifika ihrac¢ edilmekte, araziden iktisadi anlamda hicbir sekilde yararlanilmasa dahi (s6zde
kullanim bedeli olarak) kira adi altinda sertifika sahiplerine getiri 6denmektedir. Bu durum
islemin art1 deger yaratici bir iktisadi faaliyetten ibaret olmadigini gostermektedir.

Icare sukuku, gercekte, klasik fikih kaynaklarinda derin tartismalara konu edilen beyu’l-vefanin
tirevi mahiyetindeki beyu’l-istiglalin giinlimiizin modern faizsiz finansal {iiriinii olarak

8 Devletii'l-Bahreyn: Miiessesetii'n-nakidyye, "Sukiku't-te'ciri'l-Islamiyyeti'l-hiikimiyye", MMFI, Y1l: 2004,
Sayt: 15, 11, 45-51.
8 Bunlar Muhammed Taki Osmani ve Abdullah el-Meni’dir.
8 Es-Seyh Abdullah b. Siileyman el-Meni’, “es-Sukuku’l-Islamiye Tecaviizen ve Tashihen”, Bahsun Kuddimet fi
Nedveti’s-Sukuki’lI-Islamiyye: Arz ve Takdim, 25 May1s 2010, Cidde, s. 3.
8 Ayrintili bilgi i¢in bk., Bayimdir, Abdiilaziz, Ticaret ve Faiz, Istanbul 2007, s. 50-70.
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piyasaya siirlilmiis halinden ibarettir. Beyu’l-vefa “belli vade sonunda bedel iade edilince malin
da iadesi sartini iceren akit” seklinde tanimlanir®’. Bu islem kreditoriin maldan istifade etme
sartin1 icermez; mal onun elinde sadece teminat (rehin) konumunda kalir. Beyu’l-istiglal ise
“belli vade sonunda bedel iade edilince malin iadesi ve bu siire zarfinda mal elinde tutanin
ondan istifade etmesi sartini iceren akit” seklinde tanimlanir. Taraflar arasindaki s6zlesmenin
ahde vefay1 icermesinden dolay1 bu akde vefa yoluyla satis anlaminda “bey ‘ bi’l-vefd” veya
“bey‘u’l-vefd®, kreditériin maldan menfaatlenmesi sebebiyle de beyu’l-istiglal denmistir.
Mecelle’de her iki akit de bey * bi’l-vefd adiyla ifade edilmis ve s0yle tanimlanmustir: “Bey* bi'l-
vefd, bir kimse bir mali ahara, semeni reddettikte geri vermek tizere su kadar kurusa satmaktir
ki, miisteri mebi ile intifa eylemesine nazaran bey-i caiz hiikmiinde ve tarafeynin bunu feshe

muktedir olduklar: cihetle bey-i fasid ve miisteri mebi ahara satamadigi cihetle rehin
hiikmiindedir”®,

Bu kavramlara ilk donem fikih kaynaklarinda rastlanmaz. Hicri V., miladi X. yiizyil sonrasi
eserlerde bu tiir tartismalara yer verilir®. Rivayete gore bu yontem Buhara tiiccarlar1 tarafindan
icat edilmis, fukahanin biiyiik cogunlugu bunu hileli faiz sézlesmesi olarak goriirken, donemin
bir kisitm Hanefi fakihi cevazi noktasinda fetva vermistir. Baslangigtan Mecelle’ye kadarki
tartismalar tarihi akisi igerisinde incelendiginde, cevaz goriisiinde olanlarin temel dayanak
noktalarinin zaruret, hacet ve maslahat oldugu goriiliir. Mecelle’nin hazirlanmasinda 6nemli
katkis1 bulunan Ahmet Cevdet Pasa’’nin beyu’l-istiglali savunma amagli yazdigi makalesinde
de aynmi yaklasim hakimdir. Nitekim fetva verenlerin mensubu oldugu Hanefi mezhebindeki
hakim goriis bu akdin gergekte rehin oldugu seklindedir. Omer Nasuhi Bilmen (v. 1971)
“Ukudda itibar; makasid ve meaniyedir, elfaz ve mebaniye degildir” seklindeki Mecelle
maddesini agiklarken Hanefilerin yaklasimini su sekilde 6zetler: “Binaenaleyh bey * bi’l-vefdda
rehin hiikmii cereyan eder. Ciinkii bu bey’, her ne kadar "Sattim aldim'" sozleri ile akd edilirse
de bununla temlik kasd olunmaz, belki bir alacagi temin ve tevsik kasd olunur”®. Rehinde
miirtehinin merhundan faydalanmasi ilkesel olarak caiz degildir. Cilinkii bu durumda s6zlesme
menfaat saglayan karza doniisiir ki elde edilen kazang faiz olur. Buna cevaz verenlerden bir
kism1 miirtehinin rehinden istifadesini rahinin izniyle izaha ¢aligmiglardir. Oysa gerek klasik
donem gerekse giiniimiizdeki modern beyu’l-istiglal uygulamasinda akdin baslangicinda
miiretehinin rehinden istifadesi sart kosulmaktadir. Sukuk 6rneginde oldugu gibi, miirtehinlerin
(sukuk sahiplerinin) rehne konu varliktan istifade sartlarinin bulunmadig bir sukukun ihraci
miimkiin degildir.

Giiniimiiz Islam hukukgularinin biiyiik cogunlugunun kanaatine gore de beyu’l-istiglal hukuku
arkadan dolanarak faiz yasagini ihlal amach bir islemdir. Ali el-Hafif (v. 1978) konuyla ilgili
sOyle der: “Bu, insanlarin faiz sayilmayan bir usulle menfaat teminine bir ¢are (hile) olarak
muameleye koyduklar: bir akit tiiriidiir. Bu is onlarin umduklarindan ¢ok uzaktir. Ciinkii hangi
yolla gidilirse gidilsin haram haramdir. Alimlerin cogunluguna gore bu satis akdi sahih
degildir. Eger akit yapildiktan sonra mal teslim edilmisse burada tamamen rehin hiikiimleri
uygulanir. Bunun neticesinde ise; miisteri mala malik olamaz, ondan faydalanmasi ve
tasarrufta bulunmast da helal olmaz. Bu akdin rehin oldugu yoniindeki goriis ise, goriislerin en
isabetlisidir®2, islam Fikth Akademisinin konuya iliskin kararinda ise sdyle denir: “Bu akit

87 Bu akdin tamimi konusunda ayrinti igin bk., Kasik¢1, Osman, Geri Alma Sartli Satum (Bey‘ Bi’l-Vefd), Konya,

ts., s. 8-9.

8 Ekmeliiddin Muhammed b. Mahmud el-Baberti, el-/ndye Serhu’l- Hiddye, Daru’l- Fikir, 1X, 236-237.

8 Ali Haydar, Diirerii’l-Hiikkam, Matbaaa-i Tevsi-i Tibaat, Istanbul, 1330, s. 222-223 (118. madde)

% Bey* bi’l-vefa’nin fikth kaynaklarindaki islenisinin tarihi seyri hakkinda ayrmt igin bk., Yelek, Kamil, Zslam

Hukukunda vadin Baglayiciigi ve Islam Finans Uygulamalarina Yansimalar: (Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans

Tezi), Istanbul, 2014, s. 49-70.

91 Omer Nasuhi Bilmen, Hukuku Isldimiyye ve Istilahati Fikhiyye Kamusu, Istanbul, 1967, 1, 256.

%2 Ali el- Hafif, Islam Hukukuna Gore Hukuki Islemler ve Hiikiimleri(¢ev. Rahmi Yaran), Ankara, 2011, s. 509
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gercekte menfaat saglayan bir bor¢ islemidir. Faize karsi bir hile olarak icra edildiginden
cumhur ulemaya gore bu islem sahih degildir. Dolaysiyla bey* bi’l-vefa sdzlesmesi ser’an caiz
degildir®,

Dolaystyla gliniimiiz icare sukuku uygulamasinin fikihta iligkilendirilebilecegi akit olan beyu’l-
istiglal ¢ogunluk fukahaya gore fikha aykiridir. Caiz goérenlerin geneli onu rehin hitkmiinde
kabul ederken zaruret, hacet ve maslahat gerekcelerine dayanirlar. Nassin oldugu yerde, ona
aykir icerikli maslahattan s6z edilemez. Zaruret ve hacet ise genellestirilemez; miktarinca
takdir olunur. Sukukun zaruret gerekcesiyle degil aksine borca dayali faizli finansal
enstriimanlara alternatif olarak gelistirilmis orijinal nitelikli iirin oldugu ileri siiriilmektedir.
Sukuktaki muhataplar donemin Buhara’sinin muhtaglara faizsiz bor¢ vermeyen menfaatperest
tiiccarlart degil, faizsiz yontemle faaliyette bulunmak iizere kurulduklarini deklare etmis
bulunan faizsiz finans kurumlaridir.

Dolaysiyla diinyada Icare sukuku Tiirkiye’de ise KS olarak adlandirilan bu sertifikalar, gercekte
fikihtaki bey 'u’l-vefd ve bey u’l-istiglal diye adlandirilan fakat dogal yapisi/fitrati itibariyle
faizli bor¢ islemi olan uygulamalarin giiniimiize aktarilmig ydntemlerinden ibarettir.
Giliniimiizde konuya iliskin olumlu fetva verenlerin klasik dénemdeki hileli akitlere iliskin
fetvalardan ilham aldiklari muhtemeldir. iktisaden ve fitraten ticaret olarak adlandiriimasi
miimkiin olmayan bu tiir islemlerin, dogal yapilari/fitratlar1 gdz ardi edilip, islemin 6ziine
bakilmaksizin sadece isim degisikligi yapilarak fikhin mesru gordiigii bir adla (alim satim,
icare, murabaha vb.) adlandirilip caiz oldugunun ileri siiriilmesi fikhin ilkeleriyle bagdagmaz.

Nitekim Islam Fikih Akademisi 13-18 Eyliil 2012 tarihleri arasinda Cezayir’de yaptigi
toplantida miilkiyetin biitiin sartlariyla, tam olarak sertifika sahiplerine aktarilmadig: ve satilan
bedelin aynisi ile yahut baglangicta belirlenen bir bedel ile geri satin alma sartini/vadini igeren
sukuk uygulamalarinin haram oldugu noktasinda karar yaymmlamistir®. Islami Finans
Kuruluslar I¢in Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFT) 2003 yilinda almis oldugu kararla
satilan bedelin aynis1 ile geri alim garantisi verilen yahut kar garanti edilen sukuk
uygulamasinin caiz olmadigini beyan etmistir®. Tiirk Hazinesinin KS ihracini baslangigta caiz
goren Hayrettin Karaman daha bu goriisiinden riicu etmis ve glinlimiiz KS uygulamasin1 ahlaki
zaaf sahiplerinin bagvurdugu bir yéntem olarak nitelemistir.%

Sukukun literatiirde risk ve menfaat paylasimi esasina gore iiretildigi, hisse senetlerine benzer
sekilde karda ve zararda ortaklig1 temsil eden belgelerden ibaret oldugu ileri siiriiliir. Iktisaden
ve fikhen krediye degil de ticarete dayali bir sukuk ihracinin gerceklestirilmesi teoride
yazilanlarla uygulamanin birbiriyle ortiismesi sartina baglhidir. Teoride Mudaraba, Miisareke,
Selem ve Istisna esasli olarak formiile edilen sukuk cesitleri, bir takim ilave sartlarla, borg
senedine donilismedikleri taktirde gerek hiikiimetler, gerek fon talep eden kamusal veya 6zel
nitelikli kuruluslar ve gerekse birikimlerine yatirim imkani arayan tasarrufcular acgisindan
faydal1 birer finansal iiriin olarak kabul edilebilir. Mevcut Murabaha ve Icare esasl -oldugu
iddia edilen- sukuk tiirleri ise gercekte birer faizli bor¢ senedinden ibarettirler. Murabaha
temelli sukuk gercekte fikihtaki beyu’d-deyn’in caiz goriilmeyen faizli borg iskontosu tiiriidiir.
Icare sukuka gelince, bu hem ana sermaye hem de getiri garantisi icerir sekilde formiile
edilmistir. Sukuka dayanak olusturan varlik iizerinde ortak olduklart ileri siiriilen sukuk
yatirimcilart bu varligin gergek maliki ve kiraya vereni degil, rehin tutma karsiliginda kaynak

% Islam Fikih Akademisi’nin 09-14 May1s 1992 tarihleri arasinda Cidde’de yaptig1 7. toplantida alinan kararlar;
Karar no: 66(7/4).
% fslam Fikih Akademisinin 13-18 Eyliil 2012 tarihleri arasinda Cezayir’de yaptig1 20. toplantida alinan
kararlar; Karar no: (20/3)188.
% AAOIFI, Meayir, 2010, s. 243, 244, Karar no: 7/8/1/5, ve 2/2/5.
%  Karaman, Hayrettin, “Islami  Bono”, Yeni  Safak  Gazetesi, 07. 11. 2013,
(http:/lyenisafak.com.tr/yazarlar/HayrettinKaraman/islam%C3%AE-bono /40476).
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kurulusa faizli bor¢ veren kreditér konumundadirlar. Dolaysiyla mevcut sukukun fikha uygun
hale gelmesi i¢in teoride oldugu gibi risk ve menfaat ortakligini temsil eder nitelikli belgeler
halinde piyasaya stiriilmelidir.

SONUC

Bu c¢alismada varilan sonuglari asagidaki basliklar halinde 6zetleyebiliriz:

1- Sukuk, mevcut veya proje halindeki varliklarin sayi ortakligi ifade eden evraktan ibaret
sertifikalara denir. Varliklarin menkul kiymete doniistiiriiliip piyasada dolasima arz edilmesi
erken donemden beri bilinip uygulanan ve fikhi tartismalara konu olan bir uygulamadir.

2- Teorideki sekliyle sukuk, atil fonlarin ekonomiye kanalize edilip yatirimlarin canlanmasi ve
dolaysiyla iktisadi kalkinmayla birlikte refahin artmasinda énemli katkisi olabilecek orijinal
nitelikli finansal {irtindiir.

3- Teorideki haliyle uygulanmasi1 kaydiyla sukuk hava alanlari, demir yollari, oto yollar,
kentsel doniisiim gibi yiiklii sermaye gerektiren projelere ilaveten her tiirlii bina, tesis, arac,
makine vb. toplumsal agidan katma degeri yiiksek girisimlerin finansmaninda kendisinden
istifade edilebilecek dnemli bir finansal aragtir.

4- Ancak teorideki sukuk ile uygulamadaki sukuk arasinda ¢ok biiyiik farklar vardir: Sukuk
teoride MudarabE, Miisareke, Icare, Istisna ve Selem gibi fikthta mesru kabul edilen akitler
esas alinarak, hisse senedi mantigiyla formiile edilmistir. Bu esaslara dayali sukuku faizli borg
senetlerinden ayiran temel unsur sermaye ve getiri garantisi icermeyip risk ve menfaat
ortakligina dayanmasidir. Uygulamadaki sukuk ise biiyiik oranda Murabaha ve Icare
sertifikalarindan olusur. Murabaha esash sukuk gercekte faizli bor¢ satimina dayandigindan
caiz degildir. Icare sukuk ise paket sozlesmeye eklenen bir takim sartlarla sonugta faizli borg
senetlerine doniisen sertifikalardan ibarettir.

5- Diinyada uygulanan mevcut sukuku fikhen mahzurlu kilan temel iki unsur vardir: Bunlardan
biri yatirimcilar lehine ana sermaye garantisi, ikincisi ise getiri garantisidir. Bu iki unsur sukuku
ortaklik esasli finansal iirlin olmaktan c¢ikarip kredi esasli faizli finansal {iriin haline
doniistiirmektedir. Sukukun fikha uygun hale gelmesi i¢in bu iki mahzurdan biitiin yonleriyle
ayiklanmalidir.

6- Mevcut sukuk fikhi bakimdan oldugu gibi iktisadi bakimdan da problemlidir. Zira bu
islemde insanlik icin art1 deger iiretici nitelikli iktisad faaliyette bulunmaksizin kazang saglama
s0z konusudur. Bu da sukuku ekonomik krizleri tetikleyen tiirev nitelikli faizli evraklarin bir
benzerine dontistiirmektedir.
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