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Globallesen Diinya yasanan ekonomik krizler atil fonlarin ekonomiye dahil edilmesi
arayislar1 finansman araclarini da ¢esitlendirmektedir. Sukuk bu arayislarla gelistirilmis,
yasanan ekonomik krizlerle de daha tercih edilen bir arag haline gelmistir. islami kurallar
cergevesinde gelistirilmis olan bir finans araci olan sukuk, Tiirkiye’de de kullanilmaya
baslanmigtir. Faizsiz tahvil olarak adlandirilan sukuk, 6zellikle 2008 yilindan sonra
popiilerligi artmistir. Miisliiman niifusunun, Almanya, Ingiltere ve Amerika’dan daha
yogun olmasina ragmen Tiirkiye sukuk ihracina bu iilkelerden daha sonra baglamistir.
Mevzuatta kira sertifikasi olarak adlandirilan sukuk ihraci islemlerinde hukuki alt yapinin
hazirlanmasindan sonra vergi avantajlarinin saglanmasiyla daha cazip bir yatirinm araci
haline gelmistir.

Bu calisma da, Islami sermaye piyasasi ve finansman sistemleri, sukuk kavramu, tiirleri,
tarthsel siirecine deginildikten sonra, Tiirkiye piyasasina sunulan kira sertifikasi ele
alinmis, sistemin isleyisi acgiklanmis, sukuk kavraminin mevzuattaki gelisimi, vergi
boyutu ile birlikte ele alinmig, nihai olarak Devlet tarafindan gercgeklestirilen kira
sertifikas1 ihraglari, thracin deger ve getiri oranlar1 dikkate alinarak degerlendirilmistir.
Bu degerlendirme sonucunda fiktif bir islem olmayan yapilan her islemin arkasinda reel
bir islem olmasi gereken sukukta, kamu tarafindan yapilan ihraglarda sukuk/kira
sertifikas1 konusu varligin degeri ile getirisi arasindaki iliskinin piyasa kosullarinda
degerlendirilmesi, getiri oraninin belirlenmesinde ise sistemin varlik teminat1 icermesi
nedeniyle yapilan bor¢clanmanin daha diisik maliyetle gerceklesmesi gerektigi
goriilmiistiir.
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In the globalized world, economic crises and seeking ways to channel idle funds into
economy diversify financial instruments. Sukuk, also called interest —free bonds, has been
developed with this quest and has become popular in the latest economic crisis since 2008.
As a financial tool which has been developed within the framework of Islamic rules, it is
used in our country. Athough the size of muslim population in Turkey is much more than
Germany, England and USA, Turkey began to issue Sukuk after these countries. After
the legislation for issuance process of Sukuk by providing tax advantages, it has
become a very popular investment alternative. In Yurkish Legal System, Sukuk is called
“lease certificate”.

In this study, firstly; islamic capital market and financial system, sukuk concept and its
types, history of sukuk are explained. Secondly; lease certificate (“Sukuk’) issued in
Turkey are dealt with for he aspects of tax, market size, rates of return.As a result of
evaluation, as is known, each entity are the real behind sukuks process. Therefore, the
issuance by the government of the relationship between the asset’s value and returns can
be determined by taking into account market conditions. Also, the system is having
collateral assets, borrowing costs should be low
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1. GIRIS

Globallesen Diinya’da gelistirilen bir¢ok iiriinde oldugu gibi finansal araclarda da
demografik yapinin dikkate alinmasi kaginilmaz bir gergekliktir. Diinya niifusunun % 23
kadar1 Miisliiman olup, Miisliiman niifusun fazla oldugu 35 iilkeden 6’s1 tamamen islami
prensiplere gore yonetilmektedir. islam kurallar ve ticari iliskiler igindeki en 6nemli
kuralda faizin yasaklanmis olmasidir. Bu kural nedeniyle de, bu iilkelerde bilinen finans
piyasas1 araclar1 yerine alternatif araglarm kullanimina gidilmis, Islami kurallara uygun

borg piyasasi iirlinleri gelistirilmistir.

Diinyay1 etkileyen 2007 yilinda baglayip 2008 Eyliil ayinda diinyaya yayilan “suprime
mortgage” olarak da bilinen, sistemin ¢okmesiyle ortaya ¢ikan mali krizle birlikte para
ve sermaye piyasalarinda yeni sistemler, finansal hizmetler ve {irlinler i¢in arayiglar
baslamistir. Bu durum islami finansal sistemin, uluslararasi finansal sisteme dahil
olmasina yol agmistir. Kriz sonras1 bir¢ok iilke, ihtiya¢ duydugu finansman1 daha ucuz

borglanarak Korfez sermayesinden saglamaya ¢alismaktadir.

Islam finans sistemi icerisinde énemli bir yer tutan sukuk, Tiirkiye’de 2012 yilina kadar
uzak durulmus, ancak yapilan diizenlemeler ile Tiirkiye’de de uygulamaya geg¢mistir.
Tiirkiye’de ve Diinya’da faiz ve islami yasaklar konusunda hassas olan kesim ve bu
kesimin elindeki fonlarin ekonomiye katiliminin saglanabilecegi gibi planlanan Kanal
Istanbul, Ugiincii koprii ve havaalan gibi bilyiik projelerin gergeklestirilebilmesi igin
sukuk yontemi kullanilabilecektir. Ayrica katilim bankalarinin ¢alisma sistemleri faiz
barindiran finansal araglara uzak durmalar1 ve fonlar1 arasindaki vade uyumsuzluklarini

gidermek i¢in faizsiz finansal araglara gereksinimleri bulunmaktadir.

Faizsiz finansman araci olan sukuk, Tiirkiye’de hem uygulamada hem de mevzuatinda
“kira sertifikas1” ad1 ile yerini almistir. Bu calisma da konu dokuz béliimde ele alinmaistir.
Birinci béliim giris ve konunun takdimidir. Ikinci boliimde genel olarak Islami Sermaye
Piyasas ile islami Finans Yéntemlerinde bahsedilmis, ii¢iincii boliimde Islami finansman
araci olan sukuk kavramsal olarak, uygulama alanlar1 ve ¢esitleri ile birlikte anlatilmisgtir.

Dordiincii boliimde sukuk tiirlerinden en ¢ok kullanilanlar ayrintili olarak agiklanmais,



sukuk ihraglarinda dini yaklagimlara yer verilmis olup, besinci boliimde sukuk
kavraminin tarihsel siireci, diinya genelinde yapilan ihraglara, sukuk tiirlerinin gelisimine
yer verilmistir. Altinc1 boliimde Tirkiye’de kira sertifikasi olarak adlandirilan sukuk
uygulamasimnin mevzuatimizdaki yeri ve gelisim siireci kronolojik olarak belirtilmis,
ayrica bu boliimde varlik ve haklarin degerinin tespit edilmesine deginilmistir. Miiteakip
boliimde ise Tiirkiye’de ihraci yapilabilecek kira sertifikasi tiirleri ayrintili olarak
aciklanmistir. Sukukun cazip bir yatirim araci haline gelmesindeki diger bir 6nemli bir
faktorde vergilendirilmesidir. Bu nedenle, sukuk islemlerinin vergisel boyutu,
kavramdaki islem adimlarina paralel olarak izah edilmeye ¢alisilmistir. Son boliimde ise
Tiirkiye’de kamu tarafindan gergeklestirilen ihraclar, bir 6rnek ile irdelenmis, bu
ithraglardaki getiri orant diger bor¢lanma araglarindan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin

getirisi ile karsilagtirilmistir.



2. ISLAMIi SERMAYE PiYASASI VE iSLAMi FINANSMAN

2.1 Genel Olarak

Islami finans kavrami genel olarak her tiirlii finansal faaliyet ve islemlerin Islami kurallar
cerevesinde uygulandig1 sistemdir. Islam finans piyasasi, kaynagi Kuran, siinnet ve
ictihatlardan olusan Islami esaslara gore vyiiriitiilen faaliyetlerden olusmaktadir. islami
esaslara uygun mevcut yatirim araglari ile birlikte Islami esaslara uygun yeni araglarmn
kullanildig1 piyasalardir. Bununla birlikte Islami kurallar, faiz, kumar ve belirsizlik iceren

faaliyetleri yasaklamaktadir.

Faizsizlik ilkesi; islam hukukunda riba olarak adlandirilan faiz, bor¢ karsiliginda aliman
onceden belirlenmis bir fazlalik olup, ticarette yasaklanan temel 6gedir. Anaparada
meydana gelen haksiz artisi, ticaretteki artistan ayiran temel nokta ise iistlenilen risk
faktoriidiir. Ticarette iki taraf da iistelendigi riske karsilik kar elde ederken, faizli bir
islemde risk tamamen borglanan taraf iizerinde kalmaktadir (Aypek 1988). Islam

hukukunda sistem, faizi reddederek, risk ve kazanci beraberce paylasma esasina

dayanmaktadir (Kuran 1995).

Kredi anlagmalarinda sabit ve belirlenmis bir komisyon saglayan getiriler islam’da
yasaklanmustir. Islam’da borglanma, anaparanm belirli bir oraninda ek 6deme olmadig1
middetce yapilabilir. Bor¢ veren taraf geri 6demeyi garanti altina almak i¢in teminat
alabilir (Uludag 1998). Ancak alacakli borgludan, anaparanin dnceden belirlenmis bir
oraninda ek ddeme ya da fazlalik talep edemez. Ciinkii karsiliksiz olarak fazladan alinan

miktar faiz olup, Islam’da yasaklanmustir.

Ote yandan, baz1 Islami bilginler tarafindan, Islam iilkelerinde ticari hayatin gelismesine
paralel olarak Kuran-1 Kerim’de yasaklanan riba ile bugiinkii banka faizlerinin ayni
seyler olmadigi, para degerinin korunmasi ve vade farki gibi hususlarin riba olmadigi,
ribanin asin1 faiz ve tefecilik olarak degerlendirilmesi gerektigi yoniinde goriisler ileri

stiriilmektedir (Helvaci 2000).



Islam’da belirsizlik igeren faaliyetlerin yasak olusu; Islam hukukunda, hukuki islemlerde
ve Ozellikle de iki tarafa borg yiikleyen sézlesmelerde, akdin konusunun biliniyor ve
belirli olmasidir. Hukuki tasarruflarda belli olmas1 gereken hususlar soyle siralanabilir:
Satim akdinde, akdin konusu mal, bedeli, vade ve taksit durumu; kira akdinde, kiralanan
sey, kira bedeli; kefalette, kefil olunan; havalede, havale edilen miktar; ariyette, ariyetin
konusu; hibede, bagislanan mal; ortaklikta, karin ortaklar arasinda ne sekilde
boliisiilecegi; vekalette, vekaletin konusu; sulhta, sulhun konusu ve bedeli; ibrada, ibra
edilen; sufada, suf’a bedeli; ikrarda, lehine ikrarda bulunulan; davada, davali ve dava

konusu belli olmalidir.

Islami kurallara gére sadece diger tarafin kaybetmesine dayanan kumar, bahis, sans
oyunlari ile kazang elde etmek yasaktir. Bu yasagin devami ise haram olan faaliyetlerle

ilgili alanlara yatirim yapilmasinin yasaklanmasidir.

Bu kural ve ilkeler gergevesinde yiiriitiilmekte olan islami finansal hizmetler ve iiriinler
son yillarda 6nemli bir gelisme gostermektedir. Kiiresel finans endiistrisinde kiigiik ama
hizla biiyiiyen bir paya sahip olan Islami finans sistemi, son dénemlerde Islam iilkelerinin

yant sira gelismis piyasalarda da alternatif bir model olarak yayginlagmaktadir.

Faizsiz finans sistemine ait {irlinlerin diinya genelinde 1970’11 yillardan itibaren yaklasik
75 iilkede kullanildig: diistintilmektedir. Bu iilkeler gegmiste agirlikli olarak Orta Dogu
ve Giineydogu Asya'da yogunlasmisken, giiniimiizde Ingiltere, Almanya, ABD gibi bat:
iilkelerinde de faizsiz finans sistemine ait iriinlerin hizla yayilmaya basladig
goriilmektedir. Faizsiz finans kurumlari, fon temini, varlik dagilimi, 6deme ve doviz
islemleri, risk yoOnetimi ve riskten korunma gibi c¢ok g¢esitli hizmetler/iiriinler
sunabilmektedir. Risk paylasimi, kar/zarar ortaklig1 gibi geleneksel finansal tirtinlerin
yaninda, Sukuk (Islami tahvil/Kira sertifikas1), DJIM (Dow Jones Islamic Market) ve
GIIS (Global Islamic Index Series) gibi yeni finansal iirlinlerin gelistirilmis olmasi
dikkati cekmektedir. Ayrica Korfez iilkeleri ve Malezya gibi iilkelerin kurdugu islami
yatirim fonlarinin da faizsiz finansin gelismesi ve biiyiimesine énemli dlgiide katkida

bulundugu sodylenebilir (Yildiran 2011).



2.2 Islami Sermaye Piyasasi

Islami finansal hizmetler sektérii, Islami bankacilik, Islami sigortacilik ve Islami sermaye
piyasas1 olmak iizere ii¢ boliimde ele almabilir (Eraslan 2005). islami finansal kurumlar
ise, ticari Islami bankalar, Islami sigorta kurumlari, Islami yatirim kurumlari, Islami

yatirim bankalari, islami varlik yonetim sirketleri olarak sayilabilir.

Islami sermaye piyasalarindaki iiriinler sunlardir:

Islami tahviller (Sukuk), ilk Islami tahvil, 1983 yilinda Malezya hiikiimeti tarafindan
cikarilmistir. Islami bankalarin varlik yénetimini kolaylastirmak icin bu bonolar, faizsiz
borg¢ usuliine gore ihrac edilmistir. Ancak bu bonolarin ikincil piyasada islem gérmesine
izin verilmemistir. Islami tahvillerin dayanag bir varlik olmalidir. Geleneksel tahvillerin
aksine, Islami tahvillerin ihracinda yatirime, faiz yerine finanse edildigi varliktan elde

edilen gelir/kardan pay elde etmektedir.

Islami kriterlere uygun menkul kiymetler (Islami Hisse Senetleri); bir menkul kiymetin
“Islami kriterlere uygun” sayilabilmesi i¢in 6zellikle faaliyet konusu esas alinmaktadir.
Ancak,

-Bankalar gibi faize dayali faaliyetlerle ugrasan finansal sirketler,

-Kumar, sinema vb. eglence sektdrii ile ilgili faaliyetler,

-Alkollii icki, domuz eti vb. iiriinlerin iiretimi ve satisi ile ilgilenen kuruluslar,
-Sigortacilik gibi belirsizlige dayali faaliyetler,

-Silah ve savunma sanayi ile ilgili faaliyetlerle,

istigal eden sirketlerin menkul kiymetleri hari¢ tutulmaktadir.

Islami yatirim fonlari; Islami kriterlere uygun olarak yonetilen fonlardir. Cok gesitli
Islami fonlar bulunmakla birlikte, bunlarin biiyiik bir cogunlugu islami kriterlere uygun
hisse senetlerine yatirrm yapan fonlardir. Islami fonlar 1990’larin baslarinda ortaya

cikmistir. Tlk Islami hisse senedi yatirim fonu 1993 yilinda Malezya’da olusturulmustur.



Islami hisse senetlerine dayali fonlar disinda, gayrimenkul fonlari, ticari mallara dayali

fonlar ve kiralamaya dayali fonlar da mevcuttur.

Faizsiz finans sistemi Diinya islami Bankacilik Rekabet Raporunda 2013-2014 (Sektérel
Déniisiim), Diinya Islami Bankacilik aktif biiyiikliigiiniin 2013 yilinda 1,7 trilyon dolar
astig1 ve son dort yillik donemde artis oraninin % 17,6 seviyesinde gerceklestiginin
tahmin edildigi belirtilmektedir. 2012 y1l1 Diinya Islami ticari banka aktif biiyiikliigii 1,54
trilyon ABD dolardir. En biiyiik 20 islami bankanin ortalama 6zkaynak karliligi % 12,6
olup, bu sistem diinya genelinde yaklasik 38 milyon miisteriyi kapsamaktadir. Islami
banka miisterisi olan bu 38 milyon kisinin ti¢te ikisi (2/3) hizli biiyiiyen alt1 iilke olan ve
QISMUT olarak adlandirilan Katar, Endonezya, Suudi Arabistan, Malezya, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Tiirkiye’de yasamaktadir. The Banker Dergisinin aragtirmasina gore
diinyada 2012 yili itibari ile 716 kurum faizsiz finansal hizmetler sunmaktadir. Bu
kurumlarin yaklasik 400’ geleneksel bankacilik uygulamalarindan tamamen ayr1 bir
bicimde yapilanmislardir. 2008 yili finansal krizinden sonra geleneksel bankacilik
sisteminin ortaya ¢ikarttigi sorunlar nedeniyle global faizsiz finansal hizmetler artmistir.
Faizsiz bankaciligin  global bankacilik igerisinde sahip oldugu avantajlar
degerlendirildiginde yiiksek oranl ve siirdiiriilebilir biiyiime egilimlerine sahip tilkelerde
yer aldiklar1 goriilmektedir. Faizsiz bankacilik uygulamasin1i benimseyen Miisliiman
niifusa sahip ilkelerin neredeyse tamami gelismekte olan {ilkeler grubunda yer
almaktadir. Gelismekte olan iilkelerin yiiksek niifus artis hizlari, kentlesmenin ve
dolayisiyla parasallagmanin halen doygunluga ulasmamis olmasi, kisi basina gelirin
artmakta olusu ve bankacilik sektoriiniin biiylime potansiyeli global faizsiz bankacilik

sektoriliniin gelisme dinamiklerini desteklemektedir.

Iran 465.575 milyon dolar hacmi ve sektdrde faaliyet gosteren 52 kurum ile faizsiz
bankacilik sektdriiniin lideri konumundadir. Ayrica Almanya, Ingiltere ve ABD gibi
iilkelerde faizsiz bankacilik alaninda yer almaktadir. Ingiltere gelismis iilkelere arasinda
faizsiz bankaciliin en ¢ok ilgi gordiigii iilkelerdendir. Tiirkiye 39.387 milyon dolar ve 4

kurum ile sektorde 8. sirada yer almistir (Cizelge 2.1).



Cizelge 2.1 Diinyada Faizsiz Bankacilik (2012-milyon USD)

1 Iran 465.575 52
2 Malezya 221.026 56
3 S.Arabistan 185.223 55
4 B.A.E. 89.390 41
5 Kuveyt 78.587 59
6 Bahreyn 62.171 74
7 Katar 45.301 20
8 Tiirkiye 39.387 4

9 Ingiltere 18.605 22
10 Endonezya 15.694 71
11 Banglades 12.573 25
12 Sudan 9.826 35
13 Misir 8.296 14
14 Pakistan 7.238 28
15 Isvicre 6.551 4

16 Urdiin 6.386 11
17 Brunei 4.693 4

18 Tayland 4.162 3

19 Yemen 2.392 7
20 Suriye 1.889 6
21 Diger 10.315

TOPLAM 1.296.000

Kaynak : TKBB Birligi,2012

Faizsiz finans endiistrisi diinyada artan bir trend ile ylikselmektedir. Sadece islam
tilkelerinde degil, gelismis tilkelerde de faizsiz finans sektdrii biiylimektedir. Tiirkiye ise
bu konuda potansiyeli en yiiksek iilkelerin basinda gelmektedir. Tiirkiye katilim bankas1
aktiflerinin 2018’de 121 milyar dolara ulasacaginin vurgulandigi rapordaki verilere gore,
Tiirkiye’deki katilim bankalarmin karlilik oranlar: kiiresel sektor ortalamasinin tizerinde

seyretmektedir. Kiiresel Islami finansin giiniimiizde geldigi seviyeyi ve sektdr igerisinde



Tiirkiye’nin roliinii degerlendirmek amaciyla EY Tiirkiye tarafindan hazirlanan “Diinya
Islami Bankacilik Rekabet Raporu™na gore, diinya Islami bankacilik aktif biiyiikliigii
2013 yilinda 1.7 trilyon dolar1 asmistir.

2.3 islami Finans Yontemleri

Islami Finans temel olarak, finansal bir faaliyetten ziyade bir ticaret faaliyetidir. Bu
baglamda Islami finans kurumlari tarafindan gelistirilmis olan finansman yontemleri,
ortaklik yoluyla dogrudan finansman saglama yontemleri (miisareke ve midarebe),
kiralama (icare) veya satis s6zlesmeleri (murabaha, selem), olarak ikiye ayrilabilir. Bu
iriinlerde ortak olan nokta miisterilere/yatirimcilara fon kullandirilabilmesi i¢in bankanin
miisterinin bu fonu nerede kullanacagi konusunda bilgi sahibi olmasi ve bazi iirlinlerde
sozlesmeye konu olan ticari faaliyetin i¢inde dogrudan bulunmasini gerektirmesidir.
Yatirnrmeimnin fonun nerede kullanilacagi hakkinda bilgi sahibi olmasi, islemde herhangi

bir belirsizlik unsuru birakmadigindan Islam ilkelerine uymaktadur.

Islam1i bankacilik sektdriinde kullanilan baslica iiriinler sunlardir:

Mudaraba; emek - sermaye ortakligidir. Banka yatirim igin ihtiyag¢ duyulan kaynaklarin
tamamin1 saglarken (sermayenin tamamini finanse ederken), miisteri emegini koyar.
Yapilan islemden olusan kar baslangicta anlasilan oranlarda banka ve miisteri arasinda
paylasilir. Zarar olmasi durumunda, eger miisterinin herhangi bir kusuru yoksa banka

biitiin zarar yiiklenir (Ozsoy 2011).

Miisareke; bir anlamda kar-zarar ortaklig1 olan bu sistemde katilim bankasi yatirim i¢in
gerekli sermayenin bir kismini karsilar. Miisteri de sermayeye katkida bulunur. Faaliyet
sonucu elde edilen kar/zarar, baslangigta anlagma ile belirlenen oranlarda paylasilir. Bu
oran anlagsmada belirlenen oran olup, taraflarin yatirima koyduklar1 sermaye oraninda
paylasimda bulunmalarina dair bir zorunluluk bulunmamaktadir. Miisteri/yatirimei
yapilan ise sermayeye ek olarak emegini kattig1 i¢in kardan daha yiliksek oranda pay
alabilir. Herhangi bir zarar olusmas1 durumunda ise ortaklarin her biri paylar1 oraninda

zarardan etkilenirler. Bu yontem genellikle sanayi finansmaninda kullanilmaktadir.



Miisarekenin, nisbeten daha yeni bir tiiri olan “azalan miisareke” (diminishing
musharakah) yonteminde proje gelir elde etmeye basladiktan sonra eger
miisteri/yatirimc1 projenin tamaminin sahibi olmak isterse periyodik olarak bankanin

projedeki payini, yapilan ek ddemeler sonucunda satmn alir (Ozsoy 2011).

Murabaha; en sik kullanilan Islami finansman yontemlerindendir. Murabaha Islam
hukukunda, fiyati “maliyet+kar marj1” formiiliiyle yapilan bir spot satis sdzlesmesi
islemidir. Murabaha yonteminde banka, miisterisinin/yatirimeisinin talep ettigi mali satin
alip belirlenen oranlarla vade farkini ekleyerek satar. Bu sistemde miisteri malin pesin

fiyat1 ve bankaya 0deyecegi kar pay1 konusunda bilgi sahibidir

Kiralama (icare, leasing), murabahadan sonra icare, katilim bankalarinin ikinci 6nemli
finansman saglama yontemidir. Bu yontemle katilim bankalar1 tasinmaz, makine gibi reel
varliklarin finansmani i¢in kaynak saglamaktadir. Bu kira sozlesmesi, tagimir yahut

tasinmazin miilkiyetinin devri ile sona erer.

Selem, belirli bir malin veya hizmetin bedelinin tamaminin pesin olarak ddenip ileri bir
vadede satin alinmasidir. Banka pesin 6deme yaparak gelecekte liretilecek olan mali satin
alir. Fakat bu mali1 satmak igin vadesini beklemek zorundadir. Islam hukukuna gére para,
altin, glimiis ve para benzeri varliklarin bu yontemle satisi, elde edilen gelir faiz olarak
degerlendirildigi icin kesinlikle yasaktir. Selem isleminden kaynaklanan riskten

korunmak amaciyla bankalar paralel selem islemi de yapabilmektedir.

Istisna, halihazirda var olmayan ve gelecekte iiretilecek bir malin satilmasi islemidir. Bu
sistem genellikle tarim ve ingaat projelerinde uygulanmaktadir. Miisteri belirli bir pesinat

Odedikten sonra kalan tutar taksitler halinde bankaya geri 6der.

Teverruk, bir malin taksitle alinip saticisindan baska birine pesin olarak satilmasidir. Bu
sistemle nakit ihtiyaci olan kisi ihtiyacini karsilar. Bu sistem katilim bankalar tarafindan
O0deme gicliigi c¢eken miisterilerin borg¢larin1  yeniden yapilandirma amaciyla

kullanilabilir.



Wakala bir cesit acentelik so6zlesmesidir ve genellikle uzmanlik iicreti icermektedir.
Wakala sozlesmesinde bir proje veya is i¢in diger tarafa (acente) vekalet verilir. Yapilan
sozlesmede, vekalet veren taraf, isin basarili sonuglanip sonu¢lanmamasindan bagimsiz
olarak, sabit bir iicret dder. Islami finansta wakala sdzlesmeleri agirlikli olarak yatirim
hizmetlerinde kullanilir. Kisi veya kurum, yatirim yapilan sermayeye sahiptir ve
yatirnmlarin1 yonlendirmesi i¢in bankaya vekalet verir. Bunun igin bir yonetim iicreti
oder. Kar veya zarar dogrudan yatirimeiya aktarilir. Bu yontem genellikle Islami yatirim

fonlarinda biiyiik depo hesaplari i¢in kullanilmaktadir.

Sukuk, ozellikle son on yilda 6nemi ve popiilaritesi giderek artan bir finansal aragtir.
Hizla biiyiiyen Islami finansal hizmetlerin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan sukuk,
katilim bankalar1 basta olmak tizere finansal kurum ve kuruluslara, isletmelere ve iilke
hazinelerine finansal piyasalardan Islam hukukuyla uyumlu kaynak saglama imkani

tantyan bir aragtir.

Islami finans ¢ergevesinde menkul kiymetlestirmenin fiilen onaylanmas1 anlamina gelen
sukukta temel kural, senetlerin fiziki varliklara dayali olmasidir. Bununla birlikte, Islam
hukuku ¢ercevesinde menkul kiymetlestirmeye konu olabilecek varliklarin kapsami
nisbeten sinirhidir. Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Orgiitii niin
(Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions) tanimina gore
14 farkli sukuk bulunmaktadir (Shariah Standard 17). Bunlardan baslicalar1 leasinge
dayali sukuk, miisareke ve mudarabaya dayali sukuk, murabahaya dayali sukuk ve seleme
dayali sukuktur. Bu sisteme gore ana firma sukuk islemine konu mallar1 6zel amacla

kurulmus sirkete devreder. Bu sirket varliklart menkul kiymetlestirerek yatirimcilara

satar (Serpam 2013).
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3. SUKUK

3.1 Sukuk Tamimi, Genel lkeleri ve Ozellikleri

Sukuk, Islami finansman yontemi gercevesinde gikarilan menkul kiymettir. Sukuk,
geleneksel tahvil ve bonolara bir alternatif olarak gelistirilmis bir finansman aracidir. En
onemli ozelligi Islami prensiplere uygunlugudur. Faiz islam ilkelerine aykiridir. islami
prensiplere gore borg¢ alanlar, bor¢ verenlerin is ortag1r olarak kabul edilmektedir.

Yatirimin risk ve getirisi borg¢ alan ve borg¢ veren arasinda paylasilmaktadir.

Geleneksel yatirimeilar yatirnm yaptiklar: aragtan elde edilen finansmanin nigin
kullanilacagiyla, elde ettikleri gelirin kaynagi ile ilgilenmezler. Ancak sukuk
yatirimcilart dini nedenlerle yatirimlarinin nigin kullanilacagini bilmek isterler. Bu
anlamda yapilan sukuk yatirimi, ilgili varlikta tam tasarruf hakki kazandirmakta ve
dayanak varligin satilmasindan olusacak kazangla birlikte bu varliklardan elde edilen

gelirlerden de pay alma hakki vermektedir (Tok 2009).

Sukuk kelimesi Arapga’da yazili belge, resmi tutanak sertifika anlamina gelen “sak”
kelimesinin ¢oguludur. Istihkak senedi, ddeme emri, cek, bor¢ senedi, ibraname,
kefaletname, vekaletname gibi ¢esitli kiymetli evraklar veya resmi evraklar da sak olarak
isimlendirilmektedir (Kallek 2008). islami finansman yontemlerinden biri olarak
kullanilan, islami tahvil, varlifa dayali tahvil, faizsiz bono veya kira sertifikasi olarak
bilinen belgeler de sukuk olarak adlandirilmaktadir. Arapga’da bono ve tahviller igin
“senet” kelimesi kullanilir iken, tahvilin faizsizi olan belgeler i¢in ise “sukuk’ kelimesi

kullanilmaktadir. Literatiirde de faizsiz tahvil ifadesi i¢in sukuk kullanimi1 yerlesmistir.

Sukuk, “bir ayn (mal), menfaat, hizmet, belirli bir proje ve/veya yatirimin varligi izerinde

esit degerdeki hisseleri temsil eden mali vesikalar” seklinde tanimlanmaktadir.

Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions, AAOIFI) sukuku, “Dayanak
teskil eden bir varlik sepetinde yer alan varliklar {izerindeki ortak miilkiyeti temsil eden

esit degerdeki sertifikalar” seklinde tanimlamaktadir.
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Sukuk, en basit yaklagimla, bir varliga sahip olmay1 veya ondan yararlanma hakkini
goOsterir. Burada yer alan hak nakit akisinin yani sira, miilkiyet hakkini da kapsamaktadir.
Bu sukuku geleneksel tahvillerden farklilagtirmaktadir. Geleneksel tahviller faiz tasiyan
menkul kiymetlerden olusurken, sukuklar temel olarak varlik sepeti miilkiyet hakkindan
olusan menkul kiymettir. Sukuk yatirimcisina faiz yerine finanse edildigi varliktan elde
edilen gelir/kardan pay verdigi icin geleneksel tahvillerle karsilastirilarak
degerlendirilmektedir (Ahmad 1993). Sonug olarak sukuk varliga dayali bir menkul
kiymettir, bu 6zelligi itibari ile borca dayali tahvillerden ayrildigindan, faizsiz tahvil

olarak adlandirilmaktadir.

Sirketler, finansman ihtiyaci duyduklarinda yeni ortak almaktansa borg¢lanarak sirketin
fon ihtiyacinin karsilamak amaciyla tahvil ihrag ederler. Tahvil karsili§inda sirket, tahvil
sahibine diizenli olarak faiz 6demeyi ve vade sonunda anaparay1r 6demeyi taahhiit eder.
Tahviller anonim sirketlerin veya iktisadi kamu kuruluslarinin ¢ikardigi uzun vadeli borg
senetleridir. Tahviller, yatirimcilar agisindan hisse senetlerine gore daha az risk
icermektedirler. Sukuk ise, yatirimciya ilgili varlikta tam tasarruf hakki verir. Yatirimei,
sukuga konu varligin satilmasindan olusacak hasilatin yaninda bu varliktan elde edilecek

gelirlerden de pay alma hakki saglar.

Tiirkiye’de ve Diinya’da halkin bir kesimi dini gerekgelerle faiz gelirinden uzak durmakta
oldugundan klasik anlayista faaliyet gdsteren bankalara gitmeyen fonlar atil kalmaktadir.
Bu ise hem genel ekonomi agisindan, hem de tasarruf sahibi agisindan bir kayiptir.
Katilim Bankalar1 mali sektorde, Kklasik bankalara gitmeyen fonlar1 ekonomiye
kazandirmak ve tasarruf sahiplerinin fonlarim1 giivenle saklamalarina ve
degerlendirmelerine yardimci olmaktadir. Katilim bankalari, tasarruf sahiplerinden
topladiklar1 fonlari, faizsiz finansman prensipleri ¢ercevesinde degerlendirerek, olusan
kar ve zarar1 tasarruf sahipleri ile paylasmaktadir. Sukuk bu sistem g¢ergevesinde calisir,
tiim sertifikalar gercek bir varliga dayanir, gergek bir ticari iliski ve maddi bir gergeklik

igermektedir.

