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Oz

Makalenin yazilma amaci, katilim bankaciliginda risk paylasimina da-
yali ve getiri beklentisi yiiksek olan tiriinlerin hacminin nasu artitilabilecegi
konusunda arastirma yapmak ve onerilerde bulunmaktir. Makalede énerilen
“dontistiirilebilir miisareke sukuk” modeli sayesinde katilim bankalar: ve
sukuk yatirimcilar: iilke ekonomisi igin ¢eyitli faydalar saglayabilirler. Bu
faydalar; risk paylagimina dayali faizsiz iiriin cegitlerinin artirilmasi, ye-
nilenebilir enerji tesislerinin iilkeye kazandirimasi, katilim bankalarina ve
sukuk yatwrimcilarina kdr zarar paylagiml diriinler ile getiri saglanmasi ve
yatirimcilarin sukuk itfa tarihinden sonra da ilgili tesisisin hisselerine sahip
olarak getiri kazanmalarina devam etmeleri olarak sayilabilir. Tiim bu fay-
dalar sayesinde Tiirkiye ekonomisinin sirdiriilebilir kalkinmasina da katk:
saglanacaktir.
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Support From Participation Banking To Renewable Energy Projects:
Proposal For The Convertible Musharakah Sukuk Model

Abstract

The aim of the article is to conduct research and make recommendations
on how to increase the volume of products with high return expectations
based on risk sharing in participation banking. Thanks to the "convertible
musharakah sukuk” model proposed in the article, participation banks and
sukuk investors can benefit from increasing the range of interest-free products
based on risk sharing, bringing renewable energy facilities to the country,
providing returns to sukuk investors with profit and loss sharing products,
and allowing investors to continue earning returns by owning the shares of
the relevant facility after the sukuk redemption date

Keywords: Islamic Banking, Renewable Energy Finance, Sukuk,
Convertible Musharakah Sukuk
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1. Girig

Sukuk, konvansiyonel sermaye piyasasi {irlinii olan tahvillerin Islami
bir versiyonu olarak tanimlanabilir. Sukuk, tahvillerin aksine faiz getirisi ye-
rine arkasindaki varlifin getirisini yatirimcilara dagitir.

Déniistiiriilebilir sukuk modelleri mudarebe, miisareke, istisna, mu-
rabaha gibi fikhi agidan uygun sézlesmelere dayali olarak tretilmektedir ve
daha ¢ok devletlerin alt yap1 (havaalani, k6prli, baraj, enerji vb.) projelerinin
finansmamni i¢in hiikiimetler tarafindan yiikksek montanli olarak ihra¢ edilmek-
tedirler. Katilim bankalan sukuk ihraglarim genellikle kendi fon ihtiyaglar:
icin icére (sahiplige dayali kira sertifikalar1) ve yatirim vekaleti s6zlesmesine
gore ihra¢ etmektedirler. Miigareke sukuk modeli katilim bankacilifinda &r-
negine siklikla rastlanan bir sukuk modeli degildir. Bunun ¢esitli sebepleri ol-
makla birlikte, bu tiir sukuk ihraglarmin artirilmasi hem katilim bankacilifina
hem de sukuk piyasasina gesitli yenilikler sunma potansiyeline sahiptir.

Katilim bankalarinin fon kullandirirken miisareke ortakligi kurmaktan
¢ekinmelerinin bazi nedenleri vardir. Bu ortakliklarin uzun vadeli olmalari,
karliligin uzun zaman almasi, zarar ihtimallerinin bulunuyor olmasi, uzun
vadeli projeleri takip etmenin ve yiirlitmenin operasyonel zorluklar ve iilke-
mizde katilim bankacilifina 6zgli miisareke ortakliklan {izerine gelistirilmig



Maliye ve Finans Yazilari ® Nisan 2024 = Yil: 38 = Say1: 121 = ISSN: 1308-6014 = ss: 35-50 37

bir mevzuatin bulunmamasi bu ¢ekincelerden bazilaridir. Tiim bunlar katilim
bankalarini bu ortaklik tlirlinden uzak tutsa da miisareke sukuk yapisinin yeni-
lenebilir enerji yatinmlar izerine 6nemli bir avantaji mevcuttur. Bu avantaj,
bu tiir yatirnmlarin giintimiizde gelir getirme olasiliginin yiiksek olmasidir. Bu
Uriin tiirli paragrafin baginda anlatilan ¢esitli dezavantajlarina ragmen, sonugta
taraflara gelir kazandiracak ve iilke ekonomisini kalkindirabilecek bir potan-
siyele sahiptir.

Onerilen model bir miigareke ortaklif1 yapisinda olup, bu ortaklik stire-
ci sukuk itfa tarihine kadar devam edecek olan bir siiregtir. Bu siire¢ igerisinde
ortaklik dncelikle enerji tesisinin ingasi i¢in istisna sdzlesmesinden yararlana-
caktir. Inga siirecinin tamamlanmasinin ardindan siireg icare (kiralama) siireci
olarak devam edecek ve bu siirecgte kira gelirlerinden elde edilmis olan kar,
ortaklar olan sukuk yatinmcilar1 ve katilim bankasi arasinda ortaklik s6zles-
mesine gore dagitilacaktir. Sukuk itfa tarihinde ise dileyen sukuk yatirimcila-
rimin sukuk sertifikalar1 hisse senedine doniistiiriilecektir.

Doniistiirtilebilir sukuk tiirleri, itfa tarihinden sonra da yatirimcilarina
gelir saglayan 6nemli bir 6zellige sahiptir. Bu sayede sukuk vadesi dolduktan
sonra da dileyen sukuk yatirnmcilan ilgili projenin/tesisin gelirlerinden hak
almaya devam etmektedirler. Bunun i¢in itfa tarihinde ilgili sukuk hisselerinin
sirket hisseleri ile el degismesi gerekmektedir.

Makale igerisinde literatiir degerlendirilmesi sonrasinda sukuk ve geli-
simi incelenmis ve ayrica miisareke sukuk ve doniistiiriilebilir sukuk, cesitli
aragtirmalardan yapilan alintilarla tanimlanmaya calisilmistir. Makaleye dev-
letler tarafindan finanse edilen bazi 6rnekler eklenmis olup, son olarak katilim
bankalar1 ve sukuk yatirimcilarinin ortaklig: ile viicut bulacak olan doniis-
ttirtilebilir miigsareke modeli ¢izilerek agsamalar halinde anlatilmigtir. Sonug
kisminda ise modelin avantaj ve dezavantajlar1 detaylandirnnlmigtir.

2. Yontem

Makalede nitel arastirma yontemi kullanilmig olup, bu yéntemin kul-
lanilma nedeni yeni bir model iiretilebilmesi i¢in 6nceki ¢alismalarin taran-
masina duyulan ihtiyagtir. Bu sayede hem iilkemizde hem de diinyada ilgili
literatiir detayli olarak taranmis ve elde edilen bilgiler yorumlanarak makale-
ye eklenmigtir.

3. Literatiir Degerlendirmesi

Ayub (2005), sukuk ihraglarinin, islami kriterler temelinde fon yoneti-
mini daha verimli hale getirecegini ve menkul kiymetlestirme oranlarini arti-
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racagini savunmustur. Ona goére sukuk ihraclari, sosyo-ekonomik kalkinmay1
tesvik eden uzun vadeli proje finansmanlarina yeni yollar agacaktir.

Lee ve digerleri (2013), Islami finans endiistrisinin 2008-2009 finansal
krizinde dahi hizl1 bir sekilde biiytidiigiinii ve 6zellikle Orta Dogu’da ingaat
piyasasina olumlu katki sagladigim ve sadece Islam filkelerinde degil Meksika,
Avrupa ve ABD’de de biiyiik bir potansiyele sahip oldugunu vurgulamigtir.

Operasyonel diizeyde, Shafi, Ariffin ve Salamudin (2013), 6zellikle
gayrimenkul gibi maddi varliklar tarafindan desteklendiklerinde yatirimcila-
rin riskini azaltmak i¢in doniistiiriilebilir sukuk kullantmimi énermektedirler.
Ayrica, bu tlir sukuklar, genellikle kredi riskinden ¢ok getiri riskine maruz
kaldiklari i¢in yatirimcilar i¢in daha uygundurlar. Sukuk piyasasinin bagari-
siin saglanmasi icin finansal piyasada riski azaltacak sekilde ¢esitli ve daha
dinamik sukuk yapilarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Yatirimcilar daha sofistike
ve bilgili hale geldikce, lirlin yeniligine yonelik beklentileri degigsmistir. Bu
nedenle, daha uygun sukuk yapilan gelistirilmeli ve sadece sukukun bugiine
kadar uygulanan standart 6zellikleri ile yetinilmemelidir.

Furqani (2014)’ye gore, hibrit sukuk, bor¢ ve 6z sermaye unsurlarini
birlegtirdigi, hem maddi hem de maddi olmayan dayanak varliklardan olugtu-
gu ve cesitli fikhi sézlesmelere sahip oldugu igin kiiresel olarak popiiler hale
gelmektedir, Buna gore hibrit sukuk, doniigtiiriilebilir, degistirilebilir veya sii-
rekli sukuk olarak siniflandirilabilir. Bu tiir hibrit sukuk yapisi, yatirrmeilari
yatirim portfoylerini gelistirmeye ¢ekebilse de bu sukuk tiiriinii yapilandir-
mak karmasik bir stirectir. Fikhi agidan, s6zlesmede garardan kaginmak igin
dontistiirme stiregleri ve prosediirleri dahil olmak tizere tlim ayrintilar detayli
olarak agiklanmalidir.

Saad ve digerleri (2016), fikhi s6zlegsmeleri kullanarak Miisliiman miig-
terilerin hedef ve tercihleri dogrultusunda gesitli finansal enstrlimanlar tasar-
lamanin miimkiin olduguna inanmaktadirlar. Icére, istisna ve murabaha sukuk
tiirleri ihrag edilerek, riskten kagman konvansiyonel yatirimeilar i¢in glivenli
enstriimanlar {iretilebilirken, diger yandan bu uygun enstriimanlarin devlet,
belediyeler ve kamu tesebbiisleri tarafindan proje finansmani igin kullaml-
mas1 saglanmaktadir, Ayrica, bu iriinler diger Islami menkul kiymetler i¢in
tamamlayici olabilirler ve sermaye piyasasinin gelisimine yardimei olabilir-
ler. Makalede 6nerilen '¢oklu s6zlesme' yapisi, ingaat ve proje finansmani igin
onemli bir alternatif olabilir.

Manzoor ve digerleri (2017), istisna sukukun altyap1 projelerini etkin
bir sekilde finanse etme kabiliyetine sahip oldugunu kamitlamiglar ve ayrica
icare ve miigareke gibi diger sézlesmelerin de kamu yatirimlarinda kullanila-
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bilecegini ifade etmiglerdir. Onlara gore; istisna sukuk, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde altyap1 projelerinin gelistirilmesi i¢in uygundur. Bu tiir sukuklar
projenin varligina ve getirisine dayalidir. Bu, en ¢ok "Istisna-Miisareke-His-
se Senedi” modelinde gecerlidir. Sunulan model siirdiiriilebilir bir secenektir.
Yazarlara gore; altyapiy1 finanse etmenin en 1iyi yolu risk paylagimli finansal
araglar1 kullanmaktir. Bu yaklagima gore, bu menkul kiymetler yalnizca reel
ekonomi i¢in faydali araglar olmakla kalmazlar, ayn1 zamanda konvansiyonel
finansal araglarin borg yaratma problemlerini de azaltabilirler.

Biancone ve digerleri (2018), biiyiik 6l¢ekli, uzun vadeli altyapi pro-
jelerinin, 6zellikle kamu hizmetlerinin uluslararas1 mali kaynaklar harekete
gecirmesinin zor oldugunu ve Islami finansman yontemlerinin bu boslugu
doldurmada énemli oldugunu ifade etmektedirler.

Ismath Bacha ve Mirakhor, (2018), 1997-2018 d6énemini kapsayan
15 gelismekte olan {ilke 6rnegini inceleyerek, sukuk piyasasi geniglemesinin
altyap1 gelistirme lizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Calisma, sukukun eko-
nomik biiylimenin énemli bir belirleyicisi olan altyapi gelisiminde kilit bir
rol oynadiginmi dogrulamaktadir. Caligma, tasarimlarin olduk¢a uzun vadeli ve
¢ok biiyiik altyap1 projelerini barindirdigin1 bunun da hiik{imetlerin finansman
acigini ve biiyiik altyap: projelerini finanse etmek i¢in sukuk kullanarak ¢6z-
mesi gerektigini ifade eder. Caligmaya gore; hiikiimetler, altyap: geligtirmeleri
i¢in sukuk piyasalarinin geligimini tegvik etmelidirler.

Selim (2019) ise istisna sukukun genisletici para politikasina olan kat-
kisini incelemistir. Ona gore istisna sukuk modern havalimani ve biiyiik alt-
yap1 projelerini faizsiz, bor¢suz ve agiksiz finanse etme potansiyeline sahiptir.
Merkez Bankasi, istisna temelli sukuk ihra¢ eder etmez, bu sukuku satabilir
ve gerektiginde para arzin1 aninda genisletebilir. Bu sukuk tiirii a¢ik piyasa
islemlerinde alimip satilabilir. Ayrica istisna sukuk temelli para politikasi, lire-
timi ve istihdami artirabilir ve enflasyonu diisiirebilir. Boylece, istisna sukuk
temelli genisletici para politikasi, toplam arz egrisini saga kaydiran arz yanlh
etkiler yaratabilir.

Botshekan ve digerleri (2022), ¢alismalarinda, Iran petrol ve gaz en-
diistrisinin mevcut finansman enstriimanlarmin eksikliklerini ve zayifliklarim
gidermeye c¢aligmig ve bu sektdrde, 6zellikle de yapilandirilmig finansman ko-
nusunda {ilkede derinlemesine arasgtirma yapilmadigim1 géz éniinde bulundu-
rarak, Iran'in ekonomik, finansal, yasal ve dini 6zelliklerine gére yapilandiril-
muis finansal araglar tasarlamaya odaklanmigtir. Bu alandaki teorik temeller ve
literatiiriin arka plam dikkate alinarak, paralel istisna sukuka dayali li¢ doniis-
tiirtilebilir sukuk tiirli tasarlamigtir. Vardigi sonuca gore; devletin degil sivil
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toplum kurumlarinin ihrag ettigi paralel istisna sukuk-lease (ijarah) sukuk-
hisse senedi kombinasyonunu her agidan en uygun arag olarak belirlemistir.

Literatlir degerlendirilmesine bakildiginda déntigtiiriilebilir sukukun
cogunlukla kamuya ait altyap1 projelerinin gerceklestirilmesi tizerine ¢aligma-
lara rastlanmigtir. Literatiir taramasinda katilim bankalarinin déniistiirtilebilir
sukuk uygulamasina doniik herhangi bir ¢aligmaya rastlanmamagtar.

4. Sukuk ve Gelisimi

Ik sukuk 2001 yilinda ihrac edilmis olup, Islami sermaye piyasalarinin
giiniimiizdeki en dnemli {iriintidiir. 2021 yilinda Malezya, Endonezya, Suudi
Arabistan ve Tiirkiye en fazla sukuk ihra¢ eden lilkeler olmustur. 2001 yilin-
dan 2021 yilina kadar gelen siiregte toplam 1,6 trilyon ABD dolar1 sukuk ihrag
edilmis olup, giintimiizde 732 milyar ABD dolar1 sukuk dolagimdadir. Sukuk
ihraglar1 kamu kesimi, reel sektér ve finansal kuruluglar tarafindan gergekles-
tirilmektedir (Katilim Finans Strateji Belgesi, 2022: s. 51-52).

2021 yilinda kiiresel olarak bakildiginda Islami sermaye piyasasina ait
varliklar 930 milyar ABD dolar: seviyesine ¢ikmustir. Bu tutar Islami finans
sektorliniin toplam varliklarinin %30.5°i oranindadir. Kiiresel diizeyde sukuk
ihraglarina bakildiginda %27°1lik kisim vekalete dayali, %25°lik kistm mura-
bahaya dayal1 ve %18°lik kisim hibrit yapidaki s6zlesmeler olarak 6ne ¢ik-
maktadir. Risk paylasimina dayali ihraglarin orami ise oldukea diisiik olup %6
seviyesindedir (IFSB, 2022).

Ulkemizde 2010 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan
“Kira Sertifikalarma ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iligkin Esaslar Hakkinda
Teblig” yaymlanmigtir. Bu tebligde sadece icre yani sahiplige dayali kira
sertifikas1 ihracina olanak taminmigtir (Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama
Sirketlerine Iligkin Esaslar Tebligi, 2010). 2013 yilinda ise SPK tarafindan
“Kira Sertifikalar1 Teblii” basliginda yeni bir teblig daha yayinlanarak, sa-
hiplige dayal1 kira sertifikalarina ek olarak alim satima, yénetim sézlegsmesine,
ortaklifa ve eser s6zlesmesine dayali sukuk ihraglarina da olanak taninmagtir
(Kira Sertifikalar1 Tebligi, 2013).

Ulkemizde ilk kira sertifikas1 Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi tarafindan
2010 yilinda 100 milyar ABD dolan tutarinda yurt disina ihra¢ edilmistir.
2011 yilinda kira sertifikalar1 ihraci igin vergisel diizenlemeler gerceklesti-
rilmis olup, 2012 yilinda kamu kesimini temsilen eski adiyla Hazine Miis-
tesarlig1 tarafindan 1,5 milyar ABD dolan tutarinda uluslararasi piyasalara
doniik olarak ve 1,6 milyar TL tutarinda yurt i¢ine doniik kira sertifikasi ihrag
edilmistir. Ulkemizde 2010-2021 yillan arasinda yurt i¢ine ve yurt disina yo-
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nelik olarak yabanci para cinsinden 18 milyar ABD dolari, 4 milyar Avro ve 2
milyar Maleyza ringiti tutarinda ihraclar gerceklestirilmigtir.

Katilim bankalan bazi dénemlerde doviz likidite ihtiyaglari igin ulusla-
rarasi piyasalarda doviz cinsinden sukuk ihraglar1 gergeklestirmislerdir. Fakat
bu ihraglarin hacimleri kamu kesiminin dévizli ihraglarina kiyasla oldukca
diisiik seviyede kalmigtir. Kamu kesimi 1,71 milyar ABD dolar1 ihrag yapar-
ken katilim bankalar1 538 milyon ABD dolar1 ihra¢ gerceklestirmigtir. TL
cinsi ihrag edilen kira sertifikalann 2012-2021 déneminde 337 milyar TL se-
viyesine ulagmigtir. Bu ihraglarin 67 milyar TL’lik kism1 halen dolagimdadr.
Katilim bankalan tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikasi tutarlar1 2017 yilinda
ilk kez kamu kesimi ihraglarnin Gizerine ¢ikmis ve 2021 yilina kadar artarak
devam etmistir. Bu artigta kamu sermayeli katilim bankalarinin énemli rolii
bulunmaktadir. Tiirkiye’de yurt i¢i piyasaya ihra¢ edilen kira sertifikalar1 ge-
nellikle y6netim sdzlesmesine ve sahiplige dayali olarak ihra¢ edilmislerdir.
Katilim bankalar1 ¢cogunlukla y6netim sdzlesmesine dayali ihraclar yaparken
kamu kesimi sadece sahiplige dayali ihraclar yapmaktadir. Risk paylasimina
(mudarebe, miisareke) dayali ihraglarin toplam ihraglara oram ise %0,1 gibi
oldukga diisiik seviyededir. Katilim bankalar1 tarafindan 2012-2021 yillan
arasinda yonetim s6zlesmesine dayali 1089 ihrag gerceklesirken, ortakliga da-
yali ihraglar sadece 8 adet, eser s6zlesmesine dayali ihrag ise sadece 1 adettir
(Katilim Finans Strateji Belgesi, 2022: s. 61-64).

4.1. Miisareke Sukuk Tanimi

Miisareke sukuk, Varlik Kiralama Sirketi’nin (VKS) ve diger ortaklarin
nakdi sermaye koyarak ortak girisimlerin (joint venture) finanse edildigi bir
sukuk tiiriidiir. Miisareke sukukta, ihra¢ asamasinda her iki taraf da ortakliga
sermaye koymakta ve bdylece ortaklik s6zlesmesinde anlagilan orana goére
kéra ve ortaklik paylarina gore zarara ortak olunmaktadir. Ortak girigim ¢o-
gunlukla VKS disindaki ortak olan kaynak kurulus tarafindan yonetilir. Sukuk
yatirimcilar: her ne kadar ortak girisimin yonetiminde hak sahibi olsalar da bu
yatinnmcilar i¢in bir ylikiimliiliik degildir. Kaynak kurulus gerceklestirdigi yo-
netim faaliyetine istinaden dénemsel sabit bir temsil iicreti ve degigken oran-
11 bir prim {icreti de alabilir. Sukuk yatirimcilan ihraca dayanak tegkil eden
projenin ya da dayanak varligin miilkiyetine sukuk hisseleri oraninda sahip
olurlar. Sukuk yatinnmcilarim temsil eden VKS, fon saglamak i¢in sukuk ihrag
eder ve topladig1 fonlar1 ortak (miisarik) olarak ortak girisim igerisinde nakdi
sermaye olarak kullanir. Miisareke sukuk tiirli; yatirim, sermaye finansman,
ticari finansman, varlik finansmani, joint-venture yatirimlari, varlik portfoy



42 Fatih KAZANCI

havuzlan (kira getiren gayrimenkul yatirimlari) ve kéar-zarar esash paylasim-
lar i¢in uygundur (Aktas, 2016: s. 481-482).

Ortakliga dayal1 sukuk modelinde dncelikle bir ortaklik sézlesmesi esas
almarak ihrag gerceklestirilir. Gergeklestirilen ihrag sonucunda elde edilen
gelir, ortaklik konusu olan projeyi tamamlamak, mevcutta var olan bir projeyi
gelistirmek veya bir ekonomik faaliyeti finanse etmek i¢in kullanilir. Bu ihra-
ca katilan yatirimcilar, hisseleri oraninda ortaklik konusu olan projenin veya
finanse edilen faaliyetin varliklarina ortaklasa sahip olurlar.

Faizsiz Finans Kuruluglar1 Muhasebe ve Denetim Kurumu’nun (AAO-
IFI) yaymladig1 Faizsiz Finans Standartlari’na gore; misareke sukuk ortakli-
ga dayal1 bir sukuk modeli olup, ortaklardan birinin ya da {i¢lincii bir tarafin
miisareke sartlarina gére yonetmek i¢in gérevlendirildigi proje ya da ekono-
mik faaliyeti temsil eden sertifika tlirtidiir (Faizsiz Finans Standartlari: s. 463).
SPK Kira Sertifikalar1 Tebligi’ne goére ise miisareke sukuk, ortaklifa dayali
kira sertifikasi olarak tanimlanmistir. Tebligin 8. maddesine gére; bu kira ser-
tifikalari, VKS’nin ortak girisime ortak olmak igin ihrag ettigi sertifikalardir.
Bu tiir kira sertifikalarinda ihrag tutari, degerleme raporunda belirlenen gerce-
ge uygun degerin %90’ 1n1 agamaz. VKS, kira sertifikasi sahiplerinin temsilcisi
ve glivenilir kigi (trustee) olarak tayin edilir. Ayrica ortak girigimin malvarlig:
tizerinde ihrag tutar1 kadar kira sertifikas: sahipleri yararma VKS$ lehine rehin
kurulmasi da zorunludur (Kira Sertifikalar1 Tebligi, 2013).

Miisareke sukuk, menkul kiymetlestirmeye bir temel olarak biiyiik pro-
jeler icin rahatlikla kullanilabilir. Istirak eden herkese bir miisareke sukuk
sertifikasi teslim edilmekte olup, bu sertifika ilgili yatirimcinin proje varlikla-
rinda oransal bir sahipligi oldugunu gosterir. Proje basladiktan sonra, miisare-
ke sukuklar piyasada alinip satilabilen kiymetli evraklar olarak kullanilabilir.
Miisareke sukuklar, miisareke portfyliniin %50’den fazlasinin likit olmayan
varliklardan olusmasi durumunda ikincil piyasada alinip satilmaya baslanir
(Ayub, 2017: s. 424). Sukuk ile likit olmayan, “ortakliin miilkiyet hakki”
belirli katilim paylar1 halinde likit hale getirilip, ikincil piyasada alinip sati-
labilir. Ancak miisareke sukukta likit olan; para, alacak veya avans halindeki
varliklar iizerinden iglem yapilmasi durumunda bu sukukun alinip satimi fik-
hen uygun olmayacaktir (Aktas, 2016: s. 482).

Miisareke ile elde edilen kér, isin basinda anlasilan orana gore pay edi-
lir. Zarar ise ortakliga koyulan sermaye oraninda taraflarca kargilanir. Sukuk
gelirleri ile belirli bir techizat alinabilir, kiralanabilir veya projeler gercekles-
tirilebilir veya fabrikalar insa edilebilir, mevcut projeler genisletilebilir ya da
isletme sermayesi olarak kullanilabilir (Ayub, 2017: s. 424).
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Miisareke ortakliginda taraflardan biri ortaklia koydugu sermayeye ek
olarak emegini de koyarak igi/projeyi yiiriitebilir. Bu sekilde emegin bir taraf-
ca ortaya konmasi halinde emegini ortaya koyan taraf, kdrdan emegi karsili-
ginda daha fazla kar alma hakkina sahip olur. Fakat bu kér tutar isin baginda
maktu bir miktarda belirlenemez (Okka ve Kazak, 2021: s. 466).

Miisareke sukuktaki ortaklik s6zlesmesi, VK$’nin yapacag: sukuk ih-
rac1 ve fon toplamasi sonrasinda akdedecegi, VKS ile bir veya daha fazla tiizel
kigiligin varliklarimi ya da haklarim ortak bir amag i¢in birlegtirmeyi iistlen-
dikleri bir sézlegsmedir. VKS, sukuk ihracim1 gerceklestirirken ayn1 zamanda
yatirimcilar adina trust iligkisindeki trustee (inanilan) benzeri bir gérev yapar.
Trust iliskisi, trust kurucusu (inanan), trustee (inanilan) ve benefactor (ya-
rarlanan) olarak {i¢ tarafli bir bor¢ iligkisidir. Trust, énce kurucu ve trustee
arasinda bir varliin yararlanan kisi lehine y6netimi i¢in devredilmesi gibi
bir amag iceren trust senedi ile kurulur. Trustee devraldigi bu varligi benefac-
tor lehine y6netir. Bu nedenle miisareke sukukta VK, sukuk yatirimcilarinin
temsilcisi ya da gilivenilir kisi/trustee olarak tayin edilir (Aktas, 2016: s. 480).
Miigareke sukukun son agamasinda, ortaklik sézlegmesine gore elde edilen
gelir sukuk sahipleri arasinda pay edilir (Aktas, 2016: s. 484).

4.2, Doniistiiriilebilir Sukuk Tanimi

Malezya’da sukuk tiirleri agsamalar halinde geligsmis olup, ilk agamada
BBA tahvili ve icére sukuk yapilar1 hayata gegmigtir. Sonrasinda, istismar su-
kuk ve miisareke sukuk ihraglar1 bunlar: takip etmistir. En son gelisen sukuk
yapilari ise hibrit sukuklar ve doniistiiriilebilir sukuklardir (Syed Ali, 2008: s.
394).

Yeni bir sukuk tiirii olarak dontistiiriilebilir sukuk tiirii 2008 yilinda pi-
yasaya girmeye baglamigtir. Bu sukuk tiliriinlin gogu mevcut veya inga edilecek
ya da gelistirilecek varliklarin menkul kiymetlestirilmesine dayanir. Sukuk
geleneksel menkul kiymetlerden (tahvil ve bonolardan) farkl olarak dayanak
varliklar tizerinde yatirnmcisina miilkiyet hakki verir. Ayrica ikincil piyasada
almip satilabilmeleri dayanak varligin ticaretini yoneten fikhi ilkelere tabidir
(Syed Ali, 2008: s. 4).

Giiniimiizde [slami sermaye piyasasina, degistirilebilir (exchangeable)
sukuklar ve doniistiiriilebilir (convertible) sukuklar, emtia baglantili (commo-
dity linked) sertifikalar, hisse senedi baglantili (equity linked) ve yapilandiril-
mis doviz baglantili (structured foreign-exchange linked) tiriinler dahil olmak
lizere daha yenilikg¢i fikhi irtinler arz edilmektedir (Syed Ali, 2008: s. 26).
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Hibrit sukuk farkli Islami finansman tiirlerinden olusabilir. Hisse sene-
dine doéniistiiriilebilir olan déniistiiriilebilir sukuklar buna 6rnek olarak verile-
bilir. Dolayisiyla, sukuk sertifikalar1 yapisal agidan son derece esnek ozellikle-
re sahiptir. Bunlar yatirimcilarina gesitli risk/getiri imkanlar1 sunabilir. Sukuk
paylar1 hem fon yonetiminde hem de Islami yapilandirilms tiriin tasariminda
yapisal bilegen olarak rahatlikla kullanilabilir (Venardos, 2010: s. 268).

Ddéndstiirtilebilir sukuk, sukuk varliklarinin icdre, miisareke veya mura-
baha gibi fikha uygun iglemlerden birine tabi olmasi ve varliklardan sukuk ya-
tirnmceilarina kér getirisi 6demesi bakimindan geleneksel sukuklarin standart
ozelliklerine sahiptir. Odenen kar, sukukun nominal degeri tizerinde ytizdelik
olarak hesaplanir ve 6demeler sadece sukukun dayandig: varliklarin kar veya
sermaye kazanci elde etmesi halinde yapilir. Doniistiiriilebilir sukuk, sukukun
6nceden belirlenmis formiillere gore dontistiiriilmesinden sonra, yatirimcila-
ra sukuklari ihra¢cinin hisseleri veya dzsermayesi ile doniistlirme hakki ve-
rir. Yatinnmcilar, {izerinde anlagmaya varilan bir fiyat {izerinden sukuku ihrag
eden sirketteki adi hisse senetlerine veya nakde déniistiirebilirler. Bu nedenle
doniigtiiriilebilir sukuk, hem varliklarn intifa hakki hem de 6z sermaye 6zel-
liklerine sahip hibrit bir sukuk olarak kabul edilir. Bu sukuk tiirti diigiik bir
kar oranina sahip olsa da ddniigtiirme segenegi sayesinde ihrag eden girketin
6zkaynak degerinde biiylime saglar (Sukuk Under Development, 2009).

4.3. Uygulanmis Bazi Diinya Ornekleri

2005 yilinda 200 milyon dolarlik Dubai Coklu Emtia Merkezi (DMCC)
sukuku birkag nedenden &tiirii genis ¢apta begeni toplamistir. Bu sukuk, mii-
sareke yapisini kullanan ilk uluslararasi sukuk olup, Dubai'de ihrag edilen ilk
derecelendirilmis sukuktu. DMCC sukukun gelirleri ingaat projelerini finanse
etmek ic¢in kullanilmigtir. DMCC sukuku, ingaat projelerinin olagan istisna/
iclre veya vadeli kiralama yolu yerine bir miisareke yapis1 kullamilarak finan-
se edilebilecegini ve bu yapilarin ingaat asamasinda kabul edilebilir periyodik
getiriler elde etmede kargilagtiklar1 zorluklardan kaginilabilecegini gostermis-
tir. Bununla birlikte, DMCC sukuk en dikkat ¢ekici 6rneklerden biridir, ¢linkii
yatirimcilara nakit yerine emtia (altin) takasi i¢in segenek sunan ilk sukuk
ihraci olmugtu (Ali: s. 12).

2007 yilinda, Dubai Liman Giimriikleri ve Serbest Bolge Sirketi doniig-
tiriilebilir sukuk ihra¢ ederek, baslangigtaki sukuku ihragginin ortak hisseleri-
ne doniistiirmeye olanak saglamistir. 2007'de Khazanah National (Malezya),
ihrageinin yan kuruluslarindan birinin mevcut hisseleriyle takas etme sece-
negiyle degistirilebilir (exchangable) sukuk ihra¢ etmistir. Bu ihraglar, risk
azaltma alternatiflerinin 6érnekleri olarak hem yatirimcilardan hem de potan-
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siyel sukuk ihragcilarindan biiyiik ilgi gérmiistiir. Finans uzmanlar1 zorunlu
degistirilebilir/d6niigtiiriilebilir sukuk, kosullu déniistiiriilebilir sukuk, rezerv
doniistiirlilebilir sukuk vb. gibi daha fazla yenilik olasilifim tartigirlarken, fi-
kihgilarin bazilar tiirevlerle benzerlikleri ve algilanan agir1 belirsizlikleri ne-
deniyle bu tiir yenilikleri yasaklamigstir (Sukuk Under Development, 2009).

4.4, Doniistiiriilebilir Miisareke Sukuk Modeli

Bu model, miisareke sukukun hisse senedine doniistiigli bir sukuk mo-
delidir. Model {i¢ asamadan olugmaktadar:

Ilk asamada katilim bankas1 ve sukuk yatirimcilar1 bir projeye ortak
finansman sunarak katki saglayacaklardir. Bu asamada VKS$ miisareke sukuk
ihraci1 yapacak ve elde ettigi bedeli katilim bankasinin bedeli ile birlegtirerek
ilgili tesisin inga agamasim1 tamamlayacaktir. Bu agamada VKS§ ilgili bede-
lin tlimiini bir kerede tiretici firmaya 6demeyecek olup, ingaat siireci devam
ettikce ddemeler peyderpey yapilacaktir. Bu agamada istisna sézlegsmesine
istinaden ingaat gergeklestirilecektir. Bu agamanin en fazla 1 y1l stirmesi bek-
lenmekle birlikte, katilim bankasina ve yatirimcilara ilk yil i¢in herhangi bir
getiri demesi yapilmayacaktir. Ihrag edilen sukuk bir miisareke sukuk tiirii
oldugundan, sukuk yatirimcilar1 menkullegtirme iglemine esas tegkil eden ya-
tirim faaliyeti ilgili malda ve menfaatte bagladiktan sonra ellerindeki sukuklari
ikincil piyasalarda alip satabileceklerdir (Faizsiz Finans Standartlari: s. 463).

Ikinci asama ingaat tamamlandiginda baslamakta olup, 7. y1la kadar de-
vam etmesi tasarlanmistir. Bu siire¢ istenirse daha da uzatilabilir. Bu asama,
inga edilen tesisten gelir elde etme ve ayrica hem katilim bankasina hem de
sukuk yatirimcisina bu gelirleri hisseleri oraninda paylagtirma agamasidir. Bu
asamada, iiretilen tesis kiraya verilerek kira geliri elde edilecek ve yatirimci-
lara dagitilacaktir. Bu agamada da ikincil piyasada bu sukuklar alinip satila-
bilecektir.

Ucglincii asama ortakliin tasfiyesi, itfa ve adi hisse senedine déniisiim
asamasidir. Oncelikle yatinmeilardan ortak girisimdeki paylarim adi hisse
senedi olarak talep edenler belirlenir. Sonrasinda ortakligin tasfiye edilmesi
stirecine gegcilir. Tasfiye, sirket varlifinin tespiti, alacaklarin tahsili ve girketi
ortaklar arasinda paylastirmaya hazir hale getirmek anlamini tasir. Ortak giri-
sim sodzlesmesinde ilgili ortakligin nasil tasfiye edilecegi de yazilmig olmali-
dir. Ortaklifin tasfiyesini VKS ortak girisim adina gergeklestirir. VK, tasfiye
stirecinde dncelikle ilgili tesisi satarak nakde dontiistiirlir. Sonraki agama ise
itfa asamasidir. Oncelikle her ortaga (katilim bankas: ve sukuk yatirimeilari)
ortaklifa girerken koyulan hisse bedeli kadar bir bedel 6denir. Geriye kalan
meblag ise sézlesmede belirlenen kar oranlarina gore ortaklarin arasinda pay-
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lagtirilir. Eger zarar varsa bu durumda sermaye oranina gére bir paylasim ya-
pilir. Sukuk yatirimeilarindan hisse isteyenlerin haklar: ise adi hisse senedine
doniistiiriilerek taraflarin tizerinde anlagtiklar giincel deger iizerinden kendi-
lerine teslim edilir. Boylelikle bu yatirimcilar ilgili tesisisin ilerideki kir veya

zararina ortak olmaya devam ederler.

Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil 3’te tiim agsamalar agiklamalari ile birlikte ¢i-
zilerek gosterilmisgtir.

Sekil 1: Miisareke Sukuk 1. Asama Gaosterimi

1.Asama : Misareke Sukuk (0-1 Y1) (Insa Asamasi)

Katihm Bankasi

(Kaynak Kurulusg, Musarik)

al

H

VES

{Ihragei)

3 Ortak Girisim

Yuklenici Firma

ol

Sukuk Yatirimcilar

(Misarik

(Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.)

1. VKS tarafindan ortakliktan %50 hisse satin alinmasi igin yatirimci-

lara sukuk ihra¢ edilir.
2. Sukuk yatirnmcilar: sukuk bedellerini VK$’ye &der.

3. VKS ihrag bedelini ortak girigimine dder. Bdylece sukuk yatirimei-
lar1 ortakligin %50 hissedar: olurlar.

4. Kaynak kurulus olan katilim bankas1 kendi %50°lik ortaklik payin

ortak girisimine yatirir.

5. Ortak girisim hem sukuk yatirimcilarindan hem de katilim banka-
sindan tahsil edilen tutar1 ingaat stiresince yiiklenici firmaya aktarir.

6. Yiiklenici firma taahhiitte bulundugu siire sonunda ingaat: tamamla-

yarak liretime hazir olan tesisi ortak girigime teslim eder.
Sekil 2: Miisareke Sukuk 2. Asama Gosterimi
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2.Asama: Misareke Sukuk (2-7 Y] (Kiralama Asamasi)

Katilim Bankasi

[Kaynak Kurulus, Misarik)

1DT 5
5

Ortak Girisim ®1 lsletmeci Firma

VES

-

ithragci, Kiralayan) (Kiraci)

o]

Sukuk Yatirimeilar

(Musarik

(Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmugtur.)

7. Bu agamada ortak girigim, isletmeci bir firma ile icdre sdzlesmesi
imzalayarak iiretime hazir olan tesisi isletmeci firmaya 5 yilligina
kiralar.

8. Isletmeci firma, tesisi isletmeye baglayarak kira &demelerini ortak
girisime oder.

9. Ortak girigim periyodik olarak elde ettigi kdnn VKS§’ye aktarir.

10. VKS, ortak girisimden aldig1 yetkiye istinaden sukuk yatirimcilari-

na ve katilim bankasina hisselerine gore periyodik olarak gelir 6de-
melerini yapar.

Sekil 3: Miisareke Sukuk 3. Asama Gosterimi

3.Asama: Ortakhgin Tasfiyesi, Sukuk [tfasi ve Hisse Doniistimii

Katihm Bankasi

(Kaynak Kurulug, Misarik

I (1]

Oirtak Girisim = VKS " | lsletmeci Firma /
| [sletmeciden Farkh
(lhragei) = W Bir Alici

—
14
) G L]
Sukuk Yatirimeilar

[Misarik)

(Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmugtur.)
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11. VKS ortak girisimden aldig1 yetkiye istinaden tesisi isletmeci firma-
ya veya farkli bir alictya satar.

12. Tesisi satin alan firma satig bedelini VKS$’ye 6der.
13. Elde edilen satig geliri ortak girigime devredilir.

14. Ortak girigim, elde edilen satis gelirini ortaklar arasinda esit olarak
dagitmasi i¢in VKS’ye yetki verir.

15. VKS§, aldig1 yetkiye istinaden sukuk yatirimcilarina ve katilim ban-
kasina gelirleri dagitarak sukuk itfasim gergeklestirir. itfa asamasin-
datalep eden sukuk yatirimcilarina itfa bedeli 6denmeyip, sukuk his-
seleri adi hisse senedine doniistiirlilerek yatirimcilara teslim edilir.

5. Sonug

Ozellikle riizgar ve giines enerjisi gibi yenilenebilir enerji kaynaklari-
nin finanse edilmesi {ilkelerin siirdiiriilebilir kalkinmasina katki saglamakta
olup, katilim bankalarinin ve yatirimeilarin bu uzun vadeli projeleri miisare-
ke sukuk gibi bir ortaklik enstriiman ile beraberce finanse etmeleri katilim
bankalarinin ve yatirimeilarin risk paylagimi ile kazang elde etmelerini sagla-
yacaktir. Dontigtiirtilebilir sukuk modelleri sayesinde ise sukuk yatirimcilar:
ellerindeki adi hisse senetleri ile sukuk itfa tarihinden sonra da bu tesislerin
gelirlerinden kendilerine diisen kérlar1 almaya hak kazacaklardir.

Ulke ekonomisinin geligimine katk1 saglayacak yenilenebilir enerji {ire-
tim tesislerinin hayata gegirilebilmeleri i¢in katilim bankacilifina da biiylik
gorevler dlismekte olup, katilim bankalarn makalede 6nerilen “doniigstiiriilebi-
lir miisareke sukuk modeli” ile bu gorevi yerine getirebilirler.

Déniistiiriilebilir miisareke sukuk modeli her ne kadar uzun vadeli bir
yatirim olsa da katilim bankaciligina, sukuk yatirimcilarina ve iilke kalkinma-
sina pek ¢ok katkida bulunabilir.

Bu katkilardan bazilan asagida siralanmigtir:

1. Katilim bankalar1 ve sukuk yatirimcilar1 uzun vadeli faizsiz gelir
getiren bir yatirim aracina yatirim yaparak gelir elde edeceklerdir.

2. Dileyen sukuk yatirimcilar itfa sonucunda ortaklik haklarim alarak
sistemden ¢ikabilecekleri gibi dileyenler de ilgili tesisin hisse senet-
lerine sahip olarak gelirlerinden yararlanmaya devam edeceklerdir.
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3. Sukuk yatinnmcilar ellerindeki sukuklar yatinm faaliyetinin bas-
lad1g tarihten itfa tarihine kadar ikincil piyasada satarak nakde dé-
niistiirebileceklerdir.

4. Katilim bankalar1 nadiren bagvurduklan fon kullandirim yéntemle-
rinden biri olan miigareke ortaklig1 yapacaklarindan, katilim banka-
ciliginin 6zii olan risk paylagimi enstriimanlarinin gelisimine katki-
da bulunacaklardir.

5. Bu tiir sukuk &rneklerinin artmas: yenilenebilir enerji liretim proje-
lerinin de artmas1 anlamina gelecektir. Sonugta bu projelerin tiimii
iilke kalkinmasina katki saglayan ve ihra¢ edilen enerji ihtiyacini
azaltip cari agiga olumlu etki yapar nitelikteki yatirnmlardir.

Yapilandirilmig olan bu {irlinlin agagida siralanan bir negatif yonii de
vardir.

Ortaklar olan katilim bankas1 ve sukuk yatirimcilar: tesisin yapim
agamasi olan ilk y1l herhangi bir gelir elde edemeyeceklerdir.
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