Sukuk sistemini anlamak igin Oncelikle Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)
sistemini bilmek gerekmektedir. Bu modelde geleneksel mevduat ile kredi arasindaki
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iliski degismistir. Kisaca anlatmak gerekirse VDMK modelinde siire¢ su sekilde

islemektedir:

1-Basit bir VDMK ihraci1 kaynak firma ile baslar. Kaynak firma alacak portféyiine sahip

olan taraftir.

2-Kaynak firma daha sonra bu portfoyii 6zel amagh kuruma (Special Purpose Vehicle-
SPV) satar veya transfer eder. SPV ise portfoyli menkul kiymete doniistiiriir ve yatirim

bankalar1 da bu kiymetlerin yatirimcilara satilmasina aracilik eder.

3- Islem sirasinda sigorta sirketleri ve derecelendirme kuruluslar1 da devreye girerler.

SPK mevzuatina 1992 yilinda giren VDMK bekledigi talebi gorememistir. Mevzuatta
tilkketici, konut kredileri, finansal kiralama s6zlesmesinden dogan alacaklar, ihracat

islemlerinde dogan alacaklarin VDMK ’ya doniistiiriilmesine imkan taninmustir.

Gergek ticari iligkilerden dogan alacaklarin veya finansal kiralama s6zlesmesinden
dogan alacaklarin bir banka ya da araci kurum tarafindan varliga dayali olarak menkul
kiymetlestirilmesi islemi Sukuk ihraci anlamina gelmektedir. Kisacas1 sukuk (Kira
Sertifikast), bir sirketin/devletin vd. kullaniyor oldugu varliklarina karsilik ihrag ettigi bir
bor¢lanma enstrumanidir. Bu enstrumani sirketler kullanabildigi gibi devlet, belediye,

0zel/kamu bankalari, kamu sirketleri de kullanabilmektedir.

Sukuk dar ve genis olmak iizere iki farkli bigimde tanimlanmaktadir. Dar tanima gore
sukuk, varliga dayali, istikrarli gelir saglayan, ikincil piyasada islem goren ve islami
prensiplere uygun orta vadeli sertifikalar olarak tanimlanmaktadir (Tarig 2004). Genis
tanima gore sukuk, belirli projelere, belirli yatirim faaliyetlerine, duran varliklara,
kullanim haklarina sahipligi temsil eden esit degerde ve boliinemeyen sertifikalar olarak
tanimlanmaktadir (Ayub 2007). Sukuk ihracinin temel kosulu, finansal kaynaklarini likit
hale getirmek isteyen ve bilangosunda varliklar bulunan bir hiikiimetin, parasal

otoritenin, sirketin, banka ve finansal kurumun varligidir (Tariq 2004).
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Islami tahviller, yapilandirilmis finansal araglar olup bir ticari isleme dayanmaktadir. S6z
konusu ticari islem ise sukuk tiiriine gore, vadeli olarak varlik alim ve satimi, bir varligin
kiralanmasi, ortak girisim kurulmasi seklinde olabilir. Bir islami tahvil, yerel odakli
olabilecegi gibi uluslararas1 diizeyde de ihra¢ edilebilmektedir. Islami tahviller,
genellikle orta vadeli olmakta, risk ve getiri 6zellikleri geleneksel tahvillerle benzerlik
gostermektedir. Ancak islami tahvillerin en 6nemli ayirt edici 6zelligi, islami prensiplere
uyumun bir islami danisma kurulu tarafindan onaylanmasi zorunlulugudur (Sophas-
tienphong, Mu ve Saporito 2008). islami tahviller, yatirimeilara, vade boyunca kupon
O6demeleri veya vade sonunda belirli bir tutarda olmak {izere kazang saglamaktadir. Sukuk
sahiplerine yapilan kupon 6demeleri ile geleneksel tahvil yatirimcilarinin aldiklari kupon
O0demeleri arasinda onemli bir farklilik bulunmaktadir. Geleneksel tahvillerde, tahvili
c¢ikaran kurum kupon ve anapara 6demelerini garanti etmektedir. Ancak bdyle bir garanti
islami prensiplere uygun olmayip geleneksel tahvillerin islami prensiplere uygun bir
yatirim aract olmasini engellemektedir. Diger yandan, sukuk ¢ikaran kurum anapara ve
kazang garantisi vermemektedir. Bu sekildeki ihrag islami prensiplere uygun olmaktadir.
Islami tahviller, ikincil piyasalarda islem gorebilmektedir. S6z konusu ikincil piyasa,
bankalar arasi olabilecegi gibi para veya sermaye piyasasi da olabilmektedir (Venardos
2005 ve Tanega 2011).

Sukuk oransal miilkiyet hakkini temsil etmekte ve sukuk yatirimcis: belli bir siire i¢in,
sukuga konu varligin yaratacagi nakit akimindan dogacak risk ve getiriye sahip
olmaktadir. Sukuk ihracinin belli bir vadesinin olmasi ve sahipligin sirketin belli bir

varligi ile sinirlandirilmis olmasi sukuku hisse senedinden ayirmaktadir (Tok 2009).

Sukuk, inanglar1 geregi faiz geliri istemeyen yatirimcilarin bu tercihine yanit vermenin
yani sira faizsiz esasa gore calisan Islam bankalarina da énemli yararlar saglamaktadir.
Sukuk ihraci, Islam bankalarmin varliklart ve yiikiimliiliikleri arasindaki vade
uyumsuzlugunu azaltmaya yardimci olmaktadir. Normal sartlar altinda cari hesaplarla
kisa vadeli kaynak toplayan islami bankalar bu fonlar1 uzun vadeli olarak kullandirmak
zorunda kalmaktadirlar. Bu durum kuskusuz varliklar ve yiikiimliiliikler arasinda vade
uyumsuzlugu yaratmaktadir. Ozellikle petrol zengini kérfez iilkelerinin biiyiik altyapi

projelerinin ve konut kredilerinin finansmaninda sukuk 6nemli bir rol oynamaktadir.
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Diger yandan, kisa vadeli sukuk ihraglarmin da Islam bankalarinin likidite ydnetimine

onemli yararlar saglamasi beklenmektedir (Jobst, Kunzel, Mills ve Sy 2008).

Sukuk ihraci ile elde edilen finansman ile yapilan yatirim/alinan varliktan elde edilen
gelir sukuk sahiplerine donemsel gelir olarak ddenmektedir. Sukuku ihra¢ eden sirkete
0zel amagh sirket (special purpose vehicle/company-SPV) adi verilmektedir. SPV sukuk
ihracin1 yapmakta, elde ettigi fonla da kira geliri getiren bir miilk alabilecegi gibi, nakit
akimi yaratan bir varligi bir finans kurumundan veya baska bir kurumdan alabilir. Bu
asamadan sonra, SPV sukuk ihraci ile ayn1 vade yapisinda olacak sekilde miilkii ya da
varlig1 finans sirketine ya da diger bir kuruma geri kiralamaktadir. Kira 6demeleri sabit
veya Londra piyasasindaki LIBOR referans alinarak hesaplanan bir kar marji

hesaplanarak belirlenmektedir.

LIBOR’un gosterge olarak kullanilmasinda iki yaklagim bulunmaktadir. Bunlar;

1)Islemin kendisinin faize dayanmamasi, karm belirlenmesinde LIBOR ’un bir gosterge

olarak kullanilmasinin islemin kendisini haram veya gegersiz yapmayacagi,

2)Helal bir islem igin faiz oranmin kullanilmasmin dogru olmadigi ve temel Islam

ekonomisi felsefesine ters oldugudur.

Degisken donemsel gelir saglayan sukuklar Londra Bankalar aras1 Bor¢ Verme Oranina
(LIBOR) endeksli olarak cikarilmis ve gelir LIBOR esas alinarak belirlenmistir. Bu
sekilde ihra¢ edilen finansman sertifikasinin tiimii bir varlikla desteklenmekte ve
varliktan elde edilecek donemsel (genellikle kira) geliri sertifika sahiplerine donemsel

gelir olarak 6denmektedir (Kiiglikgolak 2008).

Sukuk, bono ve hisse senedi arasindaki farklar ihracin konusu, varliga dayali olup
olmama, amag, elde edilen haklar, teminat, anapara ve gelir, senetlerin satilmasi, vade ve

sertifika sahiplerinin sorumluluklar olarak siralanmaktadir (Cizelge 3.1).
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Ihracin konusu

Varlhiga dayal
olma

Amag

Elde edilen
haklar

Anapara ve gelir

Senetlerin
satilmast

Sertifika
sahiplerinin
sorumlulugu

Sukuk
Borg senedi degildir
Belirlenmis varlik ya da
proje tizerinde boliinmemis

sahiplik hakki s0z
konusudur.

En az belirlenen oran
nispetinde maddi varlik

olmalidir

Sadece islam hukukuna
uygun amaglar igin ihrag
edilebilir

Belirlenmis varlik ya da
proje tiizerinde sahiplik
hakki vardir

Dayandig1 varliklar ya da
proje tizerindeki sahiplik

hakki ile teminat
saglamaya ek  olarak
teminat artinmu ile de

teminat saglar

Ihragg1 tarafindan garanti
edilmemistir

Belirlenmis varlik ya da
proje {lizerindeki sermaye
paymin satis1 s0z
konusudur

Belirlidir

Sertifika sahipleri temek
varliklarin/projelerin
performansindan  paylari
oraninda etkilenir

Cizelge 3.1 Sukuk, Bono ve Hisse Senedinin Karsilastirilmasi

Bono (Tahvil)
fhra¢ edenin borcu sdz
konusudur

Genellikle gerekli degildir

Her tiirlii amag i¢in ihrag
edilebilir

Borglanilan varlik ve bazi
durumlarda rehinler
lizerinde alacak hakki
vardir

Genellikle
icermezler

teminat

Ihrage1 tarafindan garanti
edilmistir

Bir bor¢ senedinin satisi
86z konusudur

Bellidir
Varlik sz konusu
olmadigr i¢in dayanak

varligin performansindan
degil borglunun finansal
durumundan etkilenir

Kaynak: Nathif J.Adam And Abdulkader Thomas, Islamic
London:Euromoney Books.

Hisse Senedi

Sirketin ~ hissesinden
sahiplik  hakki  s6z
konusudur

Gerekli degildir

Her tirli amag igin
ihrag edilebilir

Sirket iizerinde sahiplik

hakki1 vardir

Teminat icermezler

Sirket tarafindan
garanti edilmemistir
Sirketin ~ hisselerinin

satis1 s6z konusudur

Vade yoktur.

Bonds, 1st Edition,

Sukuk halen geleneksel tahvillerle karsilastirilarak degerlendirilmekte olup, sukukta

yatirimeisi faiz yerine finanse edildigi varliktan elde edilen gelir/kardan pay elde

etmektedir. Uluslararas1 sermaye piyasalarinda ¢ikarilan sukuklar genellikle Ingiltere

hukuku ve mahkemelerine tabi ¢ikarilmaktadir.

3.2 Sukuk Uygulama Alanlari

Sukuk, Hazine (Devlet) bor¢lanmasi amaciyla kullanilabilir. Diinyada Hazine sukukunun

(Sovereign Sukuk) bir¢ok 6rnegini gormek miimkiindiir. Genel olarak kamu kurumlari,
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alt yap1 ve yatirim projelerinde sukuk ihracina gidebilirler. Belediyeler, alt yap1 projeleri
ve diger yatirim projelerinde sukuk ihracina basvurabilirler. TOKI, proje bazinda sukuk
thrac1 gergeklestirebilecegi gibi, sahip oldugu gayrimenkul stoklarini dayanak varlik
olarak kullanip, uzun vadeli fon temininin aracit olarak sukuku tercih edebilir.
Tiirkiye’deki kurumsal sirketler, sahip olduklari varliklar1 (her tiirli menkul ve
gayrimenkul mallar1 ve maddi olmayan haklar) dayanak varlik olarak kullanip sukuk
ihract gergeklestirebilirler. AVM’ler sahip olduklar1 gayrimenkuller {izerinden kira
gelirine sahip olduklar1 igin, s6z konusu gayrimenkuller iizerinden Ssukuk ihraci

gerceklestirebilirler. GYO’lar sukuk ihraci gergeklestirebilirler.

3.3 Siniflarina Goére Sukuk Cesitleri

Siniflarina gore sukuk bes grupta toplanabilir.
1-S6zlesme tiirlerine gore siniflandirma
a-Satis s0zlesmesine dayal1 olanlar
Murabaha sukuk
Selem sukuk
Istisna sukuk
Murabaha sukuk
b-Kira s6zlesmesine dayali olanlar
Icara sukuk
c-Ortaklik sozlesmesine dayali olanlar
Mudaraba sukuk
Musaraka sukuk
d-Vekalet sdzlesmesine dayali olanlar
2-Ticari islevine gore siniflandirma
Sirket sukuklar1 (Corporate)
Ulke sukuklar1 (Soverign)
Degistirilebilir sukuklar (Convertible)
Ikinci derece sukuklar (Subordinate)

Eklenmis sukuklar (Stapled)
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3-Varligi temsil giiciine gore siiflandirma
3a)Varligi temsil eden
Icara sukuk
Selem sukuk
Istisna sukuk
3b)Ozkaynag temsil eden
Mudaraba sukuk
Musaraka sukuk
4-Kullanim alanlarina goére siniflandirma
Projeye endeksli sukuk
Varlik endeksli sukuk
Bilango endeksli dukuk
5- Finansman sekillerine gore siniflandirma
5a)ikincil piyasasi olan
Mudaraba sukuk (kar ortaklig1)
Musaraka (kar-zarar ortakligi, hissedarlik)
Icara sukuk
5b)ikincil piyasasi olmayan
Murabah (kar marjli satis
Istisna (ileri vadede teslimatli alim)

Selem (vadeli alim satim)

3.4 Kullanim Alanlarina Gore Sukuk Cesitleri

Kullanim alanlarina gore sukuk ii¢ grupta toplanabilir.
1. Projeye endeksli sukuk

2. Varlik endeksli sukuk

3. Bilango endeksli sukuk

Proje endeksli sukuk, yapilmasi planlanan projenin finansmanina kaynak saglanmasi igin

kullanilir. Bu sukuk, projenin gerceklestirilmesine yonelik olarak kurulan sirket

tarafindan ihrag edilir. Katar Doha’da kurulan Hamad Saglik Merkezi’nin (HMC Hamad
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Medical Center) insasi i¢in, Katar Hiikiimetince Katar Global Sukuk firmasi tizerinden
sukuk ihract yapilmistir. Bu proje i¢in Katar hiikkiimeti 2003 yilinda, 7 yil siireli, 2010
yili Ekim ay1 vadeli, 700 milyon dolar tutarinda, yillik getiri miktar1 LIBOR+0,45 olan
sukuk ihrag etmistir (Nisar 2008). Tiirkiye’de ise gergeklesmesi beklenen 3. Havalimani,
Kanal Istanbul gibi biiyiik projeler var. Bu tiir projelerin finansmaninda sukuk ihraclari

ontimiizdeki siirecte kullanilabilir.

Varlik endeksli sukuk, varliklardan elde edilecek kazang hakkinin yatirimcilara satilarak
fon saglanmasidir. Devletin bir tasinmazi yada taginmazlar1 SPV’ye satarak/devrederek,
bu taginmazlardan elde edilecek kazang hakkinin yatirimcilara satilmasi, varlik endeksli
sukuktur. Malezya Hiikiimeti, elindeki arsalari, bu amacla kurulmus olan bir SPV’ye
satmig, SPV’de kullanim hakkini sakli tutarak, 5 yil siireli, degisken oranli, 600 milyon
dolarlik icara sukuk ihrag etmesi varlik endeksli sukuga ornek gosterilebilir. Bununla
birlikte Bahreyn Havaalaninin genisletilmesi projesinin finansmani i¢in 250 milyon

dolarlik, 5 y1l vadeli icara sukuk ¢ikarilmasi da bu grup sukuk 6rneklerindendir (Wilson
2004).

Bilango endeksli sukuk, bilangodaki varliklara dayanarak ihrag edilen sukuktur. Bu sukuk
ile birden fazla projenin finansmani saglanabilir. Bankalar bilanco endeksli sukuk ihrag
ederek, miisterilerinin ihtiyaci olan fonlar1 uluslararasi sermaye piyasalarindan temin
edebilir. Islam Kalkinma Bankasinin 2003 yilinda, 5 yil vadeli 400 milyon USD
degerinde sukuk ihra¢ ederek, iiye iilkelerin ¢esitli projelerinin finansmanina fon
aktarmasi, bu sukuk tiirline verilebilecek bir Ornektir. Banka, iiye llkelerin cesitli
projelerini finanse etmek i¢in sukuk ihrag¢ etmistir. Banka, projenin kaynagini uluslararasi
sermaye piyasasina 400 milyon USD degerinde 2008 vadeli bes yillik sukuk ihra¢ ederek
saglamistir (Tok 2009).

Devletler tarafindan ¢ikarilan global sukuk ihracglari icara sozlesmelerine dayanirken,
bankalar daha ¢ok kredi ve/veya yatirnm portfoylerinin bir kismi iizerine musaraka

sozlesmelerine dayali sukugu tercih etmektedirler.
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4. SUKUK TURLERI

4.1 Mudaraba Sukuk (Risk Sermayesi Endeksli Sukuk)

Mudaraba, en basit olarak emek-sermaye ortakligi olarak tanimlanabilir. Yatirim projesi
baslatilirken, taraflardan biri bilgisini, emegini, tecriibesini yatirima kanalize ederken,
diger ortak yatirnmin finansmanini saglar. Yani yatirimin biitiin masrafimi tek taraf
karsilar, tim sermaye tek tarafa aittir. Bu sukuk sozlesmesi yatirimcilar ve yonetici
(mudarip) arasinda kurulur. Mudaraba sozlesmesinde kar, dnceden belirlenmis oranlara
gore paylasilir, sabit bir kar tutari belirlenemez. Projenin yatirimin zarar etmesi
durumunda, finansmani saglayan taraf bu zarara katlanan taraf olup, yonetici/mudaribin
zarara neden oldugu, zararin ihmali neticesinde olustugu ispatlanamadig siirece sermaye
kaybina katlanmayacaktir. Bu 6zelliginden anlasildigi iizere mudaraba sukuku-mudaraba
anlagsmasinin temelinde giiven asildir. Bu sukuk tiirliniin tercih edilmesinin nedeni,
thragcinin, dolayisiyla yatirimeinin bir varliga, kiralanabilir bir araziye ihtiyag

olmaksizin sukuk ihracinin gergeklestirilmesidir.

Mudaraba sukukta, bir varlik yerine, yapilacak ihra¢ sonucu elde edilecek fonun
aktarilacagi bir proje veya yatirnm plani1 gosterilmektedir. Bu 6zelliginden dolayi
mudaraba sukuk daha c¢ok biiylik yatirim projelerinde uygulanan, genis kitlelerin
katilimimni saglamak i¢in kullanilan bir aragtir. Zaman igerisinde sukuga konu olan

varlikta deger artis1 olmasi halinde sukuk sahibinin herhangi bir hakki bulunmamaktadir.

Bununla birlikte, mudaraba sukuk sahipleri, sirketin kayith ortagi olmadigindan sirkette
sOz sahibi olamamaktadirlar. Mudaraba sukuk ortaklik s6zlesmesine dayanan, 6zkaynagi

temsil eden ve ikincil piyasasi olan sukuk tiirtidiir.

Mudaraba sukuku, ortak miilkiyeti ifade eder ve sukuk ihra¢ edene kars1 6zel projelerde
sukuk alicisina hisse hakki verir. Mudaraba sukuku s6zlesmesi, ihrag ile ilgili sermayenin
tiirii, getiri oran1 ve diger sartlarin seri hiiklimlere uygunlugunu gosteren tiim bilgilerin
yer aldigi ihracin tanitimindaki resmi bildirime dayanmaktadir. Mudaraba sukuku

alicisina, sozlesmeyi (kontrat) kendi takdiriyle menkul kiymet piyasasinda satarak
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miilkiyeti bagkasina devretme hakki vermistir. Sukuk alicilarindan fon toplayan SPV/
idareci kendi fonunu da yatirim yapar. Mudarip olarak kardaki payina ilave olarak SPV
katkida bulundugu kendi sermayesi oranina gore getiri elde eder. Mudaraba sukuku, ihrag
eden veya fonun yoneticisi tarafindan sermaye, sabit getiri veya sermaye oranina gore
getiri i¢in herhangi bir garanti igermemektedir. Gelirden kesinti yapilarak sermaye kayb1
gibi beklenmedik durumlar icin rezerv olusturulabilir. Mudaraba sézlesmesinden
bagimsiz olmak sartiyla yasal veya finansal herhangi bir getiri olmadan projedeki zarar1
karsilamak amaciyla iigiincii kisilerin belir bir miktar hibe vaadini icerebilir. Uyelik igin
belirlenmis zamanin bitiminde, sukuk alicis1 kendi rizastyla menkul kiymet piyasasinda

islem yaparak (satarak) miilkiyet hakkini bagkasina transfer edebilir.

Mudaraba sukukun islem adimlari su sekilde ifade edilmektedir (Anonim 2009):
1-SPV (Ozel Amagh Sirket), dayandig: varliklar iizerinde sukuk ihracim gerceklestirir.

2- Yatirimcilar ihraglarin bedelinin 6denmesini, belirlenen anapara tizerinden nakit olarak

gerceklestirmektedirler.

3- Kaynak firma (Mudarib) ve SPV (rabbiil mal-mal sahibi) faizsizlik ilkesine uygun
olarak bir mudaraba anlasmasi imzalarlar. SPV elde etmis oldugu anaparayr meydana

getirilen Mudaraba (emek-sermaye ortakligi) girisimine kullanmay1 kabul etmektedir.

4- Kaynak firma kendi uzmanlik ve yoneticilik yetenegini kullanarak, rabbiil malin (mal

sahibi) saglamis oldugu sermayeyi, belirli yatirim degerlerine gore yonetmektedir.

5- SPV ve Kaynak Firma ellerindeki anaparadan kar elde etme amaciyla temeli faizsizlik

ilkesine dayanan mudaraba girisimini (emek-sermaye ortaklig1) olusturmaktadirlar.

6- Girisilen projeyi tamamlamak adina yapilan mudaraba anlagsmasi sonunda elde edilen
karlar, basta yapilan sézlesmede belirlenen oran nispetinde, ortaklik siiresince SPV ve

kaynak firma arasinda paylastirilmaktadir.

7- Kaynak firma (Mudarib-Miitesebbis) sergileyecegi iyi bir ferformansla eger belirlenen
kar miktarindan daha fazla kar elde edilirse, kardan alinan paya ek olarak ortaklik

doneminin sonunda hesaplanan bir performans ticreti alabilmektedir.
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8- SPV mudaraba (emek-sermaye ortakligi) girisiminden kazandigi, payina diisen karlari

yatirimcilara vermek {izere elinde bulundurmaktadir.

9- SPV donemsel olarak mudarabadan kazanilan karlar1 dagitmaktadir (Sekil 4.1).

MUDARABA GIRiSIMi

kit Od Elde Edilmesi Halinde Mudaraba Karlar
G.Na. ito ‘?mE: Mudaraha Anlagmasina Bagl
Irisim ve Yonetim Dlarak Performans Ucreti

KAYNAK FIRMA
MUDARABA ANLASMASI Mudarib Olarak

Giri;im ve Yanetim
Makit Od
AL Heeme Mudaraba Karlarinin
Paylagimi

SPV/VKS (Ozel Amach Sirket)
Rabbul Mal Olarak

| Nakit Gdeme
sukuk Thraci Mudaraba Karindan
Donemsel Gelir

SUKUK YATIRIMCILARI

Sekil 4.1 Mudaraba sukuk ihrag yontemi
Kaynak : DIFC Sukuk Guidebook, 2009

Shamil Bank (Bahreyn), Suudi Arabistan’da faaliyet gosteren bir gayrimenkul sirketiyle
arazi gelistirme projesi (Al Ehsa Special Realty Mudarabasi) ile 360 milyon Suudi Riyali
degerinde yatirim sermayesini mudaraba sukuku temin etmistir. Mudarabanin amact

yatirimcilara arazi finansmanina katilimlarindan dolay: getiri saglamaktir.

Mudaraba sukukta olusan kar veya gergeklesen zarar: X Sirketi, bir y1l sonra teslim etmek
tizere 10.000.000 TL’lik bir devremiilk insaat ihalesini almistir. Ayrica projenin
zamaninda bitirilmemesi halinde, gecikilen her ay i¢in % 5 oraninda eksik ddeme
yapilmas1 ongoriilmiistiir. Projenin maliyeti 7.000.000 TL olarak tahmin edilmis ve bu
projenin finansmaninda kullanilmak tizere 7.000.000 TL’lik sukuk ihraci yapilmistir.

Buna gore projenin kar1 olan 3.000.000 TL, sermaye sahibi olan sukuk sertifikasi
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sahipleri ile insaat firmasi (kaynak kurulus, mudarip) arasinda paylasilacaktir. Eger proje
zamaninda bitirilirse, 3.000.000 TL’lik gelirin yaris1 sukuk yatirimcilari, diger yarisi
insaat sirketi arasinda boliisiilecektir. Ancak iki aylik bir gecikme s6z konusu olursa,
toplam 1.000.000 TL eksik tahsilat yapilacak ve toplamda 2.000.000 TL gelir tahsil
edilerek paylasilacaktir. Projenin 8 ay gecikmeli olarak teslim edilmesi halinde ise
4.000.000 liralik eksik tahsilatla toplam 6.000.000 TL tahsil edilecektir. Dolayisiyla
projeden 1.000.000 TL zarar edilmis olacak ve bu zarar sermaye sahibi olan sukuk

yatirimcisi tarafindan karsilanacaktir (Yilmaz 2014).

4.2 Musaraka Sukuk

Musaraka, Arapca’da “ortaklik” anlamina gelen “serik” kelimesinden tiiretilmistir

Musaraka sukukta taraflarin her biri projeye emek ve sermayelerini katarlar. Musaraka,
kar zarar ortaklig1 esasina dayanmakta olup, finansman saglayabilmek i¢in ¢ikarilan

kiymetli evrak ile diger sirketler ortakliga davet edilmektedir.

Islami Finansal Kurumlarin Muhasebe ve Denetim Orgiitii tarafindan belirlenmis 18
numaral finansal muhasebe standardi Musaraka sukuku tanimlamistir. Bu standarda
gore; “Tahvili thrag¢ eden taraf, belli bir projenin ya da aktivitenin gerceklestirilmesi ig¢in
Kurulmus bir ortakliga daveti yapan taraftir. Fon saglayicilar (katilimeilar) miisaraka
sozlesmesinde ortak konumundadirlar. Toplanan fonlar, katilimcilarin, miisaraka
sermayesine olan katkisini hisse olarak temsil etmektedir. Tahvil sahipleri, ortakligin

varliklarinin da sahibi konumunda olup, gerceklesecek karda hak sahibidirler.”

Musaraka varliginin miilkiyetini temsil eden yatirim sukuklaridir. Musaraka Sukuku,
ortaklik sozlesmesine dayalt mevcut bir isin finansmanini gelistirmek veya yeni bir
projeyi tesis etmek i¢in kullanilir. Musaraka’da net karin paylasilmasi serbest s6zlesmeye
dayanmakta, zarara katlanma ise sermaye oranlarina gore yapilmaktadir. Musaraka’da
ortakliga katilanlardan bir veya birkaginin isi yapmasiyla ortaklardan her biri, isin
yapilmasina katilmayanlar da dahil, kara 6nceden {izerinde anlastiklar1 oran {izerinden

hak sahibi olurlar. Karin belirlenmesinde taraflarin iradesi esastir. Yani taraflar esit
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sermaye koymasina karsin kar1 farkli oranlarda paylasabilirler. Karin belirlenmesinde
taraflarin rizalar1 esastir. Yani sermayeler esit oldugu halde kar paylari farkli olabilir veya
tersine, sermayeler farkli oldugu halde kar paylar esit olabilir. Bu farklilik ortakliga
katilanlardan bazilariin isi daha fazla yapmalar1 veya daha kabiliyetli olabilmelerinden
dolayidir. Zarar olusmas1 durumunda ise, zarar taraflarin ortakliktaki sermaye paylariyla
orantili olarak paylastirilir (Shahrukh 1987). Bu husus ise musaraka ile normal bankacilik
uygulamalar1 arasindaki farktir. Musarakada ticari faaliyetler tek bir alanda

siirlandirilabilecegi gibi taraflar anlasma saglarlarsa birden fazla alana da yayilabilir.

Musaraka sukuk sertifikasini elinde bulunduranlar hisseleri oraninda projenin veya
faaliyetin sahibi olurlar. Her ne kadar bu sertifikalara sahip olunmasiyla likit olmayan
varliklar tizerinde miilkiyet dogsa da, musaraka tahvilleri ikincil piyasada alinip
satilabildiginden, likit 6zellige sahiptir. Bir baska deyisle musaraka sertifikalar1 ciro
edilebilir enstruman olarak islem goriir ve ikincil piyasalarda alinip satilabilir. Musaraka
sukuk ile sahip olunan varliklar likit (para, alacak ya da avans niteliginde) ise, ser-i

hiikiimler bu sukuklarin alinip satilmasini uygun gérmemektedir (Tok 2009).

Musaraka sukuku ile ilgili siire¢ asagidaki gibi 6zetlenebilir (Glingoéren 2011) ;

- Sabit bir donem ve taraflarca anlagilan kar paylasimi i¢in SPV ve sirket musaraka
anlagmasi yaparlar. Sirket periyodik olarak SPV’nin musaraka hisselerini satin almay1
garanti eder.

« Sirket (Musaraka katilimcisi olarak) Musarakaya konu olan topraga veya diger fiziksel
aktiflere katkida bulunur.

« SPV (Musaraka katilimcisi olarak) nakit katkida bulunur.

- Musaraka, eklenen ilave nakitlerle toprag: veya fiziksel degerleri gelistirmesi i¢in ve
gelistirilen degerleri Musaraka namina satip/kiralamasi icin bir sirketi yetkili acente
atar.

« Yetkili acente (sirket) sabit acenta {icretine ilave olarak tesvik edici degisken iicret elde
edecektir.

« Faaliyet sonucu elde edilen karlar sukuk hissedarlarina dagitilir.
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- Sirket, yariy1l esasina gore SPV’nin musaraka hisselerini 6nceden anlagilan fiyat
iizerinden satin almay1 cayilamaz sekilde garanti eder ve sabitlenmis donem sonunda

SPV’nin musarakada higbir hissesi kalmaz (Sekil 4.2).

SUKUK YATIRIMCISI

Sukuk . ':' Dénemsel
Kazanci ¢ Kar/Zarar
KAYNAK Hisseler Oraninda Kar / ‘_E gt
KURULU veya Zarar . n
(yme,..-cf IHRACCI SIRKET (SPV)
Gikaran) ‘\ (Hisse Senedi)
Nakit Katki/
Benzer Katki ORTAK GIRiSiM | Nakit Katki

(Joint Venture)

Sekil 4.2 Musaraka (Kar zarar paylagimi) sukuk ihra¢ yontemi
Kaynak: Global Research (2008).

Mudaraba ve musaraka sukuku arasinda, yatirimi yapanlar, yonetimde sz sahibi olanlar,
zararin ait oldugu taraf ile varliklarin miilkiyetinin aidiyeti arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Mudaraba sukukta yatirimi sadece sermaye sahibi yaparken, musaraka
sukukta tim ortaklar yapmaktadir. Mudaraba sukukta yonetimde sadece girisimci,
musaraka sukukta ise tiim ortaklarin s6z hakki vardir. Mudaraba sukukta zarar sermaye
sahibine ait iken, mugaraka sukuga gore zarar sermaye paylar1 oraninda dagitilmaktadir.
Mudaraba sukukta tiim varliklar sermaye sahibine ait iken, musaraka sukukta varliklarin

miilkiyeti ortaktir (Cizelge 4.1).
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Cizelge 4.1 Mudaraba ve Musaraka Sukuku Arasindaki Farklar

Mudaraba Musaraka

Yatirimi sadece sermaye sahibi (Rabbul Tiim ortaklar yatirim yapmaktadir.
mal) yapmaktadir.

Y onetimde sadece mudarib (girisimci) s6z Tiim ortaklar yonetimde s6z sahibidir.

sahibidir.
Zarar sermaye sahibine (rabbul mal) aittir. Zarar sermaye oraninda paya gore
dagitilmaktadir.
Tiim varliklarin miilkiyeti sermaye Tiim varliklarin miilkiyeti ortaktir.

sahibine (rabbul mal) aittir.

Kaynak: Ahmet Tok, Islami Finans Sistemi Cergevesinde Sukuk (Islami Tahvil)
Uygulamalari, Katilm Bankalar1 ve Tirkiye Ag¢isindan Degerlendirmeler (Yeterlilik
Etlidii) Ankara: SPK Hukuk Isleri Dairesi, 2009, s.8.

Emirates Airline’nin 550 milyon USD degerindeki 7 yillik sukuku, musaraka ile
yapilmistir. Musaraka veya ortak girisim Dubai Havaalaninin yaninda bulunan ve daha
sonra Emirate’e kiralanacak yeni genel miidiirliik binasinin ve miihendislik merkezinin
yapimi i¢in kurulmustur. Musarakadan gelen kira geliri seklinde olan kar, gilivence

sertifikasindaki periyodik 6demeyi yapmak i¢in musaraka sukuku uygulanmastir.

Sitara Kimyasal Sanayileri Ltd, Haziran 2002’de 360 milyon Riyal degerinde kar- zarar
paylasimina dayali donemsel finans sertifikalarin1 (TFC’s) ihra¢ etmistir. TFC’s bes yil
icin sabitlenmis olup kar/zarar paylagimi sirketin Kimya boliimiinlin kar/zararma

endekslenmistir.

Kuveyt Finans Kurumu (KFH) Likidite Yonetim Merkezi (LMC) ve Al Muthanna
Yatirnm Sirketi (MIC), yetkilendirilmis ana diizenleyiciler olarak Kheiran Pearl City
projesinin pargasi olan Lagon City rezidans ve ticari emlak projesini desteklemek i¢in

125 milyon US$ Lagoon City Musaraka sukuku ihra¢ etmistir.
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4.3 Icara Sukuk (Kira Sertifikasi)

Icara kelime olarak “kiraya vermek”, terim olarak, faizsiz bankalar tarafindan kullanilan
ve konvansiyonel bankalarda da benzeri bulunan, finansal kiralama (leasing) anlamina

gelmektedir.

Icara (Ijarah, Leasing, kira finansmani) sukuk, bir kira anlasmasidir. Icara anlasmast ile
anlagsmaya konu edilen gayrimenkuliin intifa (kullanim) hakki mal sahibinden kontrat
sahibine ge¢mektedir. Buradaki icara kelimesi, mal sahibine O6denen kira anlami
tasimaktadir. Biiyiik 6l¢iide finansal kiralama olarak bildigimiz leasinge benzeyen icara
sukuk, kiraciya kiralama periyodu sonunda kiralanan varlig1 alma hakki da tanimaktadir.
Ancak icara sukuk sahipleri, varligin miilkiyet hakkinin yaninda varliktan kira alma
hakkina da sahip olabilmektedirler. Icara sukuk ciro edilebilmekte, ikincil piyasalarda
islem gorebilmekte ve hatta kiralanan varligin kaza veya afet sonucunda kullanilamaz
hale gelmesi halinde kiraci icara kontratini iptal edebilmektedir. Fakat gilinlimiizdeki
uygulamalarda kiralanan varlik bu gibi durumlara kars1 sigortalanmaktadir. icara sukuga
konu olan varlik icin kira getiri orani ise anlagmaya bagli olarak sabit veya degisken
olabilmektedir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012). Tiirkiye’de varlik kiralama sirketleri

tarafindan ¢ikarilan kira sertifikalar1 (sukuku) icara sukukun bir uygulamasidir.

Icara sdzlesmesine gore taraflardan biri varlig1 satin almakta ve kira iicreti karsiliginda
kiralamaktadir. Kira s6zlesmesinin siiresi ve kira bedeli s6zlesmenin taraflar1 arasinda

belirlenmekte, varligin miilkiyeti ise kiralayanda kalmaktadir (Al-Amine 2001).

Icara sukuk, bir kira kontratina bagl olan maddi duran varliklari temsil eden, esit nominal
degere sahip ve islami prensiplere uygun bir menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir (Al-

Amine 2001).

Icara sukuk bir 6l¢iide sahibine varligin hissedar1 olma hakki vermektedir. Ancak bu hak,
geleneksel anonim sirket hissedarligindan farkli olarak icara sukuk sahibine anlagmada

onceden belirlenmis olan tarihe kadar gegerli olacak bir hak niteligi tasitmaktadir (Tiirker,
2010).
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fcara sukukun temel ozellikleri asagidaki gibi ozetlenebilir (Ayub 2007, Tok 2009,
Giingoren, 2011):

1)icara sézlesmesi yapiliyorken, taraflarin sz konusu varligin kiralanabilir oldugunu ve
kira miktarinin ne kadar oldugunu agik¢a biliniyor olmasi gerekmektedir. S6z konusu

varlik veya gayrimenkuller de s6zlesmede agik¢a tanimlanmaktadir.

Kiraya veren, kiracinin varliktan yararlanma hakkini engellemeyecek sekilde varlig

satabilir. Bu gergeklestiginde varligin yeni sahibi kiray1 alma hakkini da elde eder.

2)Kira tutar1 kiralamanin ilk déneminde agik¢a ve sonraki donemler igin yenilenerek
belirlenebilir. Kira sabit bir oranda artabilirken, bilinen bir degiskene bagli olarak

artabilir veya azalabilir.

3)islami kurallara gore, varligin temel yapisiyla ilgili ddemeler ve maliyetler varhgin
sahibinin sorumlulugunda iken kullanimu ile ilgili olusan bakim giderleri ise kiracinin
sorumluluguna birakilmistir.

4)icara sukukunun ihrag siirecinde SPV isleme konu varligi ddemeyi yaparak satmn alir
ve daha sonra varlik tgiincii tarafa kullanim igin kiraya verilebilir. Kiract SPV’ye
periyodik olarak kiray1 6der ve SPV sukuk sahiplerine kira bedelini dagitir.

5)icara sukuk ciro edilebilir ve ikincil piyasada alim satimi yapilabilir.

6)icara sukuk sahipleri, parasal olarak sermaye iizerinde degil, varliklar iizerinde pay

sahibi olmaktadirlar.

7)icara sukuk ihrag edenlere ydnetim ve pazarlama agisindan yiiksek derecede esneklik

saglar.
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Merkezi hiikiimetler, belediyeler 6zel ve kamu sektdriinde faaliyet gosteren varlik
sahipleri bu sukuk tiirinli ihra¢ edebilmektedirler. Buna ek olarak finansal araci

kuruluslar veya dogrudan varlik sahipleri de ihraci1 gergeklestirebilmektedirler.

Sukuk sahibine ait olan bir gayrimenkulden istifade eden kiracinin 6dedigi kiralar,
Kiracinin intifa hakkini kullanma dénemi ile iligkili olmayabilir. Taraflarin ortak karari

ile kiralamanin 6ncesinde, kiralanmis durumda iken veya kiraladiktan sonra yapilabilir.

Icara sukukun islem adimlar1 asagidaki gibi siralanabilir.

1- SPV (Ozel Amagh Sirket), sukuk ihracini gerceklestirmektedir. Bu sukuklar ayni

zamanda periyodik gelir ve vade sonunda itfa bedelini alma hakkini saglamaktadir.

2- Sukuklarin bedelini sukuk yatirimeilari, netlestirilen miktar yani anapara tizerinden

nakit olarak karsilamaktadirlar.

3- SPV, kaynak firma ile alim-satim sdzlesmesi imzaladiktan sonra sukuk konusu olan

varliklar1 kaynak firmadan satin almaktadir.

4- SPV aldig1 varliklarin 6demesini gerceklestirmektedir.Varliklarin bedeli de sukuk

ihracindan elde edilen anaparaya esit olmaktadir.
5- SPV, kiralama iglemini kaynak firmadan sukuk vadesi siiresince gerceklestirmektedir.
6- Kaynak firma netlestirilen donemlerde kira 6demesini gergeklestirmektedir.

7- Kaynak firmadan elde ettigi kira gelirleriyle ihracc1 SPV periyodik gelir dagilimim
gergeklestirmektedir.

8- SPV, almis oldugu varliklar1 kaynak firmaya geri satmakta, satis bedeli; ana para ve

tahakkuk etmis ancak 6denmemis donemsel getirilerin toplamina esit olmaktadir.
9- Yiikiimlii olarak satin aldig1 varliklarin 6demesini kaynak firma gerceklestirmektedir.
10- SPV, opsiyon bedeli lizerinden tasfiye bedelinin 6denmesini gergeklestirmektedir.

11- Servis acentesi s6zlesmesini SPV ve kaynak firma kendi aralarinda imzalamakta ve

servis acentesi olarak kaynak firma ¢esitli yonetim masraflarinda bulunmaktadir.

29



12- Kaynak firmaya yapmis oldugu servis masraflarinin 6denmesini SPV
gerceklestirmektedir (Sekil 4.3).
: : KAYNAK FIRMA KAYNAK FIRMA
KAYNAK FIRMA KAYNAKFIRMA Alim-Satim Taahhiit Sarvis Acentesi
Satici Olarak Kiraci Olarak

Varlklarin
Alinmasi

Kira
Odeme

Satig

Bedeli
Varhklarin
Kiralanmas!

Eden Olarak

Cpsiyon
Bedeli

ServisAcentes
Olarak
Belirlenmesi

Olarak
e

SPV/VKS (Ozel Amacli Sirket)

Nakit Odeme b—l@
L

q?—-

Tasfiye
Bedeli

(12)
Varhklarin l
Satigi i o
Sukuk Thraci ® Eerlyndlk
Odemeler Servis

Masraflarimn
Geri Odenmesi

SUKUK YATIRIMCILARI

Sekil 4.3 Icara sukuk ihra¢ yontemi
Kaynak : DIFC Sukuk Guidebook, 2009

Islami menkul kiymetler igerisinde en ¢ok ragbet gren iiriinler olma 6zelligini siirdiiren
icara sukuklar, geleneksel anlamdaki varliga dayali menkul kiymetlere benzemekte,
tahvilin dayanag olan varliktaki oransal miilkiyeti gosterdigi i¢in, nominal deger, primli

deger ya da indirimli deger lizerinden alinip satilabilmektedir.

Icara sukukun farkli temel yapilarda olusturulmas: s6z konusu olabilmektedir. Bunlar
asset-based (varlik temelli) ve asset-backed (varliga dayali) olmak tizere iki farkli gesittir.
Asset-backed (varliga dayali) sukuklar yapisal olarak varliga dayandigi ve sagladigi
haklar acisindan daha giivenli goriilmektedir. Asset-based sukuklar geri 6dememe
durumunda teminatsiz bonolar ile ayn1 duruma gelmektedir. Asset-backed sukuklarin
varlik tlizerinde gercek satisin gerceklesmesi gerektigi icin; devlete bagli kurumlarin
varliklart ile olusturulacak sukuklarda ve uluslararasi piyasalarda yabancilarin miilk
sahipligini sinirlayan kisitlamalarin oldugu iilkelerde sorun olusturabilmektedir. Bu gibi

durumlar i¢in asset-based sukuklar uygun goriilmektedir (Muhammed ve Radzi 2011).
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4.4 Murabaha Sukuk

Murabaha terimi, Arapga ribh kokiindendir. Kar veya kazang anlamina gelmektedir.
Murabaha, en basit anlatimiyla, bir malin maliyeti iizerine, taraflar arasinda anlasilan

miktar kadar kar ilavesi edilerek yapilan bir satis islemidir.

Murabaha islemi, faizsiz bankalarin hemen hemen hepsi tarafindan bir finansman metodu
olarak kullanilmakta ve bircok bankanin islemlerinin ¢ogunlugunu olusturmaktadir.
Murabaha isleminde bir ticari mal, hak ya da hizmetin satis1 s6z konusu olmaktadir.
Murabaha igleminin kullaniminin, prensipleri a¢isindan uygun olabilmesi i¢in reel bir
ekonomik faaliyet finansmani durumunun s6z konu olmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de
bu islem i¢in “Kurumsal Finansman Destegi” tabiri kullanilmaktadir (Tung 2010).
Murabaha, Islam bankalarinin, pesin 6deme yapamayan miisterileri bu yolla fonlamas:
ve islemin ¢ogu Islam alimi tarafindan onaylanmasi ile biiyiik 5Snem kazannmustir (Sairally
2002).

Iki tip murabaha sukuk vardir. Birincisi, islami finans kurulusunun miisterinin énceden
bir vaadi bulunmadan mali almasi ve satilmaya hazir hale getirmesidir. ikincisi ise, islami
finans kurulusun, miisterinin vaadi ve yonlendirmesi ile tiglincii kisiden mali almasi ve
ayni miisteriye geri satmasidir. Bu uygulamalardan ikinci tip digerine gore daha yaygin

olarak kullanilmaktadir (Biiyiikakin ve Onyilmaz 2012).

Murabaha sukuk, borcu gosteren bir sertifikadir. Ancak borcun alinip satilmasi ise genel
olarak faizle sonuglanmaktadir. Bu nedenle murabaha sukukun Islam hukukuna gére
gecerli olabilmesi i¢in ikincil piyasalarda islem gormesine izin verilmemis sadece
lizerinde yazilan fiyat ile ciro edilebilmesine izin verilmistir. Murabaha sukuk sertifikasi,
emtia alicisinin sertifika sahiplerine borcunu temsil etmektedir ve borcun vadeli olarak
alinip satilmasi faizle sonuglanacagindan, murabaha sukukun ikincil piyasasinda islem

gérmesine izin verilmemistir.
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Murabaha sukuk siireci s0yle 6zetlenebilir:

1)Bir finansal kurum olarak SPV ve borglu sifatiyla anilacak olan miisterisi arasinda ana
sozlesme diizenlenir.

2)SPV yatirimcilara sukuk ihrag eder ve getirileri toplar.

3)Borglu i¢in mal saticisindan spotta mal satin alan SPV, bu mali iizerine kar marjini da
ekleyerek spot fiyattan anlasilan zaman diliminde taksitle 6demek iizere borgluya satar.
4)Borglu da mali spotta bir baska alicisina satar.

5)islem sonucunda yatirimeilar nihai satis bedeli ve kar elde ederler (Sekil 4.4).

MURABAHA SUKUK
Kaynak Kurulug
. T R
v
4
- > SPV (Ozel
Sance B ionmvsnsnsrons Am ach Kurutus)
3 .
A
1l 2 74
v
Yatinmct
1- SPV murabaha konusu varligmn 5- SPV varligi murabaha
almma fon saglamak igin sukuk s6zlesmesi geregi vadeli olarak
ihra¢ eder. kavnak kurulusa satar.
2- Yatrmecilar sukuk satin alw. 6- Kawvnak kurulus SPV-iye
3- SPV spot pivasadan varlig: satin doénemsel 6demeler yapar.
alr. 7- Yatwmmcilar anapara ve eger
4- Varligm miilkiveti SPV-'ye varsa getiri elde eder.
geger.
— l Nakit transferini temsil etmektedir.

Sekil 4.4 Murabaha sukuk ihra¢ yontemi
Kaynak : Anonim

4.5 istisna Sukuk
Faizsiz bankacilikta kullanilan istisna islemi satic1 ve alic1 arasinda diizenlenen, anlasilan

fiyattan, belirlenmis standartlarla tamamlanmasi sartiyla bir {iriinlin imal edilmesini konu

eden bir satis sozlesmesidir. Burada esas ve ayirdedici Ozellik triiniin iretilecek

32



olmasidir. S6zlesmenin akdedildigi anda {iriin yada sézlesme konusu mevcut degildir.
Sozlesmeye istinaden satici alicinin talep ettigi mali imal edip veya ettirip alici tarafa
anlagilan siire i¢inde teslim etmekle yiikiimliidiir. Alicinin, liriiniin imaline baslamadan
sozlesmeyi feshetme hakki bulunmaktadir. Ancak {iretici imalata basladiktan sonra fesih
hakki sadece saticinin hatali yapmasi ya da kusurlu olmasi durumunda s6z konusudur.
Bu yontem genellikle yapimi veya temini uzun siiren mallarin alim satiminda, biiylik
altyap1 projelerinde kullanilir. Malin bedeli pesin, taksitli veya ileri bir tarihte
O0denebilmektedir. Giliniimiizdeki anahtar teslim gayrimenkul projesi siireglerine

benzerlik gostermektedir.

Istisna sukuku, sertifika sahibinin, sahip oldugu iiriinlerin imali i¢in gerekli fonlari
saglamak amaciyla ihrag ettigi, esit degerli sertifikalardir. Sukuk alicilari iiriine sahip olur

ve satilan lriiniin satis bedeline hak kazanirlar.

Bir finansal kurulus, kar amagli bir insaat islemini yiiklenebilir ve alt yiiklenici
sOzlesmeyle insaati, uzmanlagmis bir firmaya devredebilir. Bu islemler Tirkiye’de ki
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin konut yapip veya yaptirip satmasina benzemektedir.
Islam hukuku bu borg senetlerinin 6n (ilk) degerinden farkli herhangi bir fiyattan {i¢iincii
bir kisiye satilmasini yasaklamistir. Bu nedenle bu tiir sertifikalar ikincil piyasa islem

gérememektedir.

Islem Adimlar

1)SPV, projeye fon temin etmek amaciyla sukuk ihrag eder.

2)Sukuk ihrag getirisi yiiklenici/insaci tarafindan inga ve projeyi gelecekte teslim etmek
i¢in kullanilir.

3)Malin miilkiyeti SPV’ye devredilir.

4)Miilkiyet/proje nihai aliciya kiralanir veya satilir. Nihai alict SPV’ye aylik taksitlerle
O6deme yapar.

5)Getiri sukuk alicilart arasinda dagitilir (Sekil 4.5).
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Kaynak Kuvrulug

Yatinmet

Kaynak Kurulug

Yatinimet

Yatinnmet

4-

SPV istisna konusu
isleme fon saglamak i¢in
sukuk ihrag eder.

Yatirimeilar sukuk satin
alir ve gerekli fon
toplanar.

Sukuk 1hrag getirisi
viiklenici firmaya insa ve
projeyi gelecekte teslim
etmek i¢in kullanilsr.

Yiiklenici firma SPV'ye
miilkivet devrini yapar.

SPV devraldig: varligs
kaynak kurulusa kiralar.

Kaynak kurulug kira
bedellerini SPV ve oder.

SPV kaynak kurulustan
aldigs kira bedellerini
vatirimcilara fon getirisi
olarak dagitir.

Proje bitiminde varlik
SPV’ve teslim edilir.

9- SPV kiradaki varlig:
kaynak kurulusa
satar.

10- Kaynak kurulug
varlik bedelini oder.

11- Odenen bedel
vatirimcilara anapara
Oddemesi olarak
dagitilir ve istisna
sdzlesmesi sona erer.

444444444444444444 > | Nakit transferini temsil etmektedir.

Sekil 4.5 Istisna sukuk ihra¢ yontemi
Kaynak : Anonim

icin gerekli fonun bulunmasi amaciyla ihrag edilmistir.
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Istisna sukuk uygulamasi; Milli Sogutma Merkezi (Birlesik Arap Emirlikleri) adima
Tabreed’in bes yillik global sirket sukuku % 5,50 sabit kupon 6demesi saglamustir. icara
istisna ve Icara mawsufah fi al dhimmah'den (forwad leasing s6zlesmesi) olusmaktadir.

Degeri 136 milyon USD olan, mevcut borcu azaltmak ve finansal biiyiimeyi saglamak

Durrat Sukuku, Durrat Al Bahrain olarak bilinen Bahreyn Kralliginin en biiyiik rezidans
projesinin bir milyar usd’lik rezidans ve alisveris merkezinin ilk asamasinin altyap1
caligmalarini finanse etmek igin ihrag edilmistir. Sukuk ticer aylik donemlerde libor+ 125

baz puan getiriye sahiptir, bes y1l i¢in ¢ikarilmistir ve erken ayrilma opsiyonu vardir.



http://www.faizsizsermaye.com/wp-content/uploads/2013/08/istisna.jpg

4.6 Salam (Selem) Sukuk

Salam (selem) sukuk, teslimi ileride yapilacak iriinler i¢in 6n odemeli satis
sozlesmesidir. Halihazirda var olmayan ve gelecekte iiretilecek bir malin satilmasi
islemidir. Tiirev driinlerden forward uygulamasina benzemektedir. Salam sukuk
sOzlegmesine gore, bir satici belirli bir mali ileride belirlenen bir tarihte teslim edecegini
taahhiit etmekte ve bedelini pesin olarak almaktadir. Ancak forward, belirsizlik i¢erdigi
ve belirsizlikte faiz dogurdugu i¢in Islam dininde yasaklanmistir (Tiirker 2010). Istisna
sukuktan farki, selem sukukta iiriiniin iiretimi s6z konusu degildir ve bedelinin tamanu
pesin olarak odenir. Selem sukuga konu olan malin bedelinin tamaminin 6nceden
O0denmesi, malin teslim tarihinin sabit olmasi ve malin vadesi gelmeden ikinci bir
satisinin yapilamamasi gibi kosullar getirilerek belirsizligin ortadan kaldirilmasi yoluna
gidilmistir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012). Selem (future sale) kapsamindaki islemlerde
malin fiyat1 spot piyasada ddenir, ancak teslim edilmesi belli bir siire sonra gerceklesir.
Yapilan anlagmalarla ticaretin konusu, fiyati ve teslim tarihi tam olarak belirlenir. Mal

zamaninda teslim edilmezse alici1 6demesini geri alir ya da mal teslim edilinceye kadar

beklemeyi tercih edebilir (Tok 2009).

Selem, diger yontemlere gore daha kisa vadeli finansman ihtiyaglarinda kullanilmaktadir
ve sozlesme sirasinda 6n 0deme yapilir. Ancak, kalitesi ve miktar1 belirlenemeyen
mallarda  bu  yontem  uygulanamamaktadir.  Islami  kosullar  geregince

sistemin/sdzlesmenin belirsizlik icermemesi gerekmektedir.

Salam (ileriye doniik satin alma) sukuk, isleme konu olan salam, malin alimi igin fon
toplamak amaciyla ¢ikarilmis sertifikalardir (Tiirker 2010). Selem s6zlesmesi, genellikle
tahil, petrol, demir ve benzeri Olciilebilir ve standartlastirilabilir emtia {izerine
yapilmaktadirlar. Bu s6zlesmelerin finansmani i¢in ¢ikarilan sukuklar ikinci el piyasada
nominal deger iizerinden islem gorebilmekte olup, emtianin teslim tarihindeki fiyatina

yonelik beklentiler dogrultusunda alinip satilabilmektedir (Kiigiikgolak 2008).

Selem sukukta banka pesin 6deme yaparak gelecekte liretilecek olan mali satin alir. Fakat

bu mali satmak icin vadesini beklemek zorundadir (Serpam 2013). Ornegin, Bahreyn
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hiikiimetinin 2000 yilinda ¢ikardigi sukuk ihraci salam sdzlesmesi seklinde olmustur.
Salam sukukunun dayanak varlig1 aliiminyum olarak belirlenmistir. S6zlesmede aliciya,
pesin 6deme yapmasi karsiliginda, belirlenmis ileri bir tarihte alliminyum satilacagi
taahhiit edilmistir. Bu islemde Bahreyn Islam Bankasi (BIB) salam sozlesmesine
katilmak isteyen diger bankalar1 temsil etmek iizere gorevlendirilmistir. Ayn1 zamanda
malin dagitim kanallar1 ile pazarlamas: i¢in Bahreyn Hiikiimeti acente olarak
gorevlendirilmistir. Bahreyn Hiikiimeti, BIB’1n salam sahiplerine diger geleneksel kisa
vadeli para piyasasi enstriimanlarinin getirisine esit kazang saglayacak bir fiyattan

aliminyum satmasina olanak saglamistir (Altas 2008).

Salam sukukla ilgili siire¢ asagidaki gibi 6zetlenebilir (Glingdren 2011, Tok 2009):
1)SPV bir yiikiimlii ile hem mallart hem de alicilar1 bulmak igin anlasma imzalar.
2)Yiikiimld, sukuk-alicilart adina mallar1 almay1 ve sonrasinda yine sukuk sahipleri adina
kar etmek i¢in mallar1 satmay1 taahhiit etmektedir.

3)Salam belgeleri yatirimcilara verilir ve SPV sukuk getirilerini alir.

4)Salam getirileri ileriki bir tarihte mallar1 satacak olan yiikiimliiye verir.

5)SPV yiikiimliiden mallar alir.

6)Yiikiimli sukuk sahipleri adina mallar1 kar amaciyla satar.

7)Sukuk sahipleri mallarin satis getirilerini alirlar (Sekil 4.6).
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Sekil 4.6 Salam (Selem) sukuk ihra¢ yontemi
Kaynak : Anonim

4.7 Sukuk Thraclarina iliskin Dini Degerlendirmeler

4.7.1 Genel olarak

Sukuk uygulamas1 Hanefi fikih kitaplarinda ve Mecelle’de yer alan geri alma sartiyla
satisa (bey’ bi’l —vefa/ vefaen satis) ile kiralama sartiyla ayn1 sekildeki satisa (bey’ bi’l-
istiglal / istiglalen satis) benzemektedir. Her iki usulde uygulamada tartigilmig, aksi
goriiglere ragmen yapilan islemlerin Islami kuralara uygun oldugu diisiinenlerin

goriislerinin esas alinmasi sonucu uygulama genis bir yer bulmustur.
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Islami Finans Kuruluslar1 icin Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI) Bahreyn’de
1990 yilinda kurulmustur. AAOIFI Fikih Kurulu “5/1/1-Elde edilecek arz gelirini, islam
hukukunun onayladig1 herhangi bir mesru akde dayali olarak isletmek ve yatirimlarda
kullanmak amaciyla yatirnm sertifikalar ihra¢ etmek caizdir.” diyerek sertifika ihraci

islemlerine icazet vermistir.

Uluslararas1 islam Fikih Akademisi de Islam hukukuna uygun olarak kurulmus bir

sOzlesmeye dayali olarak ihrag edilen sertifikalara cevaz vermistir.

4.7.2 Sukuk varhklarinin nominal deger iizerinden geri alinmasi vaadi

AAOIFI Fikih Kurulunun Subat 2008’de aldig1 kararlardan biri de “Madde 5. Emek
sahibi girisimci ortak (mudarib) veya miisareke akdi ortagi (serik) ya da ticretli vekil
olmamas: sartiyla, kiracinin (miistecir), kira akdine dayali olarak menkullestirilen
varliklar1 sukukun itfa tarihinde nominal degeri ile geri satin alacagi taahhiidiinde
bulunmasi caizdir.” seklindedir. Bu madde de kiracinin itfa tarihinde varliklart nominal
degeri ile geri satin alma vaadinde bulunmasimin caiz oldugunu ifade etmektedir. Ilgili
Kurulugsun sukuk hakkinda yayinladigir Standart 17°de yer alan ve sukuk ihra¢ eden
tarafin sukuk konusu varliklart nominal degeri ile geri alma vaadini diizenleyen 5/2/2
madde ile Subat 2008’de yayimlanan rapordaki madde 5 birbirine karistirilmamalidir.
5/2/2 no.lu madde soyledir; “Ikincil piyasalarda islem gérmesi caiz olan sukuk tiirlerini
thra¢ eden tarafin izahnamede, ihra¢ tamamlandiktan sonra kendisine arz edilecek
sertifikalar1 piyasa degeri ile geri satin almay1 taahhiit etmesi caiz degildir.” Bu maddenin
kiracinin geri alimint degil de ihraci yapanin geri alimini diizenledigine dikkat edilmesi

gerekmektedir.

Aksini diistinenler ise, sukuk isleminin normal uygulamasinin, sirketin kurulmasini
miiteakip bu sirketin helal gelir getiren mallar1 satin alir, belli tutarlara bolerek senet
cikarir ve satar, bu senedin sahipleri de malin gelirini alir, istedigi zamanda
senedi/sukuku satar ve bu islemin gemi, otel, diikkan, ev vb. alip kirasindan

faydalanmaktan farki olmadigini, ancak mevcut uygulamanin buna uygun olmadigi,
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sermayeye ihtiyact olan bir kurulusun mali devamli ve kesin olarak elden ¢ikartmadan
finansman ihtiyacini karsilamak i¢in, belli bir siire sonra satin alma taahhiidii ile sattigi,
satin alan sirketten geri kiraladigi, sirketin sukuk ¢ikardigi, yatirimcinin vade siiresince
kira gelirini aldig1, vade sonunda malin sirket tarafindan ilk sahibine satildig1, bu islemde
gecici bir siire satar gibi yapilarak ve geri kiralanarak finansman saglandigi, vade sonunda
malin geri alindigi, bu islemin caiz goriilmesinin nedeninin ihtiyacin karsilanmasinin
miimkiin olmamasi, aleni olarak faize diisiilmesinin engellenmesi oldugu, sekil sartinin
kismi olarak yerine getirilmesi halinde islemin Islami oldugunun sdylenemeyecegi,
yatirimeilarin, 6zellikle korfez bolgesi yatirimeilarinin zarar ihtimali dahi bulunmayan ve

kart dnceden belli olan yatirimlari tercih ettiklerini ifade etmektedirler.

4.7.3 Sukuga dayanak olusturan varlik sepeti icine alacaklarin (basta murabaha

alacaklar olmak iizere diger alacaklar) dahil edilmesi

AAOIFI Fikih Kurulu’nun Subat 2008 karari “Madde 2: ikincil piyasalarda islem
gorebilen ve tedaviil kabiliyeti olan yatirim sertifikalarinin, sirf alacaklar1 / borglari temsil
etmesi caiz degildir. Ancak bir ticari veya mali kurulus tiim varliklarini veya sahibi
bulundugu bir portfoyii sattiginda alacaklar/borglar da asaleten degil fakat mevcut
mallara ve menfaatlere bagli olarak devrediliyorsa, menkul kiymetler hakkinda
yayimlanan 21 numarali standart kararlarda verilen olgiiler dikkate alinarak satiga
sunulan varliklar menkullestirilebilir.” denilmektedir. Bu madde de gecen 21 no.lu
standartta ise “3/19 Eger sirketin varliklar1 mal, menfaat, para ve alacaktan olusuyor ise
hisse senetlerinin alim satiminin hiikkmii, sirketin faaliyet alan1 ve kurulus amacina goére
degisir. Eger sirketin kurulus amacit ve ana faaliyet alan1 mallar, menfaatler ve haklar
lizerine ise, hisse senetlerini alip satmak sarf (doviz alim satimi) ya da alacaklar tizerinde
tasarrufta bulunma hiikiimlerine riayet gerekmeksizin caizdir. Ancak bunun i¢in mallarin,
menfaatlerin ve haklarin piyasa degeri, sirketin toplam varliginin yani mal, menfaat, hak,
para ve para hiikmiindeki varliklarinin (para hiitkmiindeki varliklara 6rnek olarak sunlari
verebiliriz; bagkalarindaki alacaklar, baska bankalardaki cari hesaplar, alacagi temsil
eden vesaik) % 30’undan asagi olmamalidir. Bu sart gergeklestigi takdirde nakit ve
alacaklarin miktara bakilmaz; ¢iinkii onlar sirketin faaliyet alan1 ve kurulus amacina

tabi kabul edilirler.” denilmektedir.
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Bu agiklamalara gore, hem normal sukuk islemi hem de sukuk dayanaklarinin igerisinde
alacaklarin olmasi caizdir. AAOIFI ve Uluslararasi islam Fikih Akademisinin goriislerine

gore;

a)Her iki kurulus da sukuga dayanak olusturan varlik sepeti igerisinde bulunan mal,
menfaat ve hak seklindeki varliklarin; para ve para hiikmiindeki varliklardan daha fazla
olmasi durumunda sukuk ihracina miisaade edilmektedir. Bundan da fikih kurullar ile

uluslararasi kuruluslar arasinda mutabakat oldugu anlagilmaktadir.

b)Para ve para hitkkmiindeki varliklarin; mal menfaat ve hak seklindeki varliklardan daha
fazla olmasi halinde ise goriis ayriliklari ortaya ¢ikmistir. AAOIFI standartlarini esas alan
Danigma Kurullar1 “sirketin faaliyet alan1 ve sirketin toplam varliginin % 30’undan asag1
olmamast sartiyla bu varliklarin sukuk vasitasiyla menkullestirilmesi miimkiin

olmaktadir.

Prof. Dr. Hayrettin Karaca ve Ishak Emin Aktepe, “Eger sukuk ihracinda i¢ine murabaha
koyarsaniz bu helal olmaz” gorisiinii belirtmislerdir. Katilim bankalar1 sukuk ihrag
ederken bunun i¢ine ticaretin finansmanini sagladiklar1 murabaha ve leasing gelirlerini
katmaktadirlar. Leasing gelirleri fazla olmadigi i¢in agirhikli olarak murabaha
gelirleri sukuk ihracinin temelini olusturmaktadir. Bu kisiler ayrica “bugiinkii murabaha
gelirlerini sukuk ihracina koyarsaniz bu helal olmaz ancak gelecekteki murabaha
gelirlerinin ~ konusabilecegi”  gortislerini  belirtmislerdir.  Bu  durumda da
katilim bankalariin  hemen hemen tiim sukuk ihraglar1 da Islami agidan helal
degerlendirmesini yitirmektedir. Ciinkii katilim bankalarinin sukuk i¢in koyabilecekleri
enstriimanlardan biri murabaha olup, leasing bu bankalarin portféylerinde ¢cok az yer
tutmaktadir. Hazine’nin ihrag ettigi 1,5 milyar dolarlik sukuk ihracinin tamamen leasing
gelirlerinden olustugundan ve helal oldugu kanaati belirtilmistir. Ancak murabaha i¢eren
sukuk ihrac1 yapilmissa bu ihracin Islami olmadig1 degerlendirilmesi yapilmaktadir. Son
yillarda, “Islami” diye nitelenen finans piyasalarinda, Tiirkge adi kira sertifikasi olan
sukuk kavrami yayginlik kazanmistir. Faizsiz kira sertifikasi adi altinda piyasaya

stiriilmeye baglanmistir. Bu sertifikalar, faizli borcun temliki/bor¢ satimi isleminin farkl
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adla uygulanmasidir. Mevcut uygulama hukuken de iktisaden de bir kiralama islemi
degil, rehin gosterilen taginmazin geliri karsiliginda halktan talep edilen borgtur. Kira
bedeli adi altinda 6denen meblag ise alacaklilara vaad edilip 6denen faizdir. Bunun

fikihtaki ad1 Beyu’l-istiglal diye adlandirilan faizli borg islemidir.

Hristiyanligin merkezi konumunda olan Vatikan ise, 2008 krizini faiz sistemine, finansal
kurum ve yapilara, yoneticilerinin kazanma hirsina baglamis, bu ve benzeri durumlardan
kurulmak igin Islami Finans1 ve sukuk sistemini nermistir. Vatikan’mn resmi yaymni
“L’Ossrrvatore Romano” gazetesinde 4 Mart 2009 tarihinde, kiiresel krizden ¢ikis yolu
olarak Islami Finans sistemi tavsiye edilmis, Islami Finans sisteminin dayandigi etik
kurallarin, kapitalist finans sistemine giiven ve nakit akis1 saglayacagi, Islama uygun
yatirnm araglarinin suni ekonomi balonlarinin olugmasini engelledigi, faizi ve asiri
bor¢lanmayi, finans piyasalarinda manipulasyon ve spekiilasyonlart onledigi ifade

edilmistir (Ozsoy 2012).

4.8 Sukuk Riskleri

Her finansal arag gibi sukukun da riskleri bulunmaktadir. Bu riskler; pazar riski, faiz riski,
kur riski, faizsizlik ilkesine uygunluk riski, operasyonel risk, varliga dayali risk ve
yatirimetyla alakali risklerdir. Pazar riski, sistematik risk olarak tanimlanan bu risk ¢esidi
ekonomi ya da hiikiimet politikalarindan kaynaklanmaktadir. Faiz riski, sabit getirili
sukuklarda faiz oranlarinin degismesiyle 6demelerde problem olusabilmektedir. Kur
riski, uluslararasi kur riskinin degismesiyle birlikte yabanci para cinsinden ihrag edilecek
olan sukuklarda, sukuklarin degerinin ani degisiminden dolay1 risk olusturabilmektedir.

Faizsizlik ilkesine uygunluk riski, yapilan sukuk ihracinin iyi bir denetimden gegmemesi
durumunda bdyle bir risk ile kars1 karsiya kalinabilmektedir. Bu riske maruz kalmamak
icin seffaflik Onemlidir. Operasyonel risk, yapilacak olan sukuk islemlerinde
gerceklesecek olan riskleri belirtmektedir. Ornegin; kupon bedelini 6deyememe riski,

borcu zamaninda 6deyememe riski, itfa bedelinin 6denememe riskidir.

Varliga dayali riskler, varliklarin kaybedilmesi durumunda olusan risk gesididir. Ornegin

leasing alacaklarindan olusan varliklarin azalmasi durumu s6z konusu olabilmektedir. Bu
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durum bu risk ¢esidine drnek verilebilir. Yatirimciyla alakali riskler, ikincil piyasalarin
yeteri kadar gelismemesi durumundan dolayi, yatirimcilar ellerinde bulundurdugu
sukuklar1 ikincil piyasalarda alig-satisim1 yeteri kadar gerceklestiremeyebilirler. Bu

durum da dolayli olarak likidite riskine yol agmaktadir (Tarig 2004 ve Said 2011).
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5. SUKUKTA TARIHSEL SUREC

Varliklarin menkul kiymetlestirilmesi kapsaminda gelistirilen yatirim araglari, ilk olarak
Orta Cagda alis-veris ve diger ticari faaliyetlerden kaynaklanan finansal ylkiimliiliikleri
gosteren bir kagit olarak ortaya ¢ikmistir. Giiniimiizde, bu yapidan farklilasarak, ilgili
varligin degeri ile orantili olarak olusturulan sertifikalar araciligiyla varligin miilkiyetinin

genis yatirimc kitlesine transferini saglayan bir menkul kiymetlestirme mekanizmasi

haline gelmistir (Tok 2009).

Islam dininin kat: kurallar1 sonucu alternatif borg¢ piyasasi iiriinleri ihtiyacindan sukuk
dogmustur. Miislimanlarin, faiz konusundaki kati yasaklar nedeniyle, sermayelerini
degerlendirebilecekleri alternatif sistemler aramalari sonucunda faizsiz bankacilik
denilen sistem veya konvansiyonel bankalarin igerisinde Islami Pencere (Islamic

Window) olarak adlandirilan yapilar gelistirilmistir.

Faizsiz finans sistemine ait iiriinlerin diinya genelinde 1975 yilindan itibaren yaklasik 75
tilkede kullanildig1 diisiiniilmektedir. Bu tilkeler gegmiste agirlikli olarak, Orta Dogu ve
Giineydogu Asya’da yogunlasmisken, giiniimiizde artik Ingiltere ve Almanya gibi bati
Avrupa devletlerinde de faizsiz finans sistemine ait tirlinlerin hizla yayilmaya bagladig:
goriilmektedir. Faizsiz finans kurumlari, fon temini, aktif dagitimi, 6deme ve doviz
islemleri, risk yonetimi ve riskten korunma gibi ¢ok ¢esitli hizmetler sunabilmektedir.
Risk paylasimi, kér/zarar ortaklig1 gibi klasik {iriinlerin yaninda, Sukuk (Tahvil), DJIM
(Dow Jones Islamic Market) ve GIIS (Global Islamic Index Series) gibi yeni finansal

tirtinlerin gelistirilmis olmasi dikkati ¢ekmektedir (Yakar vd. 2013).

1970’li yillardan itibaren gelisme gosteren Islam finans sisteminin, 2000’li yillarla
birlikte uluslararasi finansal sitemle de biitiinlesme yolunda 6nemli ilerlemeler sagladigi
ve glinlimiiz geregi olarak farkli finansal istek ve ihtiyaglara yanit verebilecek arac,
yontem ve hizmetler gelistirebildigi goriilmektedir. Dogal olarak bu saglanan gelismede

petrol zengini Islam iilkelerindeki fon fazlalarmnin da etkili olmaktadir (Alvi 2006).
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Ilk sukuk ihraci 1983 yilinda, karz-1 hasen (faizsiz borg) yontemine gdre Malezya
hiikiimeti tarafindan gerceklestirilmistir. Fakat bu ihracin ikincil piyasada islem gormesi
uygun goriilmemistir. Bu ihrag, sukuga iliskin diizenlemelerden 6nce olmasi nedeniyle

ilk sukuk ihraci olarak degerlendirilmemektedir.

1998 yilinda Islam Isbirligi Teskilat1 (Organization of Islamic Coorperation) sukukla

ilgili ilk yasal diizenlemeyi yapmaistir.

Sukuk uygulamalari, ilk kez Malezya Hiikiimeti tarafindan 2002 yilinda
gerceklestirilmistir. Baslangicta 500 milyon USD olarak ihrag edilen Malezya
sukuklariin % 51°1 Korfez iilkelerinde, % 30’u Asya'da, % 15’1 Avrupa'da ve % 4’1 de
Amerika'da satilmistir. Uygulanan yap1 ise bir kamu kurumu olan Federal Malezya Arsa
Ofisi elindeki arsalarin kurulan bir SPV olan, Kamu Varliklar1 Sirketi’ne satilarak,
oradan Malezya Hazinesi'ne kiralanarak elde edilen kira gelirlerinin, SPV’ce ihrag edilen
sukuklarin satildig1 kisilere gelir olarak aktarilmasini saglayan bir yapi {izerine inga

edilmistir.

Malezya Sermaye Piyasast Kurulu (SC) sukuk ihracini siki kurallara baglamigtir. Diger
tahvil ihraglarindan farkli olarak ekstra yiikiimliiliikler getirmistir. Ornegin Malezya'da
sukuk ihra¢ etmek igin, SC tarafindan taninan ve ilan edilen kisilerden olusan “Ser-i
Tavsiye Komisyonu”ndan olur alinmasi gerekmektedir. Boylece ihracin dayandigi
faaliyetin Islami esaslara uygun oldugu tescillenmis olmaktadir. Ote yandan ihragla ilgili
bilgi ve belgeler ile ihraca iliskin yapilmasi gereken agiklamalar liste halinde ilan
edilmistir. Tim ihraglarin SC tarafindan taninan derecelendirme kuruluslarinca
derecelendirmeye tabi tutulmasi gerekmektedir. Ayrica tiim Islami finansal araglar
Malezya borsalarina kote olmamislarsa, SC tarafindan uygulanan Fully Automated
System for Issuing/Tendering ve Real Time Electronic Transfer of Funds and Securities

sistemlerine tabi olmak zorundadirlar (Gray ve Arshad 2007).
Ikincil piyasada islem goren ilk sukuk ise, 2000 yilinda Bahreyn'de goriilmiistiir.

Miiteakiben Malezya, diger islam iilkeleri ve Miisliiman olmayan iilkelerde de ihraclar

devam etmistir. Uluslararasi Islami Finans Piyasasi (International Islamic Financial
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Market-IIFM) verilerine gore, sukuk ihraglarinda genellikle 6zel sektor tahvilleri biiyiik
bir paya sahiptir. 2007 yilinda ihrag¢ edilen sukuk hacminin % 81’1 sirketler tarafindan
gerceklestirilmistir (Giingdren 2011). Sadece Islam diinyasinda degil, uluslararasi
piyasalarda da global bir yatirim araci olarak kullanilmaya baslanan sukuk ihraglari,
Liiksemburg Borsasi'ndan sonra 20.7.2006 tarihinde ilk defa Londra Borsasi’na da kote
edilmistir (Kiigiikgolak 2008). Dow Jones Endeksi! ve CitiGroup Mart 2006°da Dow
Jones Citigroup Sukuk Indeks'ini hesaplamaya baslamis olup, Islam diizenlemeleri
cercevesinde ihra¢ edilen finansman sertifikasi sukuklarin performansini 6lgmek
amaciyla kullanilmaktadir (Tok 2009). Yasal diizenlemelerinin yapilmasi ile 1996
yilinda Malezya ile baslayan ihra¢ piyasasina, Tiirkiye 2012 yilinda Kuveyt Tiirk ile
yapilan ihrag ile katilmistir. Sukuk tiirlerinin tarihsel gelisimine baktigimizda piyasa
biiyliylip gelistikce sukuk tiirlerinin ¢esitlerinin arttigi goriilmektedir.1997 yilinda
Malezya’da murabaha ve musaraka sukuk ihra¢ edilmis, 2001 yilinda Bahreyn icara ve
selem sukuklar ¢ikartmig, 2003 yilinda istisna ve 2004 yilinda hibrid sukuklar ihrag
edilmistir (Cizelge 5.1).

Cizelge 5.1 Sukuk tiirlerinin tarihsel olarak gelisimi

Yil Tiir Ulke Thragc1 Tutar (milyonUSD)
1997 Murabaha Malezya Khazanah National 969,9
Berhad
Musaraka Malezya Projek Lebuhraya 1.000
Utara-Selatan Berhad
CO
2001 Icara ve selem Bahreyn
2003 Istisna Malezya SKS Power Sdn 1.471
Berhad
2004 Hibrid Malezya Dawama 29
Manfa’a (Menfaat) Suudi Arabistan Saad Tarding 650
2006 Uluslararasi Malezya Khazanah National 750
degistirilebilir sukuk Berhad

Kaynak : Aslan, Hakan,2012, Alternatif Bir Yatirim ve Finansman Araci Olarak Sukuk: Yapisi Isleyisi Ve
Tiirkiye Piyasasi i¢in Oneriler, s 55.

2001 yilinda 1,172 milyon ABD dolar1 piyasa hacminde olan sukuk piyasasinda, 2008

yilinda kriz nedeniyle daralma goriilmekle birlikte, miiteakip yillarda artarak devam

1Dow Jones & Company, Inc. (Endeks Yapici) tarafindan hesaplanan ve yayinlanmakta olan endekslerden biri de, Dow Jones
Islamic Market Index'tir. Anilan endeks, diinya genelinde Islami yatirimcilar igin hisse senedi piyasasi performansini élgen
bir standart olmas1 amactyla olusturulmustur. Bu amagla olusturulan Endeks'in metodolojisi ve tabi oldugu kurallar Seriat
Danigsma Kurulu (Index's Shari‘ah Supervisory Board) tarafindan belirlenmektedir. Seriat Danigsma Kurulu'nun olusturdugu
parametreler baz alinmak sureti ile; alkol triinleri, tiitiin Griinleri, domuz igeren Uriinler, "geleneksel" finansal hizmetler
(bankacilik, sigortacilik vb.), silah ve savunma sanayi, eglence (otel, kumarhane, sinema, porno, miizik vb.) sektorlerinde
faaliyet gosteren sirketlerin faaliyet alanlar1 serait kanununa aykiri bulundugundan, bu sirketlerin paylar1 Endeks kapsamina
dahil edilmeyecektir.
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etmistir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin 6zellikle gelismekte olan tilkelere yoneldigi
bilinmektedir. Bu nedenle sukuk benzeri araglara talebin artacagi 6ngoriilmektedir. 2012
yilinda % 54,2°1ik biiytime gerceklesmistir. 2013 yilinda, 2012 yilina nazaran % 8,8’lik

bir azalma olmustur (Sekil 5.1).

2013 110700
2012 o en
2011 |
2010 Lo
2008 '
— 24264
2007
2006
2005 '
—43:698
2004
—9:465
2003
—7:057
2002
1,371
2001
- 1172
0 20000 40000  60.000  80.000  100.000  120.000  140.000  160.000

Sekil 5.1 Global sukuk ihraglart (milyon ABD Dolar1)

Kaynak : [IFM Sukuk Database

2001 ile 2013 yilmin Ocak ay1 dénemine yapilan sukuk ihraglarinin % 54’0 devlet
tarafindan gergeklestirilmistir. Bu donem i¢inde devlet tarafindan 1034 adet, 255.506
milyon dolar ihrag gergeklestirilmistir. Ozel sektor tarafindan ise 2734 ihrag yapilmasina
ragmen, bu ihraglarin toplamn degeri 179.416 milyon dolar olup, bu ihra¢ miktar1 sukuk
piyasasinin % 38’ ini olugturmaktadir (Cizelge 5.2).

Cizelge 5.2 Ihragci statiisiine gore kiiresel sukuk ihraclar1 (2001-2013/1)
Ihracar statiisii Ihrag sayis1 Deger (Milyon $) Yiizde (%)

1034 255,506
m 2734 179,416 38
98 37,762 8

3875 472,683 100

Kaynak : 1IFM Sukuk Report
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Malezya yaklasik % 68,65’lik islem hacmiyle diinyada en ¢ok sukuk ihra¢ eden iilke
konumunda ve yaklasik % 9’luk sukuk ihraci gergeklestiren BAE (Birlesik Arap
Emirlikleri) ile arasinda oldukca biiyiik bir fark s6z konusudur. Malezya hep yaptig1 ihrag
sayist hem de ihraclarin hacmi bakimindan diinya lideri konumundadir. Malezya’nin
yaptig1 ihraglarin sadece % 3 kadarmi uluslararast piyasaya yapilan ihraglar
olusturmaktadir. Tiirkiye’nin ise bu pazardaki islem hacmi % 0,60 olmasina ragmen, bu

piyasada daha aktif bir rol sahibi olacagi beklenilmektedir (Cizelge 5.3).

Cizelge 5.3 Ulkelerin toplam sukuk ihraglar1 01/2001-01/2013 aras1 (milyon $)
Ulkeler Yurt ici Uluslararasi Toplam Yiizde

(%)

314.820 9.677  324.497 68,65
8.218 34.536 42.754 9,04
18.712 9.990 28.702 6,07
9.548 7.685 17.233 3,65
. ]

12.029 3.131 15.160 3,21
13.214 130 13.344 2,82
5.675 6.780 12.455 2,63
6.045 600 6.645 1,41
3.929 0 3.929 0,83
905 1.950 2.855 0,60
332 2.128 2.459 0,52
167 600 767 0,16
192 319 511 0,11
0 282 28 0,06
253 0 253 0,05
0 196 196 0,04
0 190 190 0,04
123 55 178 0,04
119 0 119 0,03
78 0 78 0,02
0 7 7 0,02
0 1 1 0,00
394.281 78.326  472.685 100

Kaynak : 1IFM Sukuk Database

Sukuk uluslararas1 mekanizmalari, sukuk piyasasinda yasanan gelismeler ile Islam

Bankaciligindaki gelismelere paralel olarak gelistirilmistir.

Islami Finansal Hizmetler Sunan Kuruluslar (IFHSK ) arasindaki uluslararas: likidite

yonetimini en az maliyetle ve islami esaslara uygun sekilde kolaylastirmak amaciyla,
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Uluslararasi Islami Likidite Yonetimi Sirketi (Internetinal Islamic Liquidity Management
Corporation —IILM ) 2010 yilinda kurulmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’da
bu sirketin kurucular1 arasindadir. Hissedarlar1 T.C. Merkez Bankasinin da bulundugu 10
merkez bankasi, para otoritesi ve uluslararas: kurulustur. Suudi Arabistan Nisan 2013
itibarryla IILM’den ayrilmistir. Uluslararasi islami Likidite Yénetimi Sirketinin kurulus
amaglar1 arasinda faizsiz finans sektoriinde hizmet veren kuruluslarin finansal sikigiklik
donemlerinde likidite yonetimini kolaylastirmak, faizsiz bankalar arasi piyasalarin
gelismesine katkida bulunmak, diizenli ihraclarla diger faizsiz finansal {iriinlerin

fiyatlandirilmasi igin gosterge olusturmaktir.

Sukuk ihraglari uluslararasi piyasalarda degisik oranlarda gergeklesmektedir. Uluslararasi
piyasalarda icara sukukun % 45°lik oranla daha fazla tercih edildigi goriilmektedir. icara
sukugun ikincil piyasasinin bulunmasi, uluslararasi piyalarda tercih edilmesini
arttirmaktadir. Icara sukugu % 14 oraninda musaraka ve wakala sukuk, % 8 oraninda

degistirilebilir sukuk uluslararas1 sukuk piyasasinda icara sukuku takip eden sukuklardir

(Sekil 5.2).

Degistirilebilir
Sukuk

Mudarab 0
e 46,190) % 8

(4,726) %

icara Sukuk

Wakala Sukuk (35,149) % 45

(10,995) % 14

Hibrid Suku
8%

Murabaha
Sukuk
(2,282) % 3 Salam Sukuk

(1,958) % 2

—_—

us
(11,131) % 14

Sekil 5.2 Uluslararasi Sukuk Ihraglarmin tiirlerine gore dagilimi (Ocak 2001-Ocak 2013)
Kaynak : 1IFM Sukuk Database

I¢ piyasalarda en ¢ok murabaha sukuk kullanilmaktadir. Bu durum murabaha sukuk

yonteminin faizsiz bankalara finansal olarak destekleme araci olarak kullanilmasindan
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kaynaklanmaktadir. islem konusu bir ticari mal hak ya da hizmet olabildiginden siklikla
kullanilmaktadir. Murabaha yapis1 geregi ikincil piyasalarda islem gorememektedir
(Sekil 5.3).

Istisna Sukuk (3.488) _  Hibrid Sukuk Degistirilebilir sukuk

1% (14,068) (408)
4%  Mudaraba (10,488) 0%
waelin Sukuk (2,765) 3%
Sukuk(1,966) *%°
0%
Icara Sukuk (67,960)

19%

® Murabaha Sukuk (198,975) m Musaraka Sukuk (63,25) Icara Sukuk (67,960)
m Salam Sukuk (2,765) W [stisna Sukuk (3,488) m Hibrid Sukuk (14,068)
u Wakala Sukuk(1,966) ® Mudaraba (10,488) Degistirilebilir sukuk (408)

Sekil 5.3 Sukuk ihraglarinin i¢ piyasalarda sukuk yapilarina gore dagilimi, 1/2001-
01/2013, (Milyon $)

Kaynak : [IFM Sukuk Database

Yapilan sukuk ihraglarinin, i¢ piyasalarda ve uluslararasi piyasalarda sukuk yapisi
itibariyle farkli oranlarda gergeklesmektedir. I¢ piyasalarda murabaha sukuku ihraci %
54, icara sukuku % 19 ve musaraka sukuku da % 18 oraninda gerceklesmistir.
Uluslararasi piyasalarda ise % 45 oraninda icara sukukun tercih edildigi goriilmektedir.
I¢c ve dis piyasalardaki tercih farkliligi icara sukukun ikincil piyasasinin olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu grafikler yar1 kamu (quasi- sovereign) olarak ifade edilen devlet-
0zel ortaklig1 ile yapilan ihraglar, 6zel sirketler tarafindan ihrag edilen ve devlet tarafindan
desteklenen i¢ ve uluslararast piyasalardaki ihraglar1 gostermektedir. Uluslararasi
piyasalarda yapilan ihraglarda % 59 oranla 6zel sirketlerin yaptig1 ihraglar en fazla hacme

sahiptir. Kamu (sovereign) ihraglari ise i¢ piyasalarda daha etkindir (Sekil 5.4 ve 5.5).
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=

= Devlet (20,876 = Ozel (46,184) = Devlet+Ozel (11,266)

Sekil 5.4 Uluslararas1 piyasalarda toplam sukuk ihracinin ihraggilara gore dagilimi
1/2001-1/2013
Kaynak : [IFM Sukuk Database

Devlet +Ozel % 7

= Kamu (234,630) = Ozel (133,232) = Kamu+Ozel (26,496)

Sekil 5. 5 I¢ piyasalarda toplam sukuk ihracinin ihragcilara gore dagilimi 1/2001-1/2013
Kaynak : [IFM Sukuk Database

Sukuk ihracinda Asya ve Uzak Dogu Ulkeleri, piyasanin etkin aktdrleri konumundadir.
Malezya ve Endonezya bu bélgedeki itici giiglerdir. Ancak, Kérfez Ulkeleri ile Orta Dogu

Ulkelerindeki biiyiik 6lcekli sirketlerin altyapr projeleri i¢in gereken finansman igin
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sukuk ihrac1 yapmakta olup, bu iilkeler % 22’lik pay ile sukuk piyasasindaki ikinci etkin
tilkeler olarak goriilmektedir (Sekil 5.6).

Avrupa ve Digerleri
(4,159); %1

\ Afrika (13,422); 3%

<=

5); %

= Afrika (13,422)
= Korfez ve Orta Dogu (103,975)
= Asya ve Uzak Dogu (351,128)

Sekil 5.6 Bolgesel bazda sukuk ihraci, 01/2001-01/2013 (milyon $)
Kaynak : [IFM Sukuk Database

En fazla ihra¢ hacmine sahip olan iilke Malezya'nin, ihraglari nedeniyle en fazla Malezya
Ringiti (MYR) cinsinden sukuk ihrac1 gergeklestirilmis ve global sukuk ihraglarindan %
67’lik bir pay elde etmistir. % 16’1k pay ile Amerikan dolar1 (USD), % 4’lik pay ile
Suudi Arabistan Riyali (SAR), % 3’liikk pay ile SDG (Sudan Paundu) cinsinden yapilan
ihraglar bunu takip etmektedir (Sekil 5.7).
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Ingiliz Sterlini (GBP)(%0) Dalasi (GMD)(%0) Kuveyt Dinari (KWD &%01’ Urdun Dinari (JOD)(%0)
Endonezya Rupisi (IDR){%3 -
Bahreyn Dinari (BHD)(%1) _

Yemen Riyali (YER)(%0) AVRO_(EUR) (%0)

\merika Dolan (USD) (‘}616) Yuan Renminbi'si (CNY)(%0)

B i Dol BND)(3
e BAE Drahmisi (AED)(%2)

ingapur Dolar (SGQ ‘

atar{Riyali (QAR)(%2)

akistan Rupisi (PKR) (%41)

uudi Riyali (SAR) (%4)

® Malezya Ringiti (MYR) (%67) = Pakistan Rupisi (PKR) (%41) = Katar Riyali (QAR)(%2) * Suudi Riyali (SAR) (%4)

® Sudan Poundu (SDG)(%3) = Singapur Dolan (SGD)(%0)  ® Tark Lirasi(TRY)(%0) ® Amerika Dolari (USD) (%16)
= Yemen Riyali (YER)(%0) = BAE Drahmisi (AED)(%2) = Bahreyn Dinari (BHD)(%1) = Brunei Dolari (BND)(%1)

= AVRO (EUR) (%0) = Yuan Renminbi'si (CNY)(%0) = ingiliz Sterlini (GBP)(%0) Dalasi (GMD)(%0)

= Endonezya Rupisi (IDR)(%3) = Urdiin Dinan (JOD)(30) = Kuveyt Dinari (KWD) (%0)

Sekil 5.7 Sukuk ihraglarinin para birimlerine gore dagilimi (01/2001-01/2013)
Kaynak : IIFM Sukuk Database

Tiirkiye’nin, Devlet olarak yaptig1 sukuk ihraci ile piyasaya etkili bir giris yapmustir.

Sirketler tarafindan ¢ikarilan sukuklarin piyasadaki hacminde ise sukukla ilgili hukuksal

yapinin tamamlanmasinin etkisi oldugu diisiiniillmektedir (Cizelge 5.4 ve 5.5).
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Cizelge 5.4 2012-2013 Yilinda Gergeklestirilen En Biiyiik Tutarli Devlet Sukuk Ihraglar
(milyon$)

Para Birimi Tarih Vade Tutar
1 S. Arabistan SAR Ekim 2013 10 4.057
2 Endonezya IDR Subat 2013 3 1.548
3 Endonezya usD Eyliil 2013 55 1.500
4 Malezya MYR Nisan 2013 10,5 1.318
5 Malezya MYR Mayis 2013 5,5 1.299
6 Malezya MYR Temmuz 3 1.250

2013

7 Tiirkiye uUsD Ekim 2013 5 1.250
8 Malezya MYR Kasim 2013 55 1.248
9 Malezya MYR Eyliil 2013 7,5 1.105
10 S.Arabistan uUsD Mayis 2013 5 1.000
11 Malezya MYR Subat 2013 55 969
12 Tiirkiye TRY Agustos 2012 1 942
13 Tiirkiye TRY Subat 2012 2 856

Kaynak : Kuwait Finance House Research Islamic Finance 2014 Outlook (Kuveyt Finans
Arastirma Islami Finans 2014 Gériiniimii), Rasameel Annual Global Sukuk Report 2013
(Rasameel Yillik Kiiresel Sukuk Raporu 2013)

Cizelge 5.5 2013 yilinda gergeklestirilen en biiylik tutarli 6zel kesim sukuk ihraglari
(milyon $)

Ulke Para Tarih Vade Tutar

Birimi (Yil) (Milyon
$

Sadara Basic Services Co. S.Arabistan SAR 2013 Nisan 16 2.000

Ooredoo Tamweel Ltd. Katar USD 2013 Aralik 5 1.250

Riyad Bank S.Arabistan  SAR 2013 Kasim 7 1.067

DIB Tier 1 Sukuk Ltd. B.AE. USD 2013 Mart 6 1.000
Sukuk Funding Ltd. B.AE USD 2013 Aralik 5 750
Power Water Utility Co.  S. Arabistan SAR 2013 Mayis 20 667
Saudi Hollandi Bank S.Arabistan SAR 2013 Aralik 10 666
Segari Energy Ventures Malezya MYR 2013 Ocak 15 550
Bank Islam Malezya Malezya MYR 2013 Aralik 10 510
SIB Sukuk Co. B.AE USD 2013 Nisan 5 500
TF Varlik Kiralama Tiirkiye USD 2013 Mayrs 5 500
AHB Sukuk Co. Ltd. B.AE uUsSD 2013 Ekim 5 500
Asya Sukuk Tiirkiye USD 2013 Mart 10 250
ABT Sukuk Tiirkiye USD 2013 Mayrs 10 200

Kaynak : Kuwait Finance House Research Islamic Finance 2014 Outlook (Kuveyt Finans
Arastirma Islami Finans 2014 Goriiniimii), Rasameel Annual Global Sukuk Report 2013
(Rasameel Yillik Kiiresel Sukuk Raporu 2013)
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6. TURKIYE’DE SUKUK iISLEMLERININ HUKUKI SURECI

6.1 Sukukla lgili Yasal Diizenlemeler

Tiirkiye’deki mevzuatin sukuku net bir sekilde finansal enstriiman olarak tanimlamamasi
nedeniyle vergilendirme, muhasebe, dokiimantasyon gibi pek ¢ok konuda belirsizlikler

s0z konusuydu.

Tiirkiye’de, ilgili yasal diizenlemelerin yapilmasinin ardindan, hem kamu hem de 6zel

sektor tarafindan sukuk (kira sertifikasi) ihraci gergeklestirilmistir.

Yatirimcilar, halka arz edilmek suretiyle ihra¢ edilen kira sertifikalarini ihraca aracilik

eden kurumlar vasitasiyla satin alabilirler.

Ihrag edilen kira sertifikalar;, Borsa Istanbul Borg¢lanma Araglari Piyasasi’nda islem
gormektedir. Dolayisiyla, kira sertifikalar1 i¢in ikinci el piyasa islemleri araciligiyla
likidite imkan1 bulunmaktadir. Yatirimcilar ihtiyaglart dogrultusunda, dilerlerse vadeden
once kira sertifikalarini tamamen ya da kismen nakde ¢evirebilir, alim - satimini

yapabilirler.

Sukuk kira sertifikas1 kavraminin ise mevzuatimiza girisi ise su sekilde gelismistir.

1)“Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
(Seri 11, NI: 43)”, 1 Nisan 2010 tarihli ve 27539 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmuistir.

2)“4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanunun dordiincii boliimiiniin bashig “i¢ ve Dis Borglanma ile Kira Sertifikasi Ihrac1”
seklinde degistirilmis ve 28338 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6327 Sayili Kanunun

32’nci maddesi ile 7/A maddesi eklenmistir.

3)6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 30/12/2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi

Gazetede yayimlanarak yiirtirliige girmistir.
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4)6456 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Y&netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile
Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun,

18 Haziran 2013 tarihli ve 28622 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.

5)I11-61.1 sayili Kira Sertifikalart Tebligi, 7/06/2013 tarih ve 28670 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanarak yliriirliige girmistir.

6.1.1. 1 Nisan 2010 tarihli Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine
Mliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri :ITI, NI: 43)

Miilga 28/07/1981 tarihli ve 2499 sayili Kanunun 22’nci maddesinin “a) Bu Kanunun
uygulanmasi agisindan sermaye piyasast araglarnin, ihracini, halka arz ve satisinin
sartlarin1 diizenlemek ve denetlemek”, ve “0) Sermaye piyasasinin geligmesini teminen
yeni sermaye piyasast kurumlarina iliskin kurulus, faaliyet, tasfiye ve sona erme
esaslarmi belirlemek ve bunlari denetlemek,” bentlerine dayanilarak 2010 yilinda
diizenlenen 43 no.lu teblig ile, sukuk ihraglarina iliskin ilk yasal diizenlemenin
yapilmasinin ardindan Tirkiye’de sukuk ihracinin 6nii agilmigtir. 01/04/2010 tarih ve
27539 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren bu teblig o6zel sektor
sirketlerinin Kira Sertifikasi ihraci yoluyla sermaye piyasalarindan fon temin etmelerine

imkan vermektedir.

Teblig ile getirilen diizenlemeler ve Kira Sertifikas1 ihracina iligskin genel esaslar asagida

yer almaktadir:
-Global bir yatirnm araci haline gelen ve “faizsiz tahvil” olarak da tanimlanan
“Sukuk”a benzer bir enstruman olarak Kira Sertifikasi sermaye piyasamiza

sunulmustur.

-Ozel sektor sirketlerinin kira sertifikasi ihraci yoluyla sermaye piyasalarindan fon temin

etmeleri olanag1 saglanmistir.
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-Kira sertifikasi, 6zel sektor sirketlerinin (kaynak kurulus), bir “Varlik Kiralama
Sirketi” (VKS) aracilig1 ve devret-kirala-devral yontemiyle, miilkiyetlerindeki veya
kiralamak suretiyle devralacaklar1 varliklar1 kullanarak finansman saglamalarina

imkan veren bir enstrimandir.

-VKS, yurt disinda 6zel amagl kurulus (trust) olarak bilinen yapinin, Tiirkiye’de hukuk
sisteminde bulunmamasi sebebiyle asgari yiikiimliiliikklerle kurulacak bir anonim sirket
olarak diizenlenmistir. Teblig’de bu sirketin sahip olmas1 gereken 6zellikler, yapabilecegi
faaliyetler ve yasaklanmig faaliyetler de belirtilmistir. Tebligle SPV islevini yiiriitecek
belirli 6zelliklere sahip sirketlerin kurulmasi ve sukuk ihraglarinin bu sirketler lizerinden

yapilmasi diizenlenmistir.

-Bu tebligde VKS’nin ayn1 anda tek bir kaynak kurulusa ait varliklar1 devralabilecegi

hiikmii yer almaktadir.

-Ayrica Bankalarin VKS kurabilmeleri i¢in Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu’ndan (BDDK) goriis almalar1 gerekmektedir.

-Teblig ile yatirimcilarin haklarinin korunmasimi ve VKS tarafindan yatirnmcilar
hesabina devralinmis olan varliklarin veya bu varliklardan elde edilen gelirlerin amact
disinda kullanilmasinin énlenmesini teminen, VKS esas sozlesmesinin belirli sartlar

tasimasi ve Kurulca onaylanmis olmasi zorunlu tutulmustur.

-En temel bor¢lanma araci olan tahvil ile ayni isleyis yapisina sahip olan Kira
Sertifikasinin, satilip kaynaga doniistiiriilebilecek bir varliga dayanak olarak ihrag
edilmesi ve dolayisiyla daha korumali bir yap1 igermesi nedeniyle yatirimcilar

acisindan giivenli bir alternatif olarak 6n plana ¢ikmasi beklenmektedir.

-Sistem temel olarak, kaynak kurulusun VKS’ye devrettigi varliklar1 daha sonra geri
kiralamasi suretiyle fon temin etmesi {izerine dayanmaktadir. VKS ilk etapta
devraldig1 bu varliklarin finansmanini ihra¢ edecegi kira sertifikasi ile karsilamakta,

s0z konusu sertifikalarin donemsel 6demelerini ise kaynak kurulustan gelen donemsel
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kira gelirleri ile gergeklestirmektedir. Vade sonunda ise kaynak kurulusa geri
devredilen s6z konusu varliklardan elde edilen gelir, kira sertifikasi sahiplerine paylari

oraninda dagitilarak ihrag¢ edilmis olan kira sertifikasi itfa edilmektedir.

S6z konusu Teblig’in amaci 1°nci maddede; kira sertifikalarinin Kurul kaydina alinmast,
ihraci ve satisi ile varlik kiralama sirketlerinin kurulus ve faaliyetlerine iliskin esaslari
diizenlemek oldugu belirtilmistir. Teblig adinda ve kapsaminda kira sertifikasi olarak
belirtilmesine ragmen, tanimlar bdliimiinde kira sertifikasinin kira sukuku olarak
tanimlanmasindan, bu teblig ile sukuk islemlerinin hukuksal alt yapisinin hazirlandig

degerlendirilmektedir.

Tahvil ile ayn1 igleyis yapisina sahip olan kira sertifikasi, satilip kaynaga doniistiiriilecek
bir varliga dayanak olarak ihra¢ edilmesi nedeniyle daha korumali bir yapiya sahiptir.
Kira sukuku olarak da adlandirilan kira sertifikasi niteligi itibariyle tahvil ve bonolara
benzemekle birlikte 6zii itibariyle bagli oldugu varligin getirisini yatirimcisina yansitan
bir menkul kiymettir. Bu nedenle de faizsiz tahvil olarak adlandirilabilmektedir (Konca,
2008). Tebligde sukuk sadece kira sertifikasi olarak diizenlenmistir. Ancak sukuk sadece
kira sertifikas1 olmayip, kullanilan finansman yontemine gore farkli bir¢ok sukuk tiirii
bulunmaktadir. Tebligde yapilan diizenleme icara sukuga yakin bir diizenleme olup,

diger sukuk sekillerini kapsamamakta idi.

Bu teblige gore kurulacak VKS$’nin faaliyet konular1 esas sozlesmesinde belirtilmesi

gerekmekte olup, VKS$’ nin yapabilecegi faaliyetler sunlardir:

1) Kira sertifikasi ihrag etmek,

2) Kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabina her tiirlii varligi devralmak, kiralamak,

varliklardan elde edilen gelirleri paylar1 oraninda kira sertifikas1 sahiplerine 6demek,

3)Kira sozlesmesinin sonunda, baslangi¢ta anlasilan kosullarda kiraya konu varligi

kaynak kurulusa devretmek.
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Ayrica, VKS’ye devrinde, tapu sicilinde kaynak kurulus lehine 6n alim hakki tesis

edilmesine iligkin esas s6zlesmede hiikiim yer almasi zorunludur.

Yapilan diizenlemede VKS’lerin yapabilecegi faaliyetlerin yanisira yapamayacagi

faaliyetlerde belirlenmistir.

a) Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, bor¢lanamaz, sahip oldugu varliklari

yukarida ifade edilen faaliyetlerin olagan ifasi disinda kullanamaz.

b) Sahip oldugu varliklar iizerinde ii¢lincii kisiler lehine hig¢ bir ayni hak tesis edemez.

¢) Varlig, kira s6zlesmesinden kaynaklanan tiim yiikiimliiliiklerini yerine getiren kaynak

kurulus disinda baska bir kisiye devredemez.

Kira sertifikas1 Islami esaslara uygun bir finansman araci olarak tasarlandigindan, ihragc1

sirketin de faaliyet alaninin Islami esaslara uygunlugunun aranmas: tabiidir.

Kira sertifikalarinin itfa edilmesine iliskin hususlar ile kira sertifikas1 sahiplerine verilen
taahhiitlerin yerine getirilmemesi durumunda, kira sertifikasina konu varlik devredilerek
elde edilecek kaynagin kira sertifikas1 sahiplerine paylari oraninda dagitilacagina iliskin

esas sOzlesmede hiikiim yer almas1 gerekmektedir.

VKS yonetim kurulu, varliklarimi devralacag: kaynak kurulusla, s6z konusu varliklarin
devralinmasi, kaynak kurulusa kiralanmasi ve kira siiresi sonunda kaynak kurulusa
devredilmesini igeren bir s6zlesme imzalar. Devre konu varliklar {izerinde iigiincii kisiler
lehine hi¢ bir ayni hak tesis edilmemis olmasi zorunludur. VKS yonetim kurulu, VKS
namina ve kira sertifikas1 sahipleri hesabina varliklari kiralamak ve devretmek suretiyle
elde edilen gelirlerin kira sertifikasi sahiplerine 6denmesinden sorumludur. Kira
sertifikas1 sahiplerine verilen taahhiitlerin yerine getirilmemesi durumunda, VKS$
yonetim kurulu tarafindan, kira sertifikasina konu varlik devredilerek elde edilen gelir
kira sertifikas1 sahiplerine paylar1 oraninda dagitilir. VK$ nin yonetimine iliskin giderler

esas soOzlesmede belirlenir ve izahnamede veya nitelikli yatirnmcilara yapilacak
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duyurularda kamuya aciklanir. Nitelikli yatirimcilar, yerli ve yabanci yatirim fonlari,
emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, aract kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy
yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar,
17/7/1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu’nun gegici 20°nci maddesi
uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibariyla bu
kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimcilar ve kira sertifikalarinin
satis tarihi itibariyla en az 1 milyon TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye

piyasasi aracina sahip olan gergek ve tiizel kisilerdir.

Kira sertifikasi sahipleri, kendi tertiplerine iliskin varliklardan elde edilen gelirlerde
paylar1 oraninda hak sahibidirler. Bu durum da VKS esas s6zlesmesine yazilir. Her bir
tertip kira sertifikasina konu varliklar ve bu varliklardan elde edilecek gelirler kira
sertifikas1 sahipleriyle paylar1 oraninda iligskilendirilmek suretiyle VKS$’ nin muhasebe
kayitlarinda izlenir. Kira sertifikasi sahiplerine yapilacak édemelerin vadeleri yonetim
kurulu tarafindan belirlenir ve buna iliskin bilgilere izahnamede veya nitelikli
yatirimcilara yapilacak duyurularda yer verilir. Odemeler VKS’nin devraldig
varliklardan kaynaklanan gelirlerden karsilanir. VKS ayni anda tek bir tertip kira
sertifikas1 ihra¢ edebilir. Tedaviildeki kira sertifikalar1 itfa edilmeden yeni bir kira

sertifikasi ihraci yapilamaz.

VKS, ihrac1 yapilacak kira sertifikalarinin kayda alinmasi i¢in Sermaye Piyasasi
Kurul’una bagvurur. Kurul izahnameyi, sirkiileri inceleyip degerlendirir. Halka arz
edilecek kira sertifikalarina iliskin izahname ve sirkiilerin, VKS ile ihraca iliskin olarak
mevzuatin 6ngordiigii ve Kurulca gerekli goriilen bilgileri agiklikla ortaya koyacak
ayrintida diizenlenmesi, Kurulca belirlenen asgari standartlara uygun olmasi, kayda
alinma bagvurusu sirasinda Kurulca istenecek ek bilgileri igermesi ve bilgi ve
aciklamalarin gerektiginde belgeye dayandirilmasi zorunludur. Halka arz edilecek kira
sertifikalarinin satig siiresi sirkiilerde gosterilir. Satis siiresi iginde satilamayan kira
sertifikalar1 iptal edilir. Halka arz edilecek kira sertifikalarimi satin almak isteyen
yatirimcilara, yatirimcilarin yatirim karar1 vermesinde etkili olacak, kira sertifikalarinin
risk diizeyi hakkindaki bilgilerin yer aldigi bir form verilmesi ve yatirimcinin kira

sertifikalarini satin almaya karar vermesi halinde, bu formun kendisine verildigine dair
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yazili beyaninin alinmasi zorunludur. Kurulca gerekli goriilmesi halinde, halka arz
edilecek kira sertifikalarinin Tiirkiye’de kurulan ve Kurul tarafindan yetkilendirilen
derecelendirme kuruluslar1 ile Tirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi
Kurulca kabul edilen uluslararas: derecelendirme kuruluslarindan en az biri tarafindan
derecelendirilmesi ve derecelendirme notuna izahname ve sirkiiler ile diger bilgilendirme
dokiimanlarinda yer verilmesi zorunludur. Varliklardan elde edilecek gelirlerin kira
sertifikas1 sahiplerine dagitilmasina iligkin esaslara izahname ve sirkiilerde yer verilmesi

zorunludur.

Halka arz yoluyla satilan her bir tertip kira sertifikasina konu varliklara ve kira sertifikasi
sahiplerine yapilan 6demelere iligkin bilgiler, s6z konusu kira sertifikasi itfa edilene kadar
her 3 ayda bir VKS tarafindan, Kurulca uygun gériilecek sekil ve sartlarda ilan edilir.
Kira sertifikasinin bir borsada islem gormesi durumunda kaynak kurulusun veya VKS$’nin
internet sitesinde ve KAP’ta (KAP, Merkezi Kayit Kurulusuna (MKK) devredilmistir),
islem gérmemesi durumunda izahname ve sirkiilerde belirtilen internet sitesinde, raporun
imzalandig1 giin kaynak kurulus veya VKS tarafindan ilan edilir. Tahsisli olarak veya
nitelikli yatirimcilara satilmak tizere ihrag edilen kira sertifikasina konu varliklara ve kira
sertifikas1 sahiplerine yapilan 6demelere iliskin bilgiler, kira sertifikalarinin satis

tarthinden itibaren her 6 ayda bir Kurul’a ve kira sertifikasi sahiplerine iletilir.

Izahname ve sirkiilerde agiklanan ve kira sertifikasinin vadesi boyunca meydana gelen ve
bildirilmemesi halinde yatirimeilarin yatirim kararlarim etkileyebilecek degisikliklerin,
Kurul’un 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeleri cercevesinde
kamuya agiklanmasi zorunludur. Ayrica, kaynak kurulus veya VKS’den kaynaklanan
gerekgelerle kira sertifikasinin fiyati, likiditesi ve kira sertifikasi sahiplerinin haklarmin
etkilenmesine yol agacak her tiirlii degisikligin kaynak kurulus veya VKS tarafindan,
Kurul’un 6zel durumlarin kamuya aciklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde

kamuya agiklanmasi1 zorunludur.
Kira sertifikalarinin halka arz yoluyla ihraci durumunda, varliklarin piyasa degerinin,

varliklarin VKS tarafindan devralinmasi veya kaynak kurulus disinda bir tigiincii kisiye

devredilmesi asamalarinda, Sermaye Piyasast Kurulunun 12/8/2001 tarihli ve 24491
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sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VI1Il, No:35 sayili “Sermaye Piyasas1 Mevzuati
Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek Sirketler ile Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarma Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i ve 6/3/2006 tarihli ve
26100 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VIII, No:45 sayili “Sermaye Piyasasinda
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”inde yer alan usul ve esaslar
cergevesinde tespit edilmesi zorunludur. Kaynak kurulugs ve VKS’nin tiim hesap ve
islemleri, bankacilik mevzuati hiikiimleri sakli olmak kaydiyla Kurul denetimine tabidir.

Kurul, bu kuruluslardan her tiirlii bilgi ve belgeyi isteyebilir.

Kira sertifikasi ihracina iligkin yukaridaki semada yer alan asamalar kisaca su sekilde

acgiklanabilmektedir:

1- VKS, kaynak kurulus tarafindan anonim sirket statiisiinde ilgili teblige gore sadece kira

sertifikasi ihraci i¢in kurulmus bir sirket durumunda olmaktadir.

2- VKS’ye ihraca konu olacak varligin devrini kaynak kurulus saglamaktadir. Bu varligin
finansmani i¢in VKS de kira sertifikasi ihracina giderek topladigi fonu kaynak kurulusa

devir bedeli olarak ddemektedir.

3- VKS ihraglardan elde ettigi geliri donemsel olarak yatirimcilara 6deme olarak
gerceklestirmektedir. Yatirimcilar kira sertifikasinin siiresinin dolmasiyla birlikte kira
sertifikalarim1 VKS’ye teslim ederek temsil edilen meblag1 geri almaktadirlar. VKS de
varlig1 kaynak kurulusa iade ederek yatirimcilara karsi olan sorumlulugunu da yerine

getirmektedir (Sekil 6.1).

| Kurulus I Varhk Kiralama Sirketi

varhk -
Menkul veya I Varhk dewvri J
gayrimenkul mallar ile
maddi olmayan varhlklar

J Varhgm kiralanmasi | I Kira sertifikas: ihrac L

-“<

] | I I
- - - Dénemsel Kira
I I Kira ddemesi | ‘I; sertifika odemesi L
J Varhgin geri dewvri | J Kira sertifikas: vadesi I

Sekil 6.1 Kira Sertifikas1 Tebligi kapsaminda kira sertifikasinin yapist ve genel isleyisi
Kaynak : Ates Konca2011, Kira Sertifikalar1 (Kira Sukuku) ve Vergisel Boyutu,
Yaklagim Dergisi, 219, Ankara s 180-187.
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Icara sukuk olarak da adlandirilan ve faizsiz nitelikte olan bu araca iliskin diizenleme kisa
sure i¢inde etkisini gostermis ve katilm bankaciligi sektoriinde 2010 yilinda

gergeklestirilen ilk ihragla Tiirk bankalar1 da sukuk piyasasindaki yerini almistir.

6.1.2 4749 sayih Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda

Kanun’unun “7/A Kira Sertifikasi ihrac1” maddesi

29/06/2012 tarihli ve 28338 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6327 Sayili Kanunun
32’nci maddesi ile 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yo6netiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanunun Dérdiincii Béliimiiniin bashigi “ic ve Dis Bor¢lanma ile Kira
Sertifikas1 Ihrac1” seklinde degistirilmis ve 7’nci maddeden sonra gelmek iizere 7/A
maddesi eklenmistir. Kira sertifikas1 ihraci baslikli s6z konusu madde “ Bu Kanun
kapsamindaki halka a¢ik olmayan kurum ve kuruluslara ait tasinir ve taginmazlar ile
kullanma, yararlanma, isletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varliklara iliskin, ilgili
kurumlarin goriisleri alinarak alim, satim, geri alim, kiraya verme, geri kiralama, bedelli
veya bedelsiz devir ve benzeri islemleri mevzuatta yer alan sekil kurallarina tabi
olmaksizin tesis etmeye ve bu islemleri ayni usule tabi olarak yapmak iizere kurulus,
tescil, tasfiye ve isleyise iliskin mevzuat hiikiimlerine bagli olmaksizin varlik kiralama
sirketleri kurmaya veya varlik kiralama gsirketleri kurmak iizere kamu sermayeli
kurumlart gorevlendirmeye Bakan yetkilidir. Bu sirketler séz konusu tasimir ve
tasinmazlar ile maddi olmayan varliklara dayali olarak, hasilati Miistesarliga
aktarilmak tizere yurt i¢i ve yurt disi piyasalarda kira sertifikast ihra¢ edebilir. Bu
ihraglara konu olan varliklar iizerinde, ihracin vadesi siiresince ihrag kosullarina aykiri
herhangi bir hukuki islem tesis edilemez. Bu fikra kapsamindaki islemlere konu olan
kamu varliklarinin kullanimiyla ilgili bakim, onarim, isletme, insaat ve benzeri ig ve
islemler ilgili kamu kurum ve kuruluslar: tarafindan yapilir ve buna iligkin harcamalar
kendi biitcelerinden karsilanir. Bu fikra kapsamindaki kira sertifikalari, 14/1/1970
tarihli ve 1211 sayuli Tiirkivye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu ve sermaye piyasast
mevzuatt bakimindan Miistesarlik tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlere iliskin
olarak ilgili mevzuatta yer alan usul ve esaslara tabidir. Bu sertifikalar, 4/1/2002 tarihli

ve 4734 sayili Kamu Ihale Kanunu uygulamasinda teminat olarak kabul edilir.
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Bu maddenin birinci fikrasindaki is ve islemler ile Devlet i¢ borcu, Devlet dis borcu ve
nakit yonetimi kapsaminda yapilan is ve islemler 8/9/1983 tarihli ve 2886 sayili Devlet
Thale Kanunu ile 4734 sayili Kamu Ihale Kanunu hiikiimlerine tabi degildir.

Bu maddenin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar Bakan tarafindan belirlenir.”

seklinde diizenlenmistir.

Yapilan bu diizenlemeyle Hazine Miistesarligi’nin bagli oldugu Bakan’a; Kanun
kapsamindaki halka ac¢ik olmayan kurum ve kuruluslara ait tasinir ve tasinmazlar ile
kullanma, yararlanma, isletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varliklara iliskin, ilgili
kurumlarin goriisleri alinarak alim, satim, geri alim, kiraya verme, geri kiralama, bedelli
veya bedelsiz devir ve benzeri islemleri mevzuatta yer alan sekil kurallarina tabi
olmaksizin tesis etmeye ve bu islemleri ayni usule tabi olarak yapmak iizere kurulus,
tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve isleyise iliskin mevzuat hiikiimlerine baglh
olmaksizin varlik kiralama sirketleri kurma veya varlik kiralama sirketleri kurmak iizere
kamu sermayeli kurumlar1 gérevlendirme yetkisi verilmistir. Bu maddede 3/4/2013 tarihli
ve 6456 Sayili Kanunun 2. maddesi ile yeniden diizenlenerek kurulus, tescil, denetleme,
sermeye, tasfiye ve isleyise iliskin 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine tabi
olmadig1 hususu ile kurulacak varlik kiralama sirketinin 6zel hukuk tiizel kisiligine haiz

oldugu hususlari ilave edilmistir.

4749 Sayili Kanun kapsamina giren kurumlar, bu kanunun kapsam baglikli 2’nci
maddesinde belirtilmistir. Bunlar; merkezi yonetim kapsamindaki kamu idareleri, sosyal
giivenlik kurumlari, kamu iktisadi tesebbiisleri, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmakla
beraber sermayesinin yiizde ellisinden fazlasi kamuya ait olan kuruluslar, fonlar, kamu
bankalari, yatirim ve kalkinma bankalari, biiyiiksehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara
bagl kuruluslar ile sair yerel yonetim kuruluslari, yap-islet-devret, yap-islet ve isletme
hakki devri ve benzeri finansman modelleri ¢ergevesinde gergeklestirilmesi ongoriilen
projeler kapsaminda 6deme yiikiimliiliikleri Hazine Miistesarliginca garanti edilen

kuruluglar ve hibelerle sinirli olmak kaydiyla sivil toplum 6rgiitleridir.
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4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un
7/A maddesi uyarinca ihrag edilecek kira sertifikalar icin ayn1 madde uyarinca bir varlik

kiralama sirketi kurulmasi1 gerekmektedir.

Hazine taginmazlarinin sukuk vasitasiyla degerlendirilebilmesi i¢in, Hazine Miistesarlig1
Varlik Kiralama Anonim Sirketi kurulmustur. Sirketin tek hissedar1 Hazine olmak tizere
kurulmas1 ve miilkiyeti Sirkete devredilecek varliklarin tapu siciline tescili, tapu
sicilinden terkini ve tapu siciline iliskin diger islemler i¢in Hazine Miistesarlig

yetkilendirilmistir.

Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama Anonim Sirketinin ana sozlesmesinde sirketin
amacinin; 4749 Sayili Kanun’un 7/A maddesi uyarinca miilkiyetini devralacagi varliklar
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi’na kiralamak suretiyle kira geliri elde etmek; s6z
konusu varliklar ve ilgili kira gelirlerine dayali olarak yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda
kira sertifikas1 ihra¢ etmek ve kira siiresi sonunda islem belgeleri geregi olusan tiim borg
ve yikiimliilikklerin yerine getirilmesini takiben, s6z konusu varliklari ilgili kamu kurum

ve kuruluslarina devretmek oldugu belirtilmistir.

Sirket ana s6zlesmenin 2. maddesinde bulunabilecegi faaliyetler belirtilmis olup, bunlar:

a)Yurt ici ve yurt dis1 piyasalarda her biri ayn1 anda tedaviilde olabilecek bir veya daha

fazla sayida kira sertifikasi ihrag etmek,
b) Kamu varliklarinin, kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabina ve yararina,
mevzuattaki resmi sekil kurallarina tabi olmaksizin miilkiyetini devralmak, bu varliklari

kiralamak, devretmek ve varliklar iizerinde gerekli diger tasarruflarda bulunmak,

b)S6z konusu varliklarin kiralamalarindan elde edilen tiim kira gelirlerini kira

sertifikalarinin sartlar1 uyarinca paylari oraninda kira sertifikasi sahiplerine 6demek,

64



¢) Soz konusu kira sertifikasi ihraci islemi ile ilgili yapilmasi gereken, ilgili sozlesmelerin
akdedilmesi dahil fakat bununla sinirli olmamak iizere 2. maddede belirtilen amaca

yonelik her tiirlii islemi yapmak.

HMVKS’nin faaliyette bulunmayacagi alanlar da yine sirket ana sdzlesmesinde
belirtilmistir. Bu faaliyetler de;

a)Herhangi bir iktisadi veya ticari faaliyetle ugrasamaz,
b)Sahip oldugu varliklar1 faaliyetlerinin olagan ifasi disinda kullanamaz,
c)Sahip oldugu varliklar {izerinde 3. kisiler lehine higbir ayni hak tesis edemez,

d)Miilkiyetinde bulunan varliklari ilgili kamu kurum veya kurulusu disinda hicbir ger¢ek
veya tlizel kisiye devredemez.

Bir onceki boliimde Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Tebligi (Seri :III, NI: 43) sadece Ozel sirketlerin kira sertifikasi ihracim
ongdrmiis olmakla birlikte, uygulama paralelligi ve birligi saglanmasi agisinda

HMVKS’de bu hiikiimlere uygun bir bicimde olusturulmustur.

Hukuki yapinin tamamlanmasini miiteakip kurulan varlik kiralama sirketi ile Hazine

tasinmazlarinin sukuk ihracina konu edilebilmesi i¢in gerekli hazirliklar tamamlanmigtir.

Geleneksel borglanma araglari olan tahvillerin Islami prensiplere uyacak bicimde yeniden
yapilandirilmasi sonucu sukuk ortaya ¢ikmistir. Sukuk, Islam dinine gére haram olan faiz
kazanci yerine yatirimcisina helal kazang sunan menkul kiymetlerdir. Ancak sunulan
kazancin helal olmasi yani Islam prensiplerine uygunlugunun belirlenmesi basit bir siireg
olmamaktadir. Sukuk ihraclarinin basarili olmasi ig¢in, sukuklarin islami esaslara
uygunlugunun kabul gérmiis bir merci tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Diger tiim
islami finansal araglarin ihracinda oldugu gibi birgok tilkede sukuk ihraglarinin da islami
kurallara uygunlugu aranmaktadir. Ornegin, Endonezya’da mudaraba sukuku ihracinin
islama uygunlugu i¢in Ulusal Islami Danisma Kurulundan (National Shariah Board) fetva
alinmas1 gerekmektedir. Benzer bigimde, Endonezya’da islami sermaye piyasasinda

islem gorebilmeleri icin tiim finansal araglarin islami danisma kurulu tarafindan
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onaylanmasi zorunludur. Iran’da ise sukuk ihraglar1 igin 2007 yilinda iran Menkul
Kiymetler borsasinin bir organi olan Islami danisma kurulu islama uygunluk onayi
vermistir. Banglades Hiikiimeti’nin 2004 yilinda yaptigr sukuk ihraclarinda islami
prensiplere uyum saglanmistir. Sukuklarin islami esaslara uygunlugunun denetlenmesi
uygulamada biiyiik Snem tasimaktadir. Ornegin, Kasim 2008 tarihinde, AAOIFI baskani
M. Taqi Usmani, sukuk islemlerinin biiyiik boliimiiniin geleneksel tahvilleri taklit
ettiklerini ve bu nedenle islami finansal ara¢ olarak kabul edilemeyeceklerine karar
vermistir. Bu karar, 80 milyar dolarlik sukuk stokunun beste dordiinii etkilemistir. Ancak

hiikiim geriye dogru isletilmemistir (Yakar ve Kandir 2013).

Tiirkiye’nin ilk kez yapacagi sukuk ihraci (kira sertifikasi), HSBC Amanah Merkezi
Seriat Komitesi tarafindan “Komite, Tiirkiye Cumhuriyeti 'nin ihrag edecegi sertifikalarin
vapr ve isleyis agisindan seriata uygunlugunu onayladr” denilmek suretiyle islami
esaslara uygun bulunmustur. izin belgesinin “Seriat Onay1” kisminda “Seriat Komitesi,
yvukarida belirtilen ve Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan ihrag edilecek sertifikalarin yapi,
isleyis ve kayit agisindan “Seriat” prensiplerine uygunlugunu onaylamistir” yazisinda
Hazine’nin sukuk ihracinin Islami izin belgesinde sukuk ihracit hakkinda bazi teknik
bilgiler de yer almaktadir. Sukugun, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin yiizde yiiz sahibi oldugu
bazi bina ve gayrimenkuller iizerine ¢ikarilacag: ve s6z konusu finansal tirtinde herhangi

bir faizin yer almadig: bilgisi verilmistir.

Boylelikle hukuki altyapisinin tamamlanmasi, ihraggr sirketin kurulmasi ve sukuk
kavraminin  olmazsa olmazi sayilacak Islami prensiplere uygunluk onayinmn
alinmasindan sonra ihrag yapilabilir seviyeye gelinmistir. Hazine Miistesarligi Varlik
Kiralama Anonim Sirketi (HMVKS) tarafindan kira sertifikasi ihrag¢ edilmesi asagida

gosterilmistir.

Bu kapsamda, kira sertifikasi ihracina iligkin tabloda yer alan asamalar sunlardir:

a) 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun

7/A maddesi kapsaminda, kamuya ait tasinmazlarin HMVKS’ye satis yoluyla devri
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yapilmaktadir. Ayn1 zamanda, tapu kayitlarinda tasinmazlarin HMVKS adina tescil

islemi gerceklestirilmektedir.

b) HMVKS’ye devri yapilan tasinmazlarmn ilgili kurumlarca kullanimlar1 aynen devam
etmek lizere, Hazine Miistesarlig1 ile HMVKS arasinda 1’inci maddedeki satig yoluyla
devir isleminden bagimsiz ayr1 bir kira sdzlesmesi yapilmaktadir. Ayrica, s6z konusu
tasinmazlarin kira siliresi sonunda geri alimma iliskin Hazine tarafindan geri alim
taahhiitnamesi diizenlenmektedir. Diger taraftan, ihracin 6ncesinde HMVKS tarafindan,
s0z konusu varliklar1 kendi namina ve sertifika sahipleri hesabina ve yararina muhafaza

edecegine dair bildiri diizenlenmektedir.

¢) HMVKS tarafindan satin alinan varliklarin Hazine Miistesarligi’na kiralanmasi
karsiliginda, sertifika sahiplerinin paylar1 oraninda kira geliri hak etmelerini saglayan kira

sertifikasi ihra¢ edilmektedir.

¢) Yatirimceilarin kira sertifikasi karsiliginda 6dedikleri tutar HMVKS ye aktarilmaktadir.

d) HMVKS tarafindan kira sertifikasi ihracindan elde edilen hasilat, devralinan varliklara

karsilik Hazine Miistesarligi’na aktarilmaktadir.

e) Hazine Miistesarlig1 ile HMVKS arasinda yapilan kira sozlesmesi ve geri alim
taahhiitnamesi ¢ercevesinde, Hazine Miistesarlig1 tarafindan HMVKS’ye kira sozlesmesi
stiresince kira ddemeleri ve kira sozlesmesinin vadesi doldugunda taginmazlarin geri

alimi karsiliginda tasinmaz satis bedeline iligkin 6deme yapilmaktadir.

f) HMVKS tarafindan kira sertifikas1 sahiplerine paylar1 oraninda kira gelirleri ve kira
sertifikas1 bedelleri dagitilmaktadir (Sekil 6.2)
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KiRA SERTIFiKASI iHRACI

I Hazine Mustegarhig I

A I I
1 . .
. | |
1 . N
(2) ; . ! (6)
Taginmazlarin . - I Kira Bedelleri / Satis
Kiralanmasi | ) I Bedeli
(5) 1 '
ihrac Gelirinin Tasinmazlarin
Hazine'ye . Devri !
Aktarilm: ! I ! (3)
artimast | . I Kira Sertifikasi Thraci
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. >
HMVKS Yatinmcilar
it - -

(4)
ihrac Geliri

Sekil 6.2 HMVKS’nin kira sertifikasi ihraci
Kaynak : Hazine Miistesarlig1, Kira Sertifikas1 Yatirimer Kilavuzu

Thrag edilen/edilecek kira sertifikalarinin genel dzellikleri sunlardr:

a) TL cinsi kira sertifikalarinin her biri nominal 100 TL degerindedir.

b) Kira sertifikalar1 vade siiresi 6 ayda bir kira 6demeli olarak ihrag edilir.

¢) Kira sertifikalari, Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglari Piyasasinda islem goriir.

¢) Kira sertifikalari, 4734 sayili Kamu Ihale Kanunu uygulamasinda teminat olarak kabul

edilecek ve Hazinece satilan Milli Emlak bedellerinin 6denmesinde kabul edilir.

d)Kira sertifikasi bedelinin 6denmesi kira s6zlesmesinin vadesi sonunda yapilacak son

kira 6demesi ile birlikte gerceklestirilir.
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e) Kira sertifikalari, tasinmaz satis bedeli {izerinden alt1 ayda bir donemsel ve % olarak

Kira getirisi elde eder.

f) Kira sertifikalarinin ihrag edilmesi asamasinda, ihrag edilebilir toplam miktardan fazla
talep gelmesi durumunda, toplam ihra¢ tutari, yatirimcilardan gelen taleplere oransal

olarak dagitilir.

0) Kira sertifikalari, mevcut vergi mevzuatina tabi olup Gelir Vergisi Kanununun Gegici

67°nci maddesi uyarinca vergilendirilir.

g) Kira sertifikalarinin gosterge niteligindeki fiyatlari giinlilk olarak Resmi Gazete’de

yayimlanir.

h) HMVKS, kiraya verdigi tasinmazlari gerekli ve faydal gordiigiinde es degeri bir varlik

ile takas, satin alma ve satma gibi yollarla tasarrufa yetkilidir.

Yurtigi tasarruflarin artirilmasi, yatirimer tabaninin  genisletilmesi ve finasnman
araglarinin ¢esitlendirilmesi igin bu kriterlere sahip ilk ihracat HMVKS tarafindan 17
Eyliil 2012 tarihinde gergeklestirilmistir.

6.1.3 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu 30/12/2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiirtrliige girmesiyle, 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu vyiirtirliikten kaldirilmistir. Bu kanunun 35°nci maddesinde varlik kiralama
sirketleri, sermaye piyasasi kurumlart arasinda sayilmis, 61°nci maddesinde de “Kira
sertifikas1 ve varlik kiralama sirketleri”ne iliskin hususlar diizenlenmistir. S6z konusu

madde asagidaki gibidir;
“Kira sertifikas1 ve varlik kiralama sirketleri

MADDE 61 — Kira sertifikalari, her tiirlii varlik veya hakkin finansmanini saglamak

amaciyla varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya
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haklardan elde edilen gelirlerden paylart oranminda hak sahibi olmalarim saglayan,
nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasast ara¢laridir. Kira sertifikalarinin ihrag ve

satisina iligkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

Varlik kiralama sirketleri miinhasiran kira sertifikast ihra¢ etmek iizere kurulan anonim

ortakliklardir.

Varlik kiralama gsirketi, Kurul tarafindan uygun goriis verilen esas sézlesmesinde
belirtilen faaliyetler disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip
oldugu varliklar ve haklar iizerinde esas sozlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak iizere,
tictincii kisiler lehine higchir ayni hak tesis edemez ve bunlar kira sertifikast sahiplerinin
menfaatlerine aykir1 bir sekilde kiralayamaz veya devredemez. Kira sertifikalart itfa
edilinceye kadar, varlik kiralama sirketinin portféyiinde yer alan varliklar ve haklar,
ihragginin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi hdlinde dahi
teminat amact disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu
alacaklarimin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, iflas masasina dahil

edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari verilemez.

Thraccimin kira  sertifikalarindan  kaynaklanan  yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine
getirememesi, yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi, faaliyet
izninin kaldirilmast veya iflasi hdlinde portféyiindeki varliklardan elde edilen gelir
oncelikle kira sertifikasi sahiplerine yapilacak 6demelerde kullanilir. Bu durumda Kurul
kira sertifikasi sahiplerinin haklarimin korunmasint teminen gerekli her tiirlii tedbiri

almaya yetkilidir.

Varlik kiralama sirketlerinin kurulusuna, esas sozlesmelerine, faaliyet esaslarina,
devralabilecekleri varlik ve haklarin tiirleri ile niteliklerine, bunlara iliskin kayitlarin
tutulmasina, yonetim ilkelerine, tasfive ve sona ermelerine, YTM ? ’ye hizmetleri

karsiliginda varlik kiralama sirketinin portfoyiindeki varliklardan odeme yapilmast

2 YTM: Yatirim kuruluglarmin, yatirim hizmet ve faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme veya sermaye piyasast
araglar1 teslim yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri hdlinde, Kurulca bu Kanun ¢er¢evesinde alinan tazmin kararini
yerine getirmek amaciyla kurulmus olan kamu tiizel kisiligine sahip Yatirime1 Tazmin Merkezini,
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halinde bu odemenin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.”

hikmiindedir.

Bu diizenleme ile miilga 2499 Sayili Kanunda yer verilmemis olan “kira sertifikas1” ve
“varlik kiralama sirketleri” kavramia yer verilmis, temel olarak ilgili teblig ile

diizenlenen hiikiim ve esaslar Kanun’a taginmistir.

6.1.4 6456 sayih Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun ile Baz1 Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik

Yapilmasina Dair Kanun

18 Haziran 2013 tarihli ve 28622 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 6456 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile Baz1 Kanun ve
Kanun Hilkkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile yapilan
degisikliklerle uygulamada ortaya ¢ikan tereddiitler giderilmeye calisilmistir. Sukuk

konusunu diizenleyen madde de asagidaki sekilde gelistirilmistir.

“Kira sertifikasi ihraci

Madde 7/A - (Ek: 13/6/2012-6327/32 md.)

(Degisik birinci fikra: 3/4/2013-6456/2 md.) Bu Kanun kapsamindaki halka a¢ik olmayan
kurum ve kuruluglara ait tasinir ve tasinmazlar ile kullanma, yararlanma, isletme ve sair
haklar gibi maddi olmayan varliklara iligkin, ilgili kurumlarin goriisleri alinarak alim,
satim, geri alim, kiraya verme, geri kiralama, bedelli veya bedelsiz devir ve benzeri
islemleri mevzuatta yer alan sekil kurallarina tabi olmaksizin tesis etmeye ve bu islemleri
ayni usule tabi olarak yapmak tizere 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanununun kurulus, tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve isleyise iliskin hiikiimlerine
bagli olmaksizin ozel hukuk tiizel kisiligini haiz varlik kiralama sirketleri kurmaya veya
ozel hukuk tiizel kisiligini haiz varlik kiralama sirketleri kurmak tizere kamu sermayeli
kurumlar: gorevlendirmeye Bakan yetkilidir. Bakan tarafindan kurulmasina karar verilen
ve sermayesinin tamami Hazine Miistesarligina ait olan varlik kiralama sirketlerinin ana
sozlesmesi ve degisiklikleri Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde yayimlanir. Bu sirketler

2/7/1964 tarihli ve 492 sayili Har¢lar Kanununa bagh (1) sayul tarifenin “C) Ticaret
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Sicili har¢lari:” bashkl boliimiinde sayilan, ticari isletme rehni dahil her tiirlii ticaret
sicili har¢larindan ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi 'nde yapilacak her tiirlii ilana iligkin
ilan iicretlerinden muaftir. Bu sirketlerin yurt i¢inde ihrag ettigi kira sertifikalarina iliskin
sirket ile gercek ve tiizel kisiler arasindaki ihtilaflarda Ankara Asliye Ticaret
Mahkemeleri yetkilidir. Bu sirketler s6z konusu tasinir ve tasinmazlar ile maddi olmayan
varliklara dayali olarak, hasilati Miistesarliga aktarilmak iizere yurt i¢i ve yurt disi
pivasalarda kira sertifikasi ihrag edebilir. Bu ihraglara konu olan varliklar iizerinde,
ihracin vadesi siiresince ihrag¢ kosullarina aykirt herhangi bir hukuki iglem tesis edilemez.
Bu husus, ilgili tasinmazin tapu kiitiigiine serh edilir. Ilgili kurumlar, bu madde
kapsamindaki varlik kiralama gsirketlerinin bu madde kapsamindaki tasinir ve
tasinmazlar ile haklar ve diger maddi olmayan varliklarda tasarruf etmesini teminen tapu
sicilinde degisiklik dahil gerekli her tiirlii islemleri miinhasiran Miistesarligin yazili
basvurusu tizerine gerceklestirirler. Bu fikra kapsamindaki islemlere konu olan kamu
varliklarimin kullanmimuyla ilgili bakim, onarim, isletme, insaat ve benzeri ig ve islemler
ilgili kurum ve kuruluslar tarafindan yapilir ve buna iliskin harcamalar kendi
biitgelerinden karsilanmir. Bu fikra kapsamindaki kira sertifikalari, 14/1/1970 tarihli ve
1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Kanunu ve sermaye piyasasi mevzuati
bakimindan Miistesarlik tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlere iliskin olarak ilgili
mevzuatta yer alan usul ve esaslara tabidir. Bu sertifikalar, 4/1/2002 tarihli ve 4734 say:li

Kamu Thale Kanununun uygulamasinda teminat olarak kabul edilir.

(Ek fikra: 3/4/2013-6456/2 md.) Bakan tarafindan kurulmasina karar verilen ve tamami
Hazine Miistesarligina ait olan varlik kiralama sirketlerinin denetimi Hazine
Miistesarliginin denetimi ¢ercevesinde yapilir. Bu sirketler, 6102 Sayili Kanun, 4/1/1961
tarihli ve 213 sayili Vergi Usul Kanunu ve ilgili diger mevzuat uyarinca defter tutma ve
diger yiikiimliiliiklerden muaftir. Bu sirketlere, 18/5/2004 tarihli ve 5174 sayil Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi ile Odalar ve Borsalar Kanunu, 8/6/1984 tarihli ve 233 sayi/i
Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve 22/1/1990 tarihli
ve 399 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve 233 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yiiriirliikten Kaldiriimasina Dair
Kanun Hiikmiinde Kararname hiikiimleri uygulanmaz. Bu madde kapsaminda kurulan

varlik kiralama sirketlerine ait her tiirlii tasinmazlar 9/5/2012 tarihli ve 6305 sayuli Afet
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Sigortalart Kanunu ile ihdas edilen zorunlu deprem sigortasina tabi degildir. Bu madde
kapsaminda kurulan varlik kiralama sirketlerine ait mallar ve her ¢egit varliklar, ceza ve
takip hukuku basta olmak iizere ilgili diger mevzuat uygulamas: bakimindan devlet mali
hiikiimlerine tabidir. Bu madde uyarinca yapilacak kiralama islemleri, 11/1/2011 tarihli
ve 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanununun kira sozlesmelerine iliskin hiikiimlerine tabi
degildir ve soz konusu islemler hakkinda bu madde uyarinca taraflar arasinda

diizenlenecek sozlesme hiikiimleri uygulanir.

Bu maddenin birinci fikrasindaki is ve islemler ile Devlet i¢ borcu, Devlet dig borcu ve
nakit yonetimi kapsaminda yapilan is ve islemler 8/9/1983 tarihli ve 2886 Sayilit Devlet
Thale Kanunu ile 4734 sayili Kamu Ihale Kanunu hiikiimlerine tabi degildir.

Bu maddenin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar Bakan tarafindan belirlenir”

Yapilan bu degisiklikle 4749 Sayili Kanunun 7/A maddesinin birinci fikrasi esasen
muhafaza edilmekle birlikte, uygulamada yasanan ve ileride yasanmasi muhtemel
tereddiitlerin giderilmesi i¢in baz1 degisiklikler getirilmistir. Kira sertifikas1 ihract konulu

maddesinde yapilan bu degisiklikle getirilen yenilikler kisaca sunlardir:

a)Bakan tarafindan varlik kiralama sirketi kurmak tizere yetkilendirilen kamu sermayeli
kurumu, 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun kurulus, tescil,
denetleme, sermaye, tasfiye ve isleyise iliskin hiikiimlerine bagh degildir.

b)Bakan tarafindan kurulmasina karar verilen ve sermayesinin tamami Hazine
Miistesarligina ait olan varlik kiralama sirketlerinin ana s6zlesmesi ve degisiklikleri
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yayimlanir. Bu sirketler 2/7/1964 tarihli ve 492 sayili
Harglar Kanununa baglhi (1) sayili tarifenin “C) Ticaret Sicili harg¢lari:” baglikli
boliimiinde sayilan, ticari isletme rehni dahil her tiirlii ticaret sicili har¢larindan ve
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yapilacak her tiirlii ilana iliskin ilan iicretlerinden
muaf tutulmustur.

¢) Bu sirketlerin yurt i¢inde ihrag ettigi kira sertifikalarina iliskin sirket ile gergek ve tiizel
kisiler arasindaki ihtilaflarda Ankara Asliye Ticaret Mahkemeleri yetkilidir.
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d)ihraca konu edilen tasinmazin tapu kiitiigiine ihracin vadesi siiresince kanuna aykirt
tasarrufta bulunulamayacagi serhinin diigiilmesi, ihra¢ konusu tasinmazi kullanan
kurumun tasarruf etmesini teminen tapu sicilinde degisiklik dahil gerekli her tiirli
islemleri miinhasiran Miistesarligin yazili bagvurusu lizerine gergeklestirir.

e)Sukuk ihract i¢in kurulan sirketin denetiminin Hazine Miistesarliginin denetimi
cergevesinde yapilacagi hususu getirilmistir. Ayrica, sirket Tiirk Ticaret Kanunu, Vergi
Usul Kanunu ve ilgili diger mevzuat uyarinca defter tutma ve diger yiikiimliiliiklerden
muaf tutulmustur.

f)Bu sirket hakkinda 18/5/2004 tarihli ve 5174 sayili Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
ile Odalar ve Borsalar Kanunu, 8/6/1984 tarihli ve 233 sayil1 Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve 22/1/1990 tarihli ve 399 sayili Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve 233 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnamenin Baz1 Maddelerinin Yiriirlikten Kaldirilmasina Dair Kanun Hiikmiinde
Kararname hiikiimleri uygulanmaz.

g)Bu madde kapsaminda kurulan varlik kiralama sirketlerine ait her tiirlii tasinmazlar
9/5/2012 tarihli ve 6305 sayili Afet Sigortalari Kanunu ile ihdas edilen zorunlu deprem
sigortasina tabi degildir.

h)Bu madde kapsaminda kurulan varlik kiralama sirketlerine ait mallar ve her gesit
varliklar, ceza ve takip hukuku basta olmak iizere ilgili diger mevzuat uygulamasi
bakimindan devlet mal1 hiikiimlerine tabidir.

1)Bu madde uyarinca yapilacak kiralama islemleri, 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayil1 Tiirk
Borg¢lar Kanununun kira sozlesmelerine iligkin hiikiimlerine tabi degildir. S6z konusu
islemler hakkinda bu madde uyarinca taraflar arasinda diizenlenecek s6zlesme hiikiimleri
uygulanir.

i) HMVKS’nin yaptig1 islemler i¢cin V.U.K’nu ve diger mevzuat hiikiimleri dahilinde
defter tutma yiikiimliigli bulunmamaktadir.

HMVKS’ nin isleyis ve amacinin diger anonim sirketlerden farkli oldugu goz Oniinde
bulundurularak anilan sirketlerin kurulus, tescil, tasfiye ve isleyise iliskin mevzuat
hiikiimlerine tabi olmamasi hususuna ilk diizenlemede yer verilmisti. Uygulamada ortaya

cikan gereklilik nedeniyle s6z konusu hiikiimlerin 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk
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Ticaret Kanununda yer alan hiikiimler oldugu belirtilmis ve sirketlerin denetleme ve

sermaye yukiimliiliikklerinden de muafiyeti saglanmistir.

Bu madde kapsamindaki varlik kiralama sirketlerinin kamu tiizel kisiligini haiz
olmadigint diizenlemek ve uygulamada bu konudaki tereddiitleri gidermek igin bu

sirketlerin 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz oldugu acik¢a belirtilmistir.

Kira sertifikasi ihraglarina konu olan varliklar {izerinde, ihracin vadesi siiresince ihrag
kosullarina aykir1 herhangi bir hukuki islem tesis edilemeyecegi daha 6nce diizenlenmis
olup, iiciincii taraflarin iyi niyetli iktisaplarinin oniine gecilmesi amaciyla s6z konusu

diizenlemenin ilgili tasinmaz sicil kayitlarina serh edilmesi gerekli kilinmistir.

Kira sertifikasi ihraglarinin gecikmeye mahal vermeden gergeklestirilmesi amaciyla tapu
sicilinde degisiklik dahil gerekli her tiirlii islemlerin miinhasiran Hazine Miistesarliginin

yazil1 bagvurusu iizerine ger¢eklestirilmesi dngorilmiistiir.

4749 Sayil1 Kanunun 7/A maddesi kapsamindaki devir ve kiralama iglemleri, benzer diger
devir ve kiralama iglemlerinden farkli olarak finansman amaciyla tesis edilmektedir. Bu
kapsamdaki varlik kiralama sirketlerinin tek fonksiyonunun ihracin gergeklestirilmesi
oldugu, idari harcamalar1 ve personeli bulunmadigi da dikkate alindiginda bu sirketlerin
ilave idari ve mali yiikten arindirilmasinin operasyonel kolaylik saglayacagi ve islemlerin
amaciyla uyumlu hale gelecegi degerlendirilerek tamami Hazine Miistesarligina ait
olanlarin ilgili mevzuat uyarinca tesis edilen defter tutma ve fatura kesme, beyanname
verme gibi diger yiikiimliiliiklerden muaf tutulmasi Ongoriilmiistiir. Bu sirketlerin
denetiminin Miistesarlik denetimi g¢ercevesinde gerceklestirilecegi tavzih olunmustur.
Ayrica, tamamen finansman amaciyla yapilan ve ihracin vadesi sonunda ilgili kuruma
geri satilacak olan varliklarin kiralanmasi islemlerinde, 6098 sayili Tiirk Borglar
Kanununun kira s6zlesmelerini diizenleyen dordiincii boliimiinden muafiyet saglanmis
olup, bu islemlerde taraflar arasinda diizenlenecek sézlesme hiikiimlerinin uygulanacagi
hiikme baglanmistir. S6z konusu varlik kiralama sirketlerinin anonim sirket statiisiinde
olmasi1 nedeniyle 5174 sayili Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Odalar ve Borsalar

Kanunu uyarinca belirli bir aidat 6demesi gerekmektedir. Ancak, bu sirketlerin amaci ve
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mahiyeti sadece finansman saglamaya yonelik oldugundan ilave mali bir yiik olusmamasi
amaciyla tamami1 Hazine Miistesarligina ait olanlara s6z konusu Kanundan muafiyet

saglanmustir.

Ayrica, bu sirketlerin 233 ve 399 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamelere tabi olmadig:
diizenlenmistir. Bu sirketlere devredilen tasinmazlarin, ihracin vadesi sonunda tekrar
ilgili kuruma satilacagl goz oniinde bulundurularak deprem sigortasindan da muafiyet
saglanmistir. Nihai olarak da bu varliklarin haciz ve ceza takip hukuku basta olmak iizere
ilgili diger mevzuat kapsaminda devlet mali statiisiiniin ihra¢ siiresince de muhafaza

edilecegi hitkme baglanmustir.

3.4.2013 giinlii, 6456 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun ile Bazi Kanun ve Kanun Hiilkmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun’un 1- 2. maddesiyle degistirilen, 28.3.2002 giinlii, 4749 sayili
Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetimi Hakkinda Kanun’un 7/A maddesinin birinci
fikrasinin “...ve benzeri iglemleri mevzuatta yer alan sekil kurallarina tabi olmaksizin
tesis etmeye ve bu iglemleri ayni usule tabi olarak yapmak iizere 13/1/2011 tarihli ve 6102
Sayili Tiirk Ticaret Kanununun kurulus, tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve isleyise
iligkin hiikiimlerine bagli olmaksizin...” boliimiiniin, Anayasa’nin 2., 7., 8., 10., 11. ve
73. maddelerine aykiriligs ileri siiriilerek iptaline ve yiiriirliigiiniin durdurulmasina karar

verilmesi istemi ile Anayasa Mahkemesinde dava agilmustir.

Anilan hiikmiin Anayasa’ya aykiriligi ileri siiriiliirken sunulan gerekgeler sunlardir:

-6456 Say1li Kanunun 2°nci maddesi ile degistirilen 4749 Sayili Kanunun 7/A maddesinin
birinci fikrasinda; 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkindaki Kanun kapsamindaki halka a¢ik olmayan kurum ve kuruluslara ait taginir ve
tasinmazlar ile kullanma, yararlanma isletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varliklara
iligkin ilgili kurumlarin goriigleri alinarak alim, satim, geri alim, kiraya verme, geri
kiralama, bedelli veya bedelsiz devir ve benzeri islemleri mevzuatta yer alan sekil
kurallarina tabi olmaksizin tesis etmeye ve bu islemleri ayni usule tabi olarak yapmak
tizere 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanununun kurulus, tescil, denetleme,
sermaye, tasfiye ve isleyise iliskin hiikiimlerine bagli olmaksizin 6zel hukuk tiizel

kisiligini haiz varlik kiralama sirketleri kurmaya veya 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz
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varlik kiralama sirketleri kurmak tizere kamu sermayeli kurumlar1 goérevlendirmeye

Bakan yetkili kilimustir.

-iptali istenilen diizenleme ile; varlik kiralama sirketlerinin kurulmasinin Tiirk Ticaret
Kanununun kurulus, tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve isleyise iliskin hiikiimlerine
bagli olmadig1 hitkme baglanmis ve bu sirketleri gerek kurma ve gerekse kamu sermayeli
kurumlara kurdurma konusunda Hazine Miistesarliginin bagli bulundugu Bakan yetkili

kilinmastir.

Yine iptali istenilen bu diizenleme ile; varlik kiralama sirketleri; 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun kapsamindaki halka
acik olmayan kurum ve kuruluslara ait taginir ve taginmazlar ile kullanma, yararlanma
isletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varliklara iliskin alim, satim, geri alim, kiraya
verme, geri kiralama, bedelli veya bedelsiz devir islemlerini ve benzeri islemleri
mevzuatta yer alan sekil kurallarima tabi olmaksizin tesis etme konusunda yetkili

kilinmustir.

-Anayasa’nin 7°nci maddesinde “Yasama yetkisi Tirk Milleti adina Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisinindir. Bu yetki devredilemez.” denilmektedir. Buna gore, yasa
koyucunun temel ilkeleri koymadan, gergeveyi ¢izmeden yiiriitmeye yetki vermemesi,
siirs1z ve belirsiz bir alami yliriitmenin diizenlemesine birakmamasi gerekir. Yasa ile
yetkilendirme Anayasa’nin 06ngordiigi bicimde yasa ile diizenleme anlamina
gelmez. Yasa koyucu gerektiginde simirlarini belirlemek kosuluyla bazi konularin
diizenlenmesini idareye birakabilir. Bu baglamda, sik sik degisik onlemler alinmasina
veya bunlarin kaldirilmasina gerek goriillen ekonomik, teknik veya benzeri alanlarda
temel kurallar saptandiktan sonra ayrintilarin diizenlenmesinin idareye verilmesi, yasama

yetkisinin devri olarak nitelendirilemez.

Anayasa’nin 8’inci maddesinde ise ylirlitme yetkisi ve gorevi diizenlenmistir. Yasa
koyucu belli konularda gerekli kurallar1 koyacak, gergeveyi ¢izecek eger uygun ve
zorunlu goriirse, onlarin uygulanmasi yolunda siirlar1 belirlenmis alanlar birakacak,

idare ancak o alanlar i¢inde takdir yetkisine dayanmak suretiyle yasalara aykir1 olmamak
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tizere bir takim kurallar koyarak Yasa’nin uygulanmasini saglayacaktir. Esasen
Anayasa’nin 8’inci maddesinin, yiiritme yetkisi ve gorevinin Anayasa’ya ve yasalara
uygun olarak kullanilir ve yerine getirilir hitkkmiiniin anlami1 budur. Bu kurallara gore yasa
koyucunun genel kurallar1 koyup, diizenlenecek olan alanin esasli konularinin kanunda
yeterince belli edilmis, amag ve hedefin agiklanmis, sinirlarinin ve gergevesinin yeterince
belirlenmis olmasi, yiiriitmenin yapacagi diizenlemenin 6lgiisiinii vermesi, Anayasa’nin
Ongordigi yiiriitmenin yargisal denetiminin etkinligini engellemeyecek nesnel kurallara

baglamas1 gerekmektedir.

Bu nedenle varlik kiralama sirketlerinin kurulusuna iliskin yasa koyucunun temel ilkeleri
koymadan, ¢ergeveyi ¢izmeden yiiriitmeye (bakana) yetki verilmesi sinirsiz ve belirsiz
bir alan1 yiiritmenin diizenlemesine birakilmasi1 Anayasa’nin 7°nci ve 8’inci maddelerine

acikea aykiridir.

Yine yapilan bu diizenleme ile 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin
Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun kapsamindaki halka ag¢ik olmayan kurum ve
kuruluslara ait taginir ve tasinmazlar ile kullanma, yararlanma isletme ve sair haklar gibi
maddi olmayan varliklara iligkin alim, satim, geri alim, kiraya verme, geri kiralama,
bedelli veya bedelsiz devir islemlerini ve benzeri islemleri mevzuatta yer alan sekil
kurallarina tabi olmaksizin tesis etme konusunda varlik kiralama sirketlerinin yetkili
kilinmasi, s6z konusu islemlerin nasil yapilacagi, bu islemlerin hangi usul ve esaslara tabi
olacag1 konusunda temel ilke konulmadan, c¢ercevesi cizilmeden bu sirketlere sinirlari
belirsiz bir yetki devri niteligi tasidigi ve dolayisiyla Anayasa’nin 7°nci ve 8’inci

maddeleri ile bagdagmadig1 agiktir.

Anayasa Mahkemesi’nin 01.11.2012 tarihli E.2011/64 ve K.2012/168 sayili kararinda,
“Devletin vergilendirme yetkisinin sinir1, ayn1 zamanda kisilerin hak ve 6zgiirliiklerinin
de smirmi olusturdugundan, bu yetkinin keyfilige kagacak big¢imde kullanilmamasi,
Anayasa’nin 2’nci maddesinde diizenlenmis olan hukuk devleti ilkesinin geregidir.”

denilmistir.
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Iptali istenilen diizenleme ile gerek varlik kiralama sirketlerinin kurulmasi konusunda
Bakan’a verilen, gerekse yapacaklart islemler konusunda bu sirketlere verilen yetkinin

keyfilige yol agabilecegi kuskusuzdur.

Bu nedenle de iptali istenilen diizenleme, Anayasa’nin 2’nci maddesine de aykiridir.

Yukarida agiklanan nedenlerle 03.04.2013 tarihli ve 6456 sayili Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile Baz1 Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 2’nci maddesi ile degistirilen
4749 Sayili Kanunun 7/A maddesinin birinci fikrasindaki “ ve benzeri islemleri
mevzuatta yer alan sekil kurallarina tabi olmaksizin tesis etmeye ve bu islemleri ayni
usule tabi olarak yapmak tizere13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun
kurulus, tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve isleyise iliskin hiikiimlerine baglh
olmaksizin” boliimii Anayasa’nin 2, 7 ve 8’inci maddelerine aykiri olmasi nedeniyle iptal

talebiyle dava acilmistir.

Hazine Miistesarligindan sorumlu Bakan’a, Tiirk Ticaret Kanunu’nun kurulus, tescil,
denetleme, sermaye, tasfiye ve isleyise iligkin hiikiimlerine bagli olmaksizin varlik
kiralama girketi kurma yetkisi verilmesinin ve Kanun kapsamindaki kurum ve kuruluslara
ait tasiir ve taginmazlar ile kullanma, yararlanma, isletme ve sair haklar gibi maddi
olmayan varliklara iligkin alim, satim, geri alim, kiraya verme, geri kiralama, bedelli veya
bedelsiz devir iglemlerini ve benzeri islemleri mevzuatta yer alan sekil kurallarina tabi
olmaksizin tesis etme konusunda varlik kiralama sirketlerinin yetkili kilinmasinin yasama
yetkisinin devri niteliginde oldugu, gerek varlik kiralama sirketlerinin kurulmasi
konusunda Bakan’a verilen gerekse yapacaklari islemler konusunda bu sirketlere verilen
yetkinin keyfilige yol agabilecegi belirtilerek kuralin, Anayasa’nin 2,7 ve 8’nci
maddelerine aykirt oldugu ileri siiriilmiistiir. Anayasa Mahkemesince esasen yapilan
incelemede, iddia edilen hususlar, dava dilekgesi, ekleri, raportor tarafindan hazirlanan
raporun, dava konusu yasa kurallar1, dayanilan Anayasa kurallar1 ve bunlarin gerekgeleri
ve diger yasama belgeleri degerlendirilmistir. Bu degerlendirmede asagida belirtilen
hususlara gore dava konusu yasa maddesinin Anayasa’nin 2 ve 7’ inci maddelerine aykiri

olmadigina ve iptal isteminin reddine karar verilmistir. Anayasa Mahkemesi’nin
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31/10/2013 tarihli E: 2013/72, K: 2013/126 sayili karar1 24/01/2014 tarihli ve 28892

sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olup, bu kararda agiklanan hususlar soyledir;

6456 Sayili Kanun’un 2. maddesiyle degistirilen, 4749 Sayili Kanun’un 7/A maddesinin
birinci fikrasiyla, Hazine Miistesarligindan sorumlu Bakan’a, 4749 Sayili Kanun
kapsamindaki halka ac¢ik olmayan kurum ve kuruluslara ait tasinir ve taginmazlar ile
kullanma, yararlanma, isletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varliklara iliskin, ilgili
kurumlarin goriigleri alinarak alim, satim, geri alim, kiraya verme, geri kiralama, bedelli
veya bedelsiz devir ve benzeri islemleri tesis etme ve bu islemleri ayni usule tabi olarak
yapmak tizere varlik kiralama sirketleri (HMVKS) kurma veya varlik kiralama sirketleri

kurmak {izere kamu sermayeli kurumlar1 gérevlendirme yetkisi verilmistir.

Sozii edilen fikranin iptali istenen boliimiiyle ise kira sertifikas1 iglemleriyle ilgili olarak
Kanun kapsamindaki kurum ve kuruluslara ait taginir ve tasinmazlar ile maddi olmayan
varliklarin alimi, satimi, geri alinmasi, kiraya verilmesi, geri kiralanmasi, bedelli veya
bedelsiz devri ve benzeri islemlerin mevzuatta yer alan sekil kurallarina tabi olmadig
diizenlenmekte; Hazine Miistesarliginca kurulacak ve kamu sermayeli kurumlara
kurdurulacak HMVKS’ninkurulusu, tescili, denetlenmesi, sermayesi, tasfiyesi ve
isleyisine iliskin 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu'nda yer alan hiikiimlerin

uygulanmayacagi ongoriilmektedir.

Anayasa’nin 2. maddesinde, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin bir hukuk devleti oldugu
belirtilmistir. Hukuk devleti, eylem ve islemleri hukuka uygun olan, insan haklarina
dayanan, bu hak ve 6zgiirliikleri koruyup giiclendiren, her alanda adil bir hukuk diizeni
kurup bunu gelistirerek siirdiiren, Anayasa’ya aykiri durum ve tutumlardan kaginan,

hukukun iistiin kurallariyla kendini bagli sayan ve yargi denetimine agik olan devlettir.

Hukuk devletinin temel ilkelerinden biri “belirlilik ilkesi”dir. Bu ilkeye gore, yasal
diizenlemelerin hem kisiler hem de idare yoniinden herhangi bir duraksamaya ve kuskuya
yer vermeyecek sekilde agik, net, anlasilir ve uygulanabilir olmasi ayrica kamu

otoritelerinin keyfi uygulamalarina kars1 koruyucu 6nlem icermesi gerekir.
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Anayasa’nin 7. maddesinde, “Yasama yetkisi Tiirk Milleti adina Tiirkiye Biiyiik Millet

Meclisinindir. Bu yetki devredilemez.” denilmektedir.

Yasama yetkisinin Tirkiye Biiyilkk Millet Meclisi’ne ait olmasi ve bu yetkinin
devredilememesi, kuvvetler ayriligi ilkesinin bir geregidir. Bu hilkme yer veren
Anayasa’nin 7. maddesinin gerekcesinde yasama yetkisinin parlamentoya ait
olmasi1 “demokrasi rejimini benimseyen siyasi rejimlerde ka¢inilmaz bir durum” olarak
nitelendirilmistir. Ayrica, gerekgede “Millet adina kanun koyma yetkisini yasama meclisi
yerine getirir. Bu yetki devredilemez. Ancak, Anayasa 'nin 99 ve 129’uncu maddeleri

hiikiimleri saklidir” denilmek suretiyle bu ilkenin anlami ve istisnalar1 belirtilmistir.

Madde gerekgesinden de anlasilacagi lizere, yasama yetkisinin devredilemezligi esasen
kanun koyma yetkisinin TBMM disinda baska bir organca kullanilamamasi anlamina
gelmektedir. Anayasa’nin 7. maddesi ile yasaklanan, kanun yapma yetkisinin

devredilmesidir.

Bununla birlikte, cok genis yorumlandiginda yasama yetkisinin devredilemezligi ilkesi
kanunla diizenlenmesi gereken konularin yiirlitmeye birakilmasini da yasaklamaktadir.
Bu noktada Anayasa geregince kanunla diizenlenmesi gereken hususlarla digerleri
arasinda bir ayrim yapmak gerekecektir. Anayasa temel hak ve Ozgiirliiklerin
sinirlandirilmasi (m.13), vergi ve benzeri mali ylikiimliiliikklerin konmasi (m.73) ve
memurlarin atanmalari, 6zliik haklar1 v.s. (m.128) gibi baz1 konularda diizenlemenin
miinhasiran kanunla yapilmasin1 6ngérmektedir. Bu konularda kanunun temel esaslari,
ilkeleri ve cergeveyi belirlemeden diizenleme yetkisini yiirlitmeye birakmasi yasama
yetkisinin devredilmezligi ilkesine aykirilik teskil edebilmektedir. Esasen bu durumda,
s0z konusu diizenlemenin kanunla yapilmasi gerektigini belirten anayasal hiikme

aykiriliktan s6z edilmesi daha isabetli olacaktir.

Anayasa’nin agik¢a kanunla diizenlenmesini 6ngdrmedigi konularda ise kanunun ¢ok
genel ifadelerle diizenleme yaparak, ayrintiyr yiiriitmeye birakmasi miimkiindiir.
Anayasa’da miinhasiran kanunla diizenleme yapilmasi 6ngoriilmeyen konularda yiiriitme

organinin dogrudan ve ilk elden diizenleyici igslem yapabilecegi diisiiniilebilirse de
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yasamanin asliligi ve yiiritmenin tiirevselligi geregi idari islemlerin kanuna dayanmasi
zorunlulugu vardir. Nitekim, Anayasa’nin gerek yiiriitme yetkisinin kanunlara uygun
olarak kullanilacagini ifade eden hikmii (m.8), gerekse yonetmeliklerin kanunlarin
uygulanmasini saglamak iizere ve bunlara aykiri olmamak kaydiyla ¢ikarilabilecegini
belirten kurali (m.124) bu zorunluluga isaret etmektedir. Ancak, bu durumda kanundan
belirlemesi beklenen c¢er¢eve, Anayasa’nin kanunla diizenlenmesini 6ngordigi
durumdakinden ¢ok daha genis olabilecektir. Baska bir ifadeyle, Anayasa’ya gore
mutlaka kanunla diizenlenmesi gerekmeyen bir konu, kanuni dayanagi olmak kaydiyla
idarenin diizenleyici islemlerine birakilabilir. Aksi yorum, Anayasa’da bazi hususlarin

kanunla diizenlenmesinin 6ngoriilmiis olmasini anlamsiz hale getirebilecektir.

HMVKS’nin kurulus, tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve isleyisinin kanunla
diizenlenmesi zorunlulugu bulunmadigi gibi bunlarin 6102 Sayili Kanun’a tabi
tutulmasini gerektiren herhangi bir anayasal hiikiim de bulunmamaktadir. Bu nedenle,
Hazine Miistesarligindan sorumlu Bakan tarafindan kurulmasi veya kamu sermayeli
kurumlara kurdurulmasi 6ngdriilen HMVKS’nin kurulus, tescil, denetleme, sermaye,
tasfiye ve isleyisi yoniinden tabi olacagi kurallarin belirlenmesinin diizenleyici islemlere

birakilmasinda Anayasa’ya aykir1 bir yon bulunmamaktadir.

Hazine Miistesarligina kira sertifikasi ihrag¢ etme yetkisinin taninmasi, 6327 Sayili
Kanun’un 32. maddesiyle 4749 Sayili Kanun’a eklenen 7/A maddesiyle s6z konusu
olmustur. Anilan Kanun’un gerekg¢esinden, maddeyle, Tiirkiye nin kalkinma hedefleri ve
makro ekonomik dengeler dikkate alinarak, kamu hizmetinin aksatilmamasi kaydiyla,
kamu finansman araglarimi ¢esitlendirmek ve kamu varliklarini verimli bir bigcimde
degerlendirmek {izere, kamu kurum ve kuruluslarina ait taginir ve tasinmazlar ile
kullanma, yararlanma, isletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varliklar1 kullanmak
suretiyle yurti¢ci ve yurtdist piyasalarda kira sertifikasi ihracina imkéan saglanmasinin
amagclandig1 anlasilmaktadir. Bu ¢er¢evede, Hazine Miistesarligindan sorumlu Bakan’a,
varlik kiralama sirketleri kurma veya varlik kiralama sirketleri kurmak iizere kamu

sermayeli kurumlar1 gérevlendirme yetkisi verilmistir.
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4749 Sayili Kanun’un 7/A maddesinde, Bakan’a taninan diizenleme yetkisinin genel
cergevesinin belirlendigi anlasilmaktadir. 4749 Sayili Kanun’un 7/A maddesinin birinci
fikrasinda, HMVKS nin Hazine Miistesarligindan sorumlu Bakan tarafindan dogrudan
veya gorevlendirecegi kamu sermayeli kurumlar tarafindan kurulacagi ve 6zel hukuk
tiizel kisiligini haiz olacagi acik¢a diizenlenmistir. HMVKS nin kurulusu igin tescil
zorunlulugu bulunmamakta ise de anilan 7/A maddesinin birinci fikrasinin ikinci
climlesinde, bu sirketlerin ana s6zlesmeleri ile degisikliklerinin Ticaret Sicil Gazetesi’nde
ilan edilmesi Ongoriilmektedir. Ayrica, 7/A maddesinin birinci fikrasinin ikinci
climlesinden, HMVKS’nin sermayesinin tamaminin Hazine Miistesarligina ait olacagi
anlasilmaktadir. 4749 Sayili Kanun’un 7/A maddesinin dava konusu edilmeyen ikinci
fikrasinin birinci ciimlesinde yer alan, “Bakan tarafindan kurulmasina karar verilen ve
tamami Hazine Miistesarligina ait olan varlik kiralama sirketlerinin denetimi Hazine
Miistesarligimin -~ denetimi  ¢ercgevesinde  yapiulir.” hikmii  geregince, Hazine
Miistesarligina bagli birimlerin denetimi hangi usul ve esaslara gore yapilmakta
ise HMVKS’nin denetiminin de ayni usul ve esaslar gercevesinde, yetkili i¢ ve dis
denetim kurum ve kuruluslarinca yapilacagi agiktir. Ote yandan, sermayesinin tamami
hazineye ait olan HMVKS’ nin tasfiyesi halinde tasfiye payinin tamaminin Miistesarliga

gececegi de tabiidir.

4749 Sayili Kanun’un 7/A maddesi uyarinca 6zel hukuk tiizel kisiligi statiisiinde
kurulmasi 6ngdriilen HMVKS’nin kurulusu, tescili, denetlenmesi ve sermayesi
yoniinden tabi olacagi kurallarin genel g¢ercevesi kanunda saptanmistir. Esasen, sozii
edilen 7/A maddesi bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Miistesarliga taninan usul ve
esas belirleme yetkisinin, HMVKS nin tasfiye usuliiniin ve idare ve temsilinin ne sekilde
yapilacaginin belirlenmesiyle siurli kalacagi anlagiimaktadir. HMVKS nin kurulusu,
tescili, denetlenmesi ve sermayesi yoniinden tabi olacagi kurallarin genel cercevesi
kanunla saptandiktan sonra, idari ve teknik bir mesele olan tasfiye usulii ve isleyisine
iliskin usul ve esaslar1 belirleme yetkisinin Bakan’a birakilmasi, belirlilik ilkesine

aykirilik olusturmadigr gibi yasama yetkisinin devri anlamina da gelmez.

Ayrica Anayasa’nin 2. maddesinde yer alan hukuk devletinin 6nemli bir unsuru olan

belirlilik ilkesi, bireylerin hukuk kurallarin1 6nceden bilmeleri, davranis ve tutumlarini bu
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kurallara gore giivenle diizene sokabilmelerini gerektirmekte olup, hukuk kurallarinin
belirliliginin  saglanmas1  yalmizca kanunla dilizenleme yapilmasi anlamina
gelmemektedir. Belirlilik ilkesi yalnizca yasal belirliligi degil, daha genis anlamda
hukuki belirliligi ifade etmektedir. Erisilebilir, bilinebilir ve dngoriilebilir gibi niteliksel
gereklilikleri  karsilamasi  kosuluyla yasalar, mahkeme igtihatlar1 ve yiiriitmenin
diizenleyici islemleri ile de hukuki belirlilik saglanabilir. Aslolan muhtemel
muhataplarinin mevcut sartlar altinda belirli bir islemin ne tiir sonuglar dogurabilecegini

ongormelerini miimkiin kilacak bir normun varligidir.

Kanun kapsamindaki kurum ve kuruluglara ait tasinir ve tasinmazlar ile kullanma,
yararlanma isletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varliklara iliskin islemleri
mevzuatta yer alan sekil kurallarina tabi olmaksizin tesis etme konusunda varlik kiralama

sirketlerinin yetkili kilindig1 ileri stirilmistiir.

Bor¢lar Kanunu’nun 12. maddesinin birinci fikrasi uyarinca, sd6zlesmelerin gegerliligi,
kanunda aksi ongoriilmedikce hicbir sekle bagl degildir. Kira sertifikasi islemleriyle
ilgili olarak kamu kurum ve kuruluglarina ait taginir ve taginmazlar ile maddi olmayan
varliklarin alimi, satimi, geri alinmasi, kiraya verilmesi, geri kiralanmasi, bedelli veya
bedelsiz devri ve benzeri islemler yoniinden mevzuatta yer alan sekil kurallarinin
uygulanmamasi, bu islemlerin Bor¢lar Kanunu’nun 12. maddesinin birinci fikrasi
uyarinca herhangi bir sekil sartina tabi olmaksizin yapilabilecegi anlamina
gelmektedir. Diger bir anlatimla, dava konusu kural, istisna niteliginde olan sekil sartini
ortadan kaldirmak suretiyle Bor¢lar Kanunu’nun 12. maddesinin birinci fikrasindaki
genel kuralin uygulanmasi sonucunu dogurmaktan O6te higbir anlam tagimamaktadir.
Dolayisiyla dava konusu kuralla, Hazine Miistesarligina ve HMVKS’ye, bu islemlerin
hangi sekilde yapilacagini belirleme yetkisinin verilmesi s6z konusu degildir. Buna gore,
kira sertifikasiyla ilgili islemler hi¢bir kanuni sekle tabi olmaksizin yapilabilecektir. Bu

anlamda, kuralda belirsizlige yol agan herhangi bir husus bulunmamaktadir.
Hukuki islemlerin gecerliliginin, islemin belli bir sekilde yapilmasi sartina baglanmasi ve

kanunda ongoriilen sekil sartlarmin kimi hukuki islemler yoniinden uygulanmamasi

yolunda diizenleme yapilmasi kanun koyucunun takdirindedir. Kamu finansman
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araglarmin ¢esitlendirilmesi, alternatif finansman kaynaklarina ve firiinlerine imkan
taninmas1 amactyla getirildigi anlagilan kira sertifikasi ihract uygulamasinin
kolaylastirilmasi maksadiyla kira sertifikasi ihraci faaliyeti kapsaminda gerceklestirilecek
hukuki islemlerin ilgili kanunlarda ongoriilen sekil sartlarina tabi olmadigr yolunda

diizenleme yapilmasinda Anayasa’ya aykir1 bir yon bulunmamaktadir.

6.1.5 111-61.1 sayih Kira Sertifikalar1 Tebligi

30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 6362
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile getirilen yenilikler, kira sertifikalarina iligkin olarak
uluslararas1 sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler ile piyasalarin seffaf, etkin,
giivenilir ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin saglanmasi1 amaglart dikkate alinarak; kira
sertifikalarina ve varlik kiralama sirketlerine (VKS) iligkin usul ve esaslar Sermaye
Piyasasi Kurulunun 111-61.1 say1l1 “Kira Sertifikalar1 Tebligi” ile yeniden diizenlenmistir.
Anilan Teblig 7/06/2013 tarih ve 28670 sayilit Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
girmistir.

Yeni diizenleme ile;

a) Bir Varlik Kiralama Sirketi’nin ayni1 anda birden fazla kira sertifikasi ihraci
Uluslararas1 genel kabul goren sahiplige, yonetim soézlesmesine, alim-satima,
ortakliga ve eser sozlesmesine dayali olmak tlizere toplam 5 yeni kira sertifikas1 tiirii

tanimlanmustir.

b) Varlik Kiralama Sirketlerinin finansman ihtiyaci olan baska sirketlere de kira

sertifikasi ihra¢ edebilmelerine imkan saglanmaistir.

) Bir varlik kiralama sirketinin ayni andan birden fazla kiralama sertifikasi ihraci

yapabilmesine imkan taninmustir.

d) Varlik tanim1 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na uygun olarak varlik ve

haklar1 kapsayacak sekilde genisletilmistir.

e) Cikar catigmalarinin Onlenmesini teminen Varlik Kiralama Sirketi yonetim
kuruluna bagimsiz liye zorunlulugu getirilmis ve onemli kararlar bagimsiz iiyenin

olumlu oyuna baglanmistir.
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f) Yatirimeilarin bilgilendirilmesi ve haklarinin korunmasini teminen, Varlik ve haklar
ile yiikiimliiliklerin Varlik Kiralama Sirketi kayitlarinda, ihra¢ edilen her farkli kira

sertifikas1 bazinda ayr1 ayr1 izlenmesi hiikkme baglanmistir.

g) Yatirimcilari haklarinin korunmasini teminen, ortakliga ve eser sdzlesmesine dayali
kira sertifikalarinda varlik ve hak rehni kurulmasi1 6ngoriilmiis, yonetim sozlesmesine
ve alim-satima dayal1 kira sertifikalarinda ise kaynak kurulus veya fon kullanicisi

olabilecek ortakliklar sinirli olarak belirlenmistir.

Ancak, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A maddesi kapsaminda ihrag edilen kira sertifikalari
ile bu kapsamda kurulan varlik kiralama sirketleri (HMVKS) bu Teblig hiikiimlerine tabi
degildir.

Miilga Seri III, 43 no.lu Tebligin 3’ncli maddesinde kira sertifikas1 “Varlik kiralama
sirketinin satin almak veya kiralama suretiyle devraldigi varliklarin finansmanini
saglamak amaciyla diizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden
paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet, kira sukuku,” olarak
tanimlanmis ve bu teblig sadece icara sukuga iligkin diizenlemeler igermekteydi. 111.61.1

Tebligde ise 5 farkli sukuk ¢esidi tanimlanmis olup, bu sukuklar sunlardir:

a) Sahiplige, (Icara/Wakala)

b) Yonetim sdzlesmesine, (Icara/Wakala)
¢) Alim-satima,(Murabaha)

¢) Ortakliga,(Musaraka)

d) Eser s6zlesmesine,(istisna)

dayali olarak veya bunlarin bir arada (hibrid) kullanilmas: suretiyle ¢ikartilanlardir.

Ayrica 111.61.1 tebligin 4’iincii maddesinde sayilmamakla birlikte Sermaye Piyasasi
Kurulunun diger diizenlemelerinin kapsami igerisinde yer almayan ve niteligi itibari ile
kira sertifikas1 oldugu Sermaye Piyasasi Kurulunca kabul edilecek sermaye piyasasi
araglarina ait izahname veya ihrag¢ belgesinin onaylanmasina iliskin bagvurular bu Teblig

hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonuglandirilmas: gerekmektedir. Boylelikle
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sukuk kavramlarinin genis yorumlanmasinin ve Diinyada mevcut 16 gesit sukukun
Tiirkiye’de kullanilmasi i¢in ayrica bir diizenleme yapilmaksizin da ihra¢ edilmesinin

yolu agilmustir.

Bu tebligde, fon kullanicilari sahiplige ve yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikasi
ihraglarinda kaynak kuruluslari, alim-satima dayali kira sertifikas1 ihraglarinda varlik
kiralama sirketinin vadeli olarak sattig1 varlik veya hakki alan kurucu niteligini haiz
sirketleri, ortakliga dayali kira sertifikasi ihraglarinda girisimciyi ve ortak girisimin varlik
kiralama sirketi disindaki ortaklarini, eser sdzlesmesine dayali kira sertifikasi ihraclarinda
meydana getirilecek eseri satin alan kisi veya yiiklenici olarak ayristirilarak

tanimlanmustir.

Kira sertifikalar1 varlik kiralama sirketlerince ¢ikarilmaktadir. Varlik kiralama sirketi,
Sermaye Piyasas1t Kanunun 61’nci maddesi ¢er¢evesinde miinhasiran kira sertifikasi ihrag
etmek iizere anonim sirket seklinde kurulmus olan sermaye piyasasi kurumudur. Miilga
Seri III, 43 no.lu Teblige gore VKS, kaynak kuruluslardan devraldig: varliklar tekrar
kaynak kurulusa kiralamak suretiyle kira geliri elde eden, s6z konusu kira gelirlerine
dayali olarak kira sertifikas1 ihra¢ eden ve kira siiresi sonunda ilgili varligi kaynak
kurulusa devreden bir sirket olup, VKS ayn1 anda tek bir kaynak kurulusa ait varliklar
devralabilmekteydi.

Bu sirketlerin esas sozlesmelerinde belirtilmesi gereken faaliyet konulari ise soyledir;

a) Kira sertifikasi ihrac etmek,

b) Kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabina her tiirlii varlig1 devralmak, kiralamak,

varliklardan elde edilen gelirleri paylar1 oraninda kira sertifikasi sahiplerine 6demek,

c) Kira sozlesmesinin sonunda, baslangicta anlasilan kosullarda kiraya konu varligi

kaynak kurulusa devretmek.
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Kaynak kurulus; sahiplige dayali kira sertifikas1 ihraglarinda varlik ve haklart varlik
kiralama sirketine devreden sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz gergek veya tiizel
kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek suretiyle yazili bir sézlesmeye
istinaden olusturduklar1 adi ortaklik, yonetim sézlesmesine dayali kira sertifikasi
ihraglarinda sahip oldugu varlik ve haklari VKS adina yoneten tebligin 12°nci maddesinin

birinci fikrasinda belirtilen nitelikteki sirketler kaynak kurulus olarak tanimlanmaktadir.

Kaynak kurulug tarafindan tasinmazlarin VKS’ye devrinde, tapu sicilinde kaynak kurulus

lehine 6n alim hakki tesis edilir ve bu hususun esas sozlesmede yer almasi ise zorunludur.

I11-61.1 tebligin 12’ nci maddesinde VKS$ nin kurulus ve esas sézlesmesine iliskin esaslar

belirlenmistir. Bu maddenin 1. fikrasina gore;

a) Bankalar,

b) Portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi faaliyetinden herhangi

birini ylirtitecek olan arac1 kurumlar,

¢) Ipotek finansmani kuruluslari,

¢) Paylar borsada islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklari,

d) Kurulun kurumsal yonetime iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde belirlenen birinci ve

ikinci grupta yer alan halka acik ortakliklar,
e) Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak notlandirma 6l¢egine gore ihracin
para birimi cinsinden yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme

notunu alan ortakliklar,

f) Sermayelerinin % 51 veya daha fazlasi dogrudan Hazine Miistesarligi’na ait olan

ortakliklar,
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tarafinda VKS kurulabilir. Kurulacak bu VKS$’lerin yasaklanan faaliyetleri Miilga Seri
111, 43 no.lu teblige paraleldir. VKS$’ler tebligde belirtilen faaliyetler disinda herhangi bir
ticari faaliyette bulunamaz, her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, bor¢lanamaz,
sahip oldugu varliklar1 yukarida ifade edilen faaliyetlerin olagan ifasi disinda kullanamaz,
sahip oldugu varliklar iizerinde tgiincii kisiler lehine hi¢ bir ayni hak tesis edemez ve
varlig1, kira sozlesmesinden kaynaklanan tiim yiikiimliiliiklerini yerine getiren kaynak

kurulus disinda bagka bir kisiye devredemez.

Yirtirliikteki diizenlemeye gore esas sdzlesmesinin onaylandig tarihten itibaren bir yil
icerisinde Sermaye Piyasasi Kuruluna ihrag¢ bagvurusunda bulunmamis VKS’lerin, bir
yillik siirenin dolmasini takip eden bir ay igerisinde ihra¢ bagvurusu yapmalar1 veya
faaliyet konusunu degistirmeleri veya infisah karar1 alarak tasfiye islemlerine baglamalari

zorunludur.

Her bir tertip kira sertifikas1 ihracina konu varlik ve haklar ile bunlardan elde edilecek
gelirler ile katlanilacak giderler, ilgili kira sertifikas1 bazinda VKS’nin muhasebe
kayitlarinda ayri ayri izlenir. VKS’ler yapilan diizenlemelerle ayni anda birden fazla kira
sertifikasi ihracinin yolu agildigindan bu ihraglart izlemek i¢in muhasebe kayitlarinda ayri

ayr1 gosterilmesi ilkesi benimsenmistir.

Her bir tertip kira sertifikasi ihracina iliskin varlik ve haklar gerektiginde satilmak
suretiyle ilgili kira sertifikas1 sahiplerine 6denmeden, VKS istege bagl olarak tasfiye

edilemez. Bu hiikmiin uygulanmasindan VKS yo6netim kurulu sorumludur.

6.1.5.1 Varlik ve haklarin deger tespiti

Kira sertifikalar1 sahiplige, yoOnetim sozlesmesine, alim-satima, ortaklia ve eser
sozlesmesine dayali olmak iizere 5 tiir olarak diizenlenmistir. Bu sukuk tiirlerinden
sahiplige, ortakliga ve eser sdzlesmesine dayali olarak yapilan sukuk ihraglarinda, sukuga
konu olan tasinmaz veya haklarin degerinin belirlenmesinde Sermaye Piyasasi Kurulunun
ilgili diizenlemeleri uyarinca degerleme sirketleri tarafindan degerleme raporu

hazirlanmasi zorunludur.
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Sahiplige dayali kira sertifikasi ihraglarinda varligin veya hakkin, VKS’ye devri
ile VKS’den kaynak kurulus veya tigilincii kisilere devri halinde bedel tespiti degerleme
sirketleri yapilir.

Ortakliga dayali kira sertifikasi ihraglarinda ise ortak girisime konu proje degerinin
belirlenmesi asamasinda, ortak girisimin VKS disinda kalan ortaklarin ortak girisime

nakit disinda varlik veya hak koymasi halinde degerleme raporu hazirlanmasi zorunludur.

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda; eser bedelinin tespit edilmesi
asamasinda, esere iligkin satis sézlesmesinin diizenlenmesi Oncesinde deger tespiti

yapilir.
Bu kapsamda yapilacak deger tespitlerinin, uluslararasi degerleme standartlari

cercevesinde Sermaye Piyasasi Kurulun ilgili diizenlemelerine uyularak yapilmasi

zorunludur.
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7. TURKIYEDEKI KiRA SERTIFIKASI TURLERI

7/06/2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan II1-61.1 sayili Kira

Sertifikalar1 Tebliginde kira sertifikalar tlirlerine gore 5 sinifa ayrilmistir.

7.1 Sahiplige Dayah Kira Sertifikalar1 (icara/Wakala Sukuk)

7/6/2013 tarihli ve 28670 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan Kira Sertifikalar1 Tebliginin
5’nci maddesine gore, sahiplige dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa veya iictlincii
kisilere kiralanmak veya VKS adina yonetilmek tizere VKS tarafindan kaynak kurulustan
devralinacak varlik ve haklarin finansmanim1 saglamak i¢in ihrag edilen kira

sertifikalaridir.

Bu tiir ihraglarda;

a) Dayanak varligin veya hakkin sahipliginin VKS’ye devrine iligkin sdézlesme

diizenlenmesi,

b) Devre konu varlik ve haklarin devrinin tescile veya ilgili mevzuat uyarinca 6zel sekil

sartlarina tabi olmasi durumunda devir i¢in gerekli islemlerin yerine getirilmesi,

¢) VKS’nin temerriit halinde varlik veya haklar iizerinde dogrudan tasarruf yetkisine

sahip olmasi,

zorunludur.

Sahiplige dayali kira sertifikasi ihrag¢ tutari, teblig kapsaminda hazirlanan degerleme
raporunda tespit edilen ger¢ege uygun degerin % 90’11 asamaz. Bu degerin uluslararasi

degerleme standartlar1 ¢ercevesinde degerleme sirketleri tarafindan belirlenmesi ve

rapora baglanmas1 zorunludur.
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fhraca dayanak varligin gayrimenkul olmasi durumunda ve kaynak kurulusun talep

etmesi halinde geri alim hakkinin tapu kiitiigline serh edilmesi zorunludur.

Bu madde kapsamda yapilan ihraglara konu varlik ve haklar iizerinde kira sertifikasi
sahiplerinin menfaatine aykir1 olarak {igiincii kisiler lehine hi¢ bir ayni veya sahsi hak
tesis edilmemis olmasi ve varlik ile haklar iizerinde haciz veya tedbir bulunmamasi
zorunludur.

Sistemin isleyis sekli;

1)VKS sukuk ihrag¢ ederek yatirimcilardan fon toplar,

2)VKS topladigi fonlarla kaynak kurulusun varlik veya haklarini devralir.

3)VKS bu varlik ve haklari, kaynak kurulusa veya lglincii kisilere kiralayarak ya da

yoneterek gelir elde eder.

4)VKS elde ettigi geliri, sukuk sahiplerine (kira sertifikalarini alanlara) paylart oraninda
dagitir.

5)VKS vade sonunda varlik ve haklari, kaynak kurulusa veya ligiincii kisilere satar ve

bedelini tahsil eder.

6)VKS tahsil ettigi bu bedeli, sukuk sahiplerine (kira sertifikalarin1 alanlara) dagitir ve
ihrag edilen sukuklar1 geri alir (Sekil 7.1).
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Sekil 7.1 Sahiplige dayali kira sertifikas1 ihraci

Kaynak : SPK

Bu sistemde sukuk sahiplerinin kazanci, varlik ve haklarin gelirinden aldiklari pay ile alim
satim bedeli arasinda olusan farktan aldiklart paydir (Sahin 2014). VKS’nin taginmaz
veya hakki kaynak kurulustan aldigi tutar ile kaynak kurulusa iade esnasinda taginmaz
veya hakta olusan miisbet fark fon sahiplerine sertifikalarinda belirtilen paylar1 oraninda
dagitilmaktadir. Bu islemle fon sahipleri herhangi bir faiz geliri elde etmis olmamakta,

sadece isletme geliri ve alim satim bedeli arasindaki farktan gelir elde etmektedirler.

Sahiplige dayali kira sertifikasi ihraglarinda varligin veya hakkin, VKS’ye devri
ile VKS’den kaynak kurulus veya tglincii kisilere devri halinde degerleme raporu

hazirlanmasi zorunludur.

7.2 Yonetim Sozlesmesine Dayal Kira Sertifikalar1 (Icara/Wakala Sukuk)

Tebligin 6’nc1 maddesine gore yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalari, kaynak
kurulusa ait varlik veya haklarin vade boyunca kiralanmasi da dahil olmak tizere VKS
lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin s6zlesme hiikiimleri ¢ercevesinde

VKS’ye aktarilmasi amaciyla ihrag edilen kira sertifikalaridir.
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Bu madde kapsaminda yapilacak ihraglarda kaynak kurulus ile VKS arasinda, kaynak
kurulusa ait varlik veya haklarin miilkiyeti devredilmeksizin VKS lehine yonetilmesini
konu alan sozlesme diizenlenir. VKS$’nin elde edecegi gelir veya bu gelirin
hesaplanmasina iligkin esaslarin ilgili sézlesmede diizenlenmesi zorunludur.

Sistemin isleyis sekli;

-VKS sukuk ihra¢ ederek yatirimeilardan fon toplar.

-VKS topladigr fonlarla kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin bedelini 6der ancak

varlik ve haklar1 devralmaz.

-Kaynak kurulus bu varlik ve haklar1 yoneterek gelir elde eder ve bu geliri VKS’ye aktarir.

-VKS elde ettigi geliri, sukuk sahiplerine (kira sertifikalarini alanlara) paylari1 oraninda

dagitir.
-Vade sonunda varlik ve haklarin bedeli, kaynak kurulus tarafindan VKS’ye 6denir.
-VKS tahsil ettigi bu bedeli, sukuk sahiplerine (kira sertifikalarini alanlara) paylar

oraninda dagitir ve ihra¢ edilen sukuklari geri alir (Sekil 7.2). Bu sistemde VKS

tarafindan varlik ve haklarin devralinmamaktadir.
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(2) Miilkiyet devredilmeksizin @BIvks 1 4 s)islem igin
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L B J ¥

Sekil 7.2 Yonetim sézlesmesine dayali kira sertifikas1 ihraci
Kaynak : SPK

7.3 Alim-Satima Dayal Kira Sertifikalar1 (Murabaha Sukuk)

Alim-satima dayali kira sertifikalari, bir varlik veya hakkin VKS tarafindan
satin alinarak tebligin 12’nci maddesinin birinci fikrasinda belirtilen nitelikteki sirketlere
vadeli olarak satilmasi isleminde varlik veya hak aliminin finansmanini saglamak i¢in

ithrag¢ edilen kira sertifikalaridir.

Alim-satima dayali kira sertifikasi ihraglarinda VKS en geg, ihragtan elde edilen fonlarin
hesabina aktarildig1 giinii izleyen is gilinli varlik veya haklar1 spot piyasadan alarak
maliyetinin tizerinde bir bedelden vadeli olarak satmak zorundadir. Bu islemin soz

konusu siirede gergeklestirilmemesi halinde kira sertifikas1 ihract karsiliginda toplanan
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fonlar, yatirimcilara en ge¢ VKS hesabina aktarilmalarini izleyen ikinci is gilinii iade

edilir.

Bu kapsamda yapilacak ihraglara konu varlik veya haklarin Borsa Istanbul Anonim

Sirketi veya diger likit piyasalarda alinip satilmasi zorunludur.

Sistemin isleyisi,

-VKS sukuk ihra¢ ederek yatirimeilardan fon toplar,

-VKS topladigi fonlarla Borsa Istanbul Anonim Sirketi veya diger likit piyasalardan varlik

veya haklar alir,

-VKS bu varlik ve haklar1 daha yiiksek bedelle kaynak kurulusa vadeli satar,

-VKS elde ettigi vadeli satis gelirini, sukuk sahiplerine (kira sertifikasini alanlara) kupon

O0demesi seklinde 6der ve 6demeler bitince sukuklar geri alinir (Sekil 7.3).
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(2) Ihrag gelirinin
aktarimi)
(1) Kira sertifikas1 ﬂ‘ (8) Satis
ihraci ve ihrag bedelinin
gelirinin VKS’ye aktarimi
aktarimi L
\

Yatirimcilar

Sekil 7.3 Alim-satima dayali kira sertifikas1 ihract
Kaynak : SPK

7.4 Ortakhga Dayah Kira Sertifikalar1 (Mudaraba ve Musaraka Sukuk)

Ortakliga dayali kira sertifikalari, VKS’nin ortak girisime ortak olmak amaciyla ihrag
ettigi kira sertifikalaridir.
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Bu ortaklik iki sekilde kurulabilir. VKS’nin sermaye koydugu Musaraka Sukuk olarak
adlandirilan ortak girisim ya da VKS’nin nakdi sermaye, diger ortaklarin ise kigisel emek
ve ticari itibar haricinde sermaye koydugu Mudaraba Sukuk olarak adlandirilan ortak

girisimdir.

Bu ortaklik tiirleri yonetim ve kar dagitimi acisindan farklilik gostermektedir. Soyle ki
birincisinde yonetimi girisimci veya girisimcinin atadigi tglincii bir kisi yiiriitir,
ikincisinde ise yonetim ortaklardan biri veya ortaklarca atanan iiglincii kisi tarafindan

gerceklestirilir.

Ortak girisimin elde ettigi kar,

a)Birinci tiirde kurulan bir ortaklikta, kar girisimci ve VKS arasindaki belli bir oranda
paylasilir ya da vekalet sozlesmesi kapsaminda girisimci sabit bir ticret alir. Musaraka
sukuk, yani kar-zarar ortakligi kurulmasidir. Paylasim orani veya vekaleten yonetim
ticreti sirket sdzlesmesi veya esas sozlesmede ayrica diizenlenir. Ancak girisimcinin kotii
niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlar hari¢ olmak
tizere ortak girisimin zararla sonuglanmasi halinde, VKS bu zarara koydugu sermaye ile

sinirl1 olarak katlanir.

b) VKS’nin nakdi sermaye, diger ortaklarmn ise kisisel emek veya ticari itibar haricinde
sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi ortaklifa dayali kira sertifikasi
ithraclarinda; ortak girisimden elde edilecek karmm VKS ve diger ortaklar arasindaki
paylasim orami ortaklik s6zlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin sermaye sirketi olarak
yapilandirildig1 ihraclarda ise paylasim orani sirket sdzlesmesi veya esas sdzlesmede
ayrica diizenlenir. Ancak girisimcinin kotii niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri
dolayisiyla olusabilecek olasi zararlar hari¢ olmak iizere ortak girisimin zararla
sonug¢lanmasi halinde, ortaklar bu zarara sermaye paylari oraninda ve koyduklari sermaye
ile sinirlt olarak katlanirlar. Ortak girisimin VKS disindaki ortaklarinin veya bunlar
tarafindan atanan {iglincii kisilerin kotii niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla
olusabilecek olas1 zararlarin tazmini amaciyla bu ortaklardan teminat istenip
istenmeyecegi, istenecekse teminatin nitelik ve niceligine iliskin hiikiimler ortaklik

sOzlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas s6zlesmede diizenlenir.
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Ortakliga dayali kira sertifikast ihra¢ tutari, uluslararasi standartlarda hazirlanan
degerleme raporunda tespit edilen ger¢ege uygun degerin % 90’11 asamaz. Ortakliga
dayali kira sertifikasi ihracglarinda ortak girisime konu proje degerinin belirlenmesi
asamasinda, ortak girisimin VKS disinda kalan ortaklarin ortak girisime nakit diginda

varlik veya hak koymas1 halinde degerleme raporunun diizenlenmesi zorunludur.

Bu kapsamda yapilacak ihraglarda VKS, kira sertifikasi sahiplerinin temsilcisi veya
giivenilir kisi olarak tayin edilmek suretiyle, ortak girisimin veya diger ortaklarin ortak
girisim digindaki malvarliklar1 iizerinde ihrag¢ tutari kadar kira sertifikasi sahipleri
yararina VKS lehine rehin kurulmasi zorunludur. Gayrimenkuller iizerinde rehin
kurulmasi halinde 7/6/1994 tarihli ve 21953 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Tapu
Sicili Tliziiglinlin 51’inci maddesi ¢ergevesinde kira sertifikalarinin adedi gayrimenkuliin

kay1th oldugu kiitiik sayfasinin rehinler hanesine ait diisiinceler stitununda belirtilir.

Bu sekilde yapilan ihraglarda, girisimci, ortak girisimin VKS disindaki ortaklar veya
bunlar tarafindan atanan {igiincii kisilerin kotii niyeti veya hukuka aykirt fiilleri nedeniyle

ortak girisimin zararla sonuglanmasi halinde;

a) Varsa oOncelikle ortaklik sozlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas sozlesmede

diizenlenmis olan teminatlar

b) Bu teminatlarin verilmemis olmasi1 veya zarar1 karsilamada yeterli olmamasi
durumunda bu maddenin besinci fikrasi ¢ergevesinde kurulan rehin paraya ¢evrilerek kira

sertifikas1 sahiplerine 6deme yapilir.

Sistemin isleyisi;

-VKS kira sertifikasi ihraci karsiliginda yatirimeilardan fon toplar.

-VKS yatirimeilar adina sermayeyi koyar.

-Girigimei ortak girigimi yonetir.

-Girigim kar ederse s6zlesmede belirlenen oranlara gore VKS (yatirimcilara vekaleten) ve

girisimci arasinda paylasilir.
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-VKS elde edilen kar paylarin1 yatirimcilara aktarir.

-Faaliyetler zararla sonuglanirsa VKS$ bu zarara koydugu sermaye ile sinirli olarak
katlanir.

-Ihracin yapilandirmas1 acisindan gerekli ise ortak girisim varlig1 veya sermaye pay1

satilarak yatirimcilara aktarilir (Sekil 7.4).
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Sekil 7.4 Ortakliga dayal1 kira sertifikas1 (mudaraba sukuk)
Kaynak : SPK

Ortakliga dayali kira sertifikas1 (musaraka sukuk) sisteminin isleyisi;
-VKS kira sertifikasi ihraci karsiliginda yatirimcilardan fon toplar.
-VKS topladigi fonu ortakliga sermaye olarak koyar.

-Diger ortak(lar) sermayesini koyar ve kar-zarar ortaklig1 girisimi kurulur.
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-Elde edilen kar VKS (yatirimcilara vekaleten) ve diger ortaklar arasinda paylasilir.
-VKS elde ettigi kar paymni yatirimcilara aktarir.

-Girisim sermayesinin yonetimini de yiiklenici yapiyor ise kendisine bunun i¢inde ekstra
licret ddenebilir. Isin sonunda ortaklik tasfiye edilir. Girisimin varliklari piyasa fiyatindan
satilarak herkese pay1 oraninda dagitilir.

-Faaliyetler sonucunda zarar varsa taraflar zarara sermaye paylar1 oraninda ve koyduklar1

sermaye ile sinirli olarak katlanirlar (Sekil 7.5).
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Sekil 7.5 Ortakliga dayali kira sertifikasi (musaraka sukuk)
Kaynak : SPK

7.5 Eser Sozlesmesine Dayah Kira Sertifikalar: (Istisna Sukuk)

Eser sozlesmesi, yiiklenicinin bir eser meydana getirmeyi, is sahibinin de bunun

karsiliginda bir bedel 6demeyi iistlendigi sozlesmedir. Yiiklenici ise 11/1/2011 tarihli ve
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6098 sayili Borglar Kanununda eser sozlesmesine konu eseri meydana getirmekle
miikellef olan sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz gergek veya tiizel kisilerin bir
araya gelerek ve malvarliklarin1 birlestirmek suretiyle sozlesmeye istinaden

olusturduklari adi ortakliktir.

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikalari, VKS’nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir
eser sozlesmesi kapsaminda eserin meydana getirilmesini saglamak amaciyla ihrag edilen
Kira sertifikalaridir. Bu kapsamdaki ihraglarda VKS kendi adina ve kira sertifikasi
sahipleri hesabina akdedilecek eser sozlesmesine is sahibi sifatiyla taraf olur. Eser
sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraci kapsaminda eser sozlesmesinin yani sira
hizmet, kat veya arsa karsilig1 insaat ya da ortaklik gibi amaca uygun sair sdzlesmeler

diizenlenebilir.

VKS meydana getirilecek eseri dnce kiralayarak veya kiralamaksizin dogrudan satig
sOzlesmesine konu edebilir. Kira sertifikasinin vade bitimi tarihi itibariyla satig bedelinin
tamaminin VKS tarafindan tahsil edilmesi ve kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapilmasi

zorunludur.

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihrag tutari, hazirlanan degerleme raporunda

tespit edilen gercege uygun degerin % 90’11 agamaz.

Eser bedelinin VKS tarafindan pesin 6dendigi durumlarda, eserin tam ve zamaninda
tamamlanmasimn1  teminen yiiklenici  tarafindan ~ VKS  lehine  menkul ve

gayrimenkul rehni veya benzer nitelikte teminat verilmesi zorunludur.

Sistemin isleyisi basitge sdyle anlatilabilir;

VKS kira sertifikasi ihraci karsiliginda yatirimcilardan fon toplar.

VKS topladig1 fonu eser iiretimi i¢in ylikleniciye aktarir.

VKS ayni zamanda iiretilecek eserin bugilinden bedeli vadeli olarak tahsil edilmek tizere
bir fon kullanicisina satar.

Son kullanici eserin bedelini donemsel olarak veya tamamini vade sonunda VKS’ye 6der.

VKS tahsil ettigi 6demeleri yatirimcilara aktarir.
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Vade sonunda yiiklenici eseri son kullaniciya teslim eder.

Eser bedelinin VKS tarafindan pesin 6dendigi durumlarda, eserin tam ve zamaninda

tamamlanmasin1  teminen yiiklenici  tarafindan ~ VKS  lehine

menkul

gayrimenkul rehni veya benzer nitelikte teminat verilmesi zorunludur (Sekil 7.6).
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Sekil 7.6 Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraci
Kaynak : SPK

Degerleme raporu:

1) Eser bedelinin tespit edilmesi asamasinda,

2) Esere iliskin satis s6zlesmesinin diizenlenmesi dncesinde hazirlanmasi zorunludur.
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8. KiRA SERTIFiKALARINDA VERGILENDIRME

8.1 Varlhiklarin Devrinde Vergilendirme

8.1.1 Kurumlar Vergisi yoniinden

Kurumlar vergisinin konusu, 6zel niteligi olan bazi kurumlarin elde etmis olduklari kurum
kazanglaridir. Kurum kazanci Gelir Vergisi Kanununda yer alan yedi kazang ve irat
tiirlinden olusur ve kurum kazanci bashg altinda toplanir. Kurum kazancinin
vergilendirilmesinde G.V.K.’da ticari kazancin vergilendirilmesine iligskin hiikiimler
uygulanir. Kurumlar vergisinin miikellefleri K.V.K.’nun birinci maddesinde sayilan
sermaye sirketleri (anonim, sermayesi paylara bolinmiis komandit; limited sirketler,
menkul kiymetler yatirim fonlari), kooperatifler (iiretim, tiiketim, kredi, yap1 ve sahis
kooperatifleri gibi), is ortakliklari, iktisadi kamu miiesseseleri, dernek ve vakiflara ait

iktisadi isletmelerdir.

Kurumlar Vergisi, kurum kazancinin % 20’si iizerinden vergi alinmaktadir. Bir
tasinmazin devri halinde, edinim degeri ile satis degeri arasindaki farkin % 20’si oraninda

kurumlar vergisine tabi olmaktadir.

Ancak anilan Kanunun 5’inci maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi kurumlarin en az iki
tam yil siireyle aktiflerinde yer alan taginmazlar ve istirak hisseleri ile ayn1 siireyle sahip
olduklar1 kurucu senetleri, intifa senetleri ve riichan haklarinin satisindan dogan
kazanclarin % 75°lik kismina istisna getirilmistir. Menkul kiymet veya tasinmaz ticareti
ve kiralanmasiyla ugrasan kurumlarin bu amacla ellerinde bulundurduklar1 degerlerin

satisindan elde ettikleri kazanglar istisna kapsami disindadir.

Bu istisna, satisin yapildigi donemde uygulanir ve satis kazancinin istisnadan yararlanan
kismi satisin yapildigi yili izleyen besinci yilin sonuna kadar pasifte 6zel bir fon
hesabinda tutulur. Ancak satis bedelinin, satisin yapildig: yili izleyen ikinci takvim yilinin
sonuna kadar tahsil edilmesi sarttir. Bu siire i¢cinde tahsil edilmeyen satis bedeline isabet

eden istisna nedeniyle zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergiler ziyaa ugramis sayilir.
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Istisna edilen kazangtan bes y1l icinde sermayeye ilave disinda herhangi bir sekilde baska
bir hesaba nakledilen veya isletmeden c¢ekilen ya da dar miikellef kurumlarca ana merkeze
aktarilan kisim ic¢in uygulanan istisna dolayisiyla zamaninda tahakkuk ettirilmeyen

vergiler ziyaa ugramis sayilir.

Bu hiikme 13/02/2011 tarihli 6111 Sayili Kanunun 90°nc1 maddesi ile “tasinmaziarin
kaynak kuruluslarca kira sertifikast ihraci amacuyla varlik kiralama sirketlerine satisi ile
bu varliklarin varlik kiralama sirketlerince tasinmazin devralindigi kuruma satisindan
dogan kazancglar i¢in bu oran % 100 olarak uygulanir ve bu tasinmazlar igin en az iki
tam yil siireyle aktifte bulunma sarti aranmaz” hilkkmii ilave edilmistir. Bu hiikiim
uyarinca kaynak kuruluslarin tagimmazlarimi kira sertifikasi ihra¢ etmeleri amaciyla
VKS’lere satig veya devir isleminde dogan kazanglar % 100 istisna kapsamindadir.
Ayrica bu tasinmazlar i¢in en az iki tam yil aktiflerinde bulunma sart1 da aranmamaktadir.
Boylelikle tasinmazin kaynak kurulusun ticari faaliyeti kapsaminda olup olmadigina
bakilmaksizin VKS’ye devir islemi sonucunda olusan satis kazanci, istisna kapsaminda
degerlendirilecektir. Ancak bu sadece VKS’ye devredilecek tasinmazlara yonelik bir
diizenlemedir. Kaynak kurulusun ticari bir faaliyeti kapsaminda olup olmadigina yonelik

bir analiz yapilmasina gerek bulunmamaktadir.

6111 Sayili Kanunun 90°nci maddesi ile yapilan degisiklikle ilave edilen hiikiim,
12/7/2013 tarihli ve 6495 Sayili Kanunun 42’nci maddesi ile “Tasinmazlarin; kaynak
kuruluslarca, kira sertifikast ihract amaciyla varlik kiralama sirketlerine satisi ile
21/11/2012 tarihli ve 6361 say:li Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kanunu kapsaminda geri kiralama amaciyla ve sézlegsme sonunda geri alinmasi sartiyla,
finansal kiralama sirketlerine satist ve varlik kiralama ile finansal kiralama sirketlerince
tasinmazin devralindigr kuruma satisindan dogan kazanglar icin bu oran % 100 olarak
uygulanir ve bu tasinmazlar i¢in en az iki tam yil siireyle aktifte bulunma sarti aranmaz.
Ancak soz konusu tasinmazlarin; kaynak kurulug, kiraci veya /sozlesmeden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi hali hari¢ olmak iizere, varlik kiralama veya
finansal kiralama sirketi tarafindan iigtincii kisi ve kurumlara satilmasi durumunda, bu

tasinmazlarin kaynak kurulusta veya kiracidaki varlik kiralama veya finansal kiralama
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sirketine devirden onceki kayith degeri ile anilan kurumlarda ayrilan toplam amortisman
tutart dikkate alinarak satisi gercgeklestiven kurum nezdinde vergilendirme yapilir.”
seklinde degistirilmistir. Yapilan bu diizenleme ile tasinmazin varlik kiralama sirketi

tarafindan tekrar satisa konu edilmesi halinde vergilendirilmektedir.

8.1.2 Katma Deger Vergisi yoniinden

Gayrimenkul satiglarinda katma deger vergisini doguran olay, farkli islemlerde farkli
sekilde ortaya ¢cikmaktadir. Oncelikle vergiyi doguran olayin meydana gelebilmesi satisin
ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti gergevesinde gergeklestirilmesi,
satilan gayrimenkuliin Tiirkiye’de bulunmasi, satisin  Tiirkiye sinirlart  iginde
gerceklesmesi gerekir. Ayrica, mallarin miizayede mahallerinde ve glimriik depolarinda
satis1t KDV’ye tabi bulunmaktadir. Bu tiir satislarda, malin 6zel miilk ya da ticari bir

isletme aktifinde kayitli olup olmamasi, vergilendirmeye engel olusturmamaktadir.

KDV Kanununun 1’inci maddesine gore tasinmazlarin; ticari, zirai, mesleki faaliyet
kapsamindaki teslimleri, bu faaliyetler kapsamina girmese dahi miizayede mahallerindeki

satiglari, KDV’nin konusuna girmektedir.

Bu hiikiimler ¢ercevesinde, ticari nitelik tasimayan veya en az iki isteklinin katilimi
suretiyle miizayede yoluyla yapilmayan tasinmaz satiglar1 KDV’nin konusuna
girmediginden vergiye tabi bulunmamaktadir. Ornegin, bir kisinin 6zel miilkiyetine konu
bir taginmazi, baska bir kisi veya kuruma satmasi, ticari faaliyet kapsaminda bir islem

olmadigindan KDV ye tabi tutulmayacaktir.

Konut ve isyeri satiglaria uygulanacak KDV orami konusunda oteden beri siiregelen
uygulama, fiillen ne amagla kullanildigvkullanilacagi hususuna bakilmaksizin tapu/yapi
ruhsatinda net alan1 150 metrekareye kadar konut olarak gdsterilen tasinmazlarin tesliminde
% 1, net alan1 150 metrekare ve {izeri konut olarak gosterilen taginmazlar ve isyerlerinin
tesliminde ise % 18 oraninda KDV hesaplanmast dogrultusundadir. Satisa konu
tasinmazlarin konut veya isyeri olup olmadig1 hususu ise, tamamlanmis tasinmazlarda

tapu kayitlarina, heniiz tamamlanmamis tasinmazlarda ise insaat yap1 ruhsatina bakilarak
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tespit edilmekte ve bunlarin satisinda yukarida belirtilen oranlarda KDV hesaplanmakta
idi.

Maliye Bakanligi tasinmaz satislarinda uygulanacak KDV oram1 konusunda bir goriis
degisikligine giderek, uzun yillardan bu yana siiregelen uygulamasini degistirmis,
uygulanacak KDV oraninin tespitinde taginmazlarin yapr ruhsati ile tapu kayitlarinda ne
sekilde gosterildiginden ¢ok, fiillen ne amacgla kullanildigr/kullanilacagi hususuna

bakilacagini agiklamustir.

Yeni goriise gore, proje, yapi ruhsati veya tapuda rezidans, igyeri, apart otel olarak goziiken
net alan1 150 m?>’ye kadar olan tasinmazlarin fiilen konut olarak teslime konu edilmesi
halinde, teslimlerinde % 1 (biiyiiksehirlerdeki konutlar i¢in getirilen yeni diizenleme
kapsamina girenlerde ise tabi olduklar1 oranda), 150 m?ve iizerinde ise % 18 KDV
hesaplanacaktir. Tapuda konut olarak gosterilen tasinmazlar fiilen igyeri/biiro olarak
kullaniliyorsa/ kullanilacaksa, teslimlerinde % 18 KDV hesaplanacaktir. Fiilen konut ya da
isyeri olarak kullanilacak tasinmazlarin tapuda veya yapi ruhsatinda ne olarak goziiktiigiiniin

bir onemi bulunmamaktadir.

Ozellikle biiyiiksehirlerde tapuda konut ya da isyeri/ofis olarak goziiken tasinmazlarm
tapu kayitlarina uygun olarak kullanilmadigr bilinen ve yadsinamayan bir gercektir.
Tapuda konut olarak géziikmekle beraber fiilen igyeri, isyeri olarak goziikmekle beraber
fiilen konut olarak kullanilan tasinmazlarin satisinda da, fiili kullanimin esas alinmasi ve
buna goére vergilemenin yapilmas1 Vergi Usul Kanunu’nun 3/B maddesindeki “Ispat:
Vergilendirmede vergiyi doguran olay ve bu olaya iligkin muamelelerin ger¢cek mahiyeti

esastir...” hilkmiiniin bir geregidir.

Isletmelerin aktifine kayitl bulunan gayrimenkullerin satiginda KDV istisnasi uygulamasini
diizenleyen ilk diizenleme, 4108 Sayili Kanun ile 02.06.1995 tarihinde yiirlirlige giren
KDV Kanununun gegici 10. maddesiyle yapilmstir. Gegici 10. maddede yer alan bu istisna
“stireli” bir diizenlemeydi. Daha sonra bu siire ¢esitli kanunlarla 31.12.2004 tarihine kadar
uzatilmig ve son olarak s6z konusu istisna, KDV Kanununun 17/4-r maddesine tasinmak

suretiyle siiresiz hale getirilmis ve gecici madde uygulamasia son verilmistir. KDV
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Kanununun 17/4-r maddesinde kurumlarin aktifinde en az iki tam yil siireyle bulunan
tasinmazlarin satis1 suretiyle gerceklesen devir ve teslimlerin KDV’den istisna oldugu

hiikiim altina alinmustur.

Tasinmaz satiglarinda KDV uygulamasi bu sekilde olmakla birlikte, varliklarin satig bedeli
tizerinden tahsil edilecek KDV’ye iliskin olarak 6111 Sayili Kanunla 17°nci maddeye
eklenen 4-(u) bendi ise “Menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin, varlik
kiralama sirketlerine devri ile bu varliklarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi ve
devralinan kuruma devri” hilkkmiinde olup, kaynak kurulus tarafindan VKS’ye yapilan

tasinmaz veya hak devrine katma deger vergisi istisnasi getirilmistir.

8.1.3 Damga Vergisi yoniinden

25/2/2011 tarihli ve 27857 sayili miikkerrer Resmi Gazete’de yayimlanan 6111 Sayili
Kanunla yapilan diizenleme dncesinde, VKS ile kaynak kuruluslar arasinda diizenlenecek
sozlesmeler iizerinden damga vergisi tahsil edilmesi gerekmekte idi. 6111 Sayili Kanunla
Danga Vergisi Kanunun istisnalarinin sayildigi (2 ) sayili Tablo’nun “IV.Ticari ve Medeni
Islerle Ilgili Kagitlar” bashikl boliimii genisletilerek eklenen 41°nci fikra ile “Menkul,
gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin varlik kiralama sirketine devri, bunlarin
varlik kiralama sirketince devralinan kuruma devri, bu devirlere bagh olarak yapilan
ipotek iglemleri ile bunlarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmast nedeniyle

diizenlenen kagitlar ve kira sertifikalari” damga vergisinden istisna edilmistir.

8.1.4 Harclar Kanunu yoniinden

6111 Sayili Kanun 6ncesinde varliklarin, VKS adina tescil edilmesi isleminde alic1 ve
saticinin her birinden ayr1 ayr1 olmak kosuluyla tapu harci; varliklarin devir veya kiralama
islemlerinin noter araciligiyla yapilmasinda da mukavelename ile kagitlarda gosterilen
devir ve kiralama {izerinden harg; varliklar iizerinde ipotek tesis edilmesi durumunda ise
ipotekle saglanan bor¢ miktar1 iizerinden de tapu ve kadastro harci 6denmesi gerekmekte

idi.
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492 sayih Harglar Kanununun, 6111 Sayili Kanunun 84’ncii maddesi ile “Ozel
kanunlardaki hiikiimler” baslikli maddesine ilave edilen 4’tinci fikrasin da  “Menkul,
gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin, varlik kiralama sirketine devri ile bunlarin
varlik kiralama sirketince devralinan kuruma devri ve bu devirlere bagh olarak yapilan
ipotek islemleri bu Kanunda yazili har¢lardan miistesnadir.” seklinde diizenlendiginden,

kaynak kurulus tarafindan varlik kiralama yapilan devirler harca tabi bulunmamaktadir.

8.2 Periyodik Kira Odemelerinde Vergilendirme

8.2.1 Kurumlar Vergisi Kanunu yoniinden

Kurumlar Vergisi Kanununun 15°nci maddesi geregince Kamu idare ve kuruluslari,
iktisadi kamu kuruluslari, sair kurumlar, ticaret sirketleri, is ortakliklari, dernekler,
vakiflar, dernek ve vakiflarin iktisadi isletmeleri, kooperatifler, yatirim fonu yonetenler,
gercek gelirlerini beyan etmeye mecbur olan ticaret ve serbest meslek erbabi, zirai
kazanglarini bilango veya zirai isletme hesabi esasina gore tespit eden ¢iftgiler; kurumlara
avanslar da dahil olmak iizere nakden veya hesaben yaptiklari kanunda madde madde
sayillan 0demeler iizerinden istihkak sahiplerinin kurumlar vergisine mahsuben % 15
oraninda kesinti yapmak zorundadirlar. Bu maddenin (c) bendinde vergi tevkifati
yapilacagi tespit edilen 6demelere 13/2/2011 tarihli ve 6111 Sayili Kanunun 91’inci
maddesiyle, bu bent “Her nevi tahvil (ipotek finansmani kuruluslar: ve konut finansmani
kuruluslar: tarafindan ihra¢ edilen ipotekli sermaye piyasast araglari, varlik teminatli
menkul kiymetler dahil) ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut Idaresi, 28/3/2002
tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanuna gore kurulan varlik kiralama sirketleri, Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul
kiymetler ve varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarindan
saglanan gelirler (Déviz cinsinden yahut dovize, altina veya baska bir degere endeksli
menkul kiymetlerin itfasi sirasinda olusan deger artislari kesintiye tabi tutulmaz”
seklinde degistirildiginden varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira

sertifikalarindan elde edilen geliri de kapsayacak sekilde genisletilmistir.
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8.2.2. KDV Kanunu yo6niinden

KDV Kkanunun “Sosyal ve Askeri Amach Istisnalarla Diger Istisnalar” baslikli 17°nci
maddesinin (g) maddesi “Kiilce altin, kiilce giimiis, kiymetli taglar (elmas, pirlanta, yakut,
ziimriit, topaz, safir, zebercet, inci, kiibik virconia) doviz, para, damga pulu, degerli
kagitlar, hisse senedi, tahvil, varlik kiralama gsirketleri tarafindan ihrag¢ edilen kira
sertifikalari, Tiirkiye’'de kurulu borsalarda islem goren sermaye piyasasi araglar ile
metal, plastik, lastik, kauguk, kagit, cam hurda ve atiklarimin teslimi” seklinde
degistirilmistir. Boylelikle VKS’ler tarafindan ihra¢ edilecek kira sertifikalart KDV’den

istisna edilmistir.

8.2.3 Gelir Vergisi Kanunu yoniinden

GVK’nin gegici 67°nci maddesinin 13’ncii fikrasinda “Bu maddede gegen menkul kiymet
ve diger sermaye piyasasi araci ifadesi, o6zel bir belirleme yapilmadigi siirece Tiirkiye 'de
ihrag edilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulunca kayda alinmig ve/veya Tiirkiye'de kurulu
menkul kiymet ve vadeli igslem ve opsiyon borsalarinda islem goren menkul krymetler veya
diger sermaye piyasasi araglart ile kayda alinmamis olsa veya menkul kiymet ve vadeli
islem borsalarinda islem gérmese dahi Hazinece veya diger kamu tiizel kigilerince ihrag
edilecek her tiirlii menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracini ifade eder.”
denilerek menkul kiymet ve diger sermaye piyasasit araglarinin neler oldugu
belirlenmistir. Buna gore Tiirkiye’de ihra¢ edilmis ve kayda alinmis menkul kiymet ve
vadeli igslem ve opsiyon borsalarinda islem goren kira sertifikalar1 bu madde kapsaminda

kalmaktadir.

Gelir Vergisi Kanununun 75°nci maddesinin 2’nci fikrasinin 5 numarali bendinde “Her
nevi tahvil (ipotek finansmani kuruluglar: ve konut finansmani kuruluglar: tarafindan
ihrag edilen ipotege dayali menkul krymetler hari¢ ipotekli sermaye piyasasi araglari,
varlik teminatlit menkul kiymetler dahil) ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut
Idaresi, Kamu Ortakhig1 Idaresi Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetler ve
varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarindan saglanan gelirler

(Déviz cinsinden yahut dovize, altina veya baska bir degere endeksli menkul kiymetlerin
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itfasi sirasinda olugan deger artiglart irat sayilmaz)” hitkmiindedir denilmek suretiyle bu
menkul kiymetlerden yatirimcilarin sagladig gelirleri menkul sermaye iratlar1 arasinda

saymistir.

Bu durumda kira sertifikalarinin dénemsel getirilerinin 6denmesi durumunda ya da alinip
satilmasi halinde GVK’nin 67°nci maddesi kapsaminda 6demeyi yapanlarca gergeklesen

kazanclardan vergi kesintisi (stopaj) yapilacaktir.

GVK’nin gegici 67 nci maddesi, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarinin
elden ¢ikarilmasi ve elde tutulmasi siirecinde elde edilen gelirler ile mevduat faizi ve repo
gelirlerinin  vergi tevkifatina tabi tutulmasi yoluyla vergilendirilmesine iliskin
diizenlemeler igermektedir. Bu maddenin 1’nci fikrasinda geregince bankalar ve araci
kurumlar, alim satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi
araglariin alig ve satis bedelleri arasindaki fark, alimina aracilik ettikleri menkul kiymet
veya diger sermaye piyasasi araglarinin itfasi halinde alis bedeli ile itfa bedeli arasindaki
fark, Menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin tahsiline aracilik
ettikleri donemsel getirileri (herhangi bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi
aracina bagli olmayan), aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi
araclarinin 6diing islemlerinden saglanan gelirler, {izerinden % 15 oraninda vergi tevkifati

yaparlar.

2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile GVK gegici 67. maddesindeki oran yeniden
belirlenerek, yurtdisina ihra¢ edilen tahvil ve sertifikalar haricindeki diger sertifikalar i¢in
tevkifat oranini % 10 olarak belirlenmistir. Ayrica, tam miikellef varlik kiralama sirketleri
tarafindan yurt disinda ihrag¢ edilen kira sertifikalarindan;

Vadesi 1 yila kadar olanlara saglanan gelirlerden % 10,

Vadesi 1-3 yil olanlara saglanan gelirlerden % 7,

Vadesi 3-5 y1l olanlara saglanan gelirlerden % 3,

Vadesi 5 yil ve daha fazla olanlara saglanan gelirlerden % 0 oranlarinda stopaj

yapilacaktir.

111



Menkul sermaye aract ve getiriside menkul sermaye getirisi olarak belirlenen kira
sertifikalarinin donemsel getirilerinin 6denmesi halinde ya da alinip satilmasi halinde,
O0demeyi yapanlarca gergeklesen kazanclar lizerinden vergi kesintisi yapilacak, bu vergi

nihai vergileme olup, geliri elde eden bunu beyan etmeyecektir.

GVK’nun 67/2 fikrasindaki *“ Hazine ve 4749 Sayili Kanuna gore kurulan varlik kiralama
sirketleri tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin alim satimi, itfas
sirasinda elde edilen getirileri ile bunlarin donemsel getirilerinin tahsilinde... bu fikra
hiikiimleri uygulanmaz” denilerek HMVKS tarafindan yapilan yurtdisi ihraglarina stopaj

istisnasi getirilmistir.

Gelir Vergisi Kanununun gegici 67°nci maddesinin (1), (2), (3) ve (4) numarali fikra
hiikiimleri uyarinca tevkifata tabi tutulan kazanglar i¢in gergcek kisilerce yillik veya
miinferit beyanname verilmez. Diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik beyannameye bu
gelirler dahil edilmez. S6z konusu fikra hiikiimleri uyarinca tevkifata tabi tutulsun
tutulmasin dar miikellef gergek kisi veya kurumlarca Hazine, 4749 Sayili Kanuna gore
kurulan varlik kiralama girketleri ve tam miikellef kurumlar tarafindan yurt disinda ihrag
edilen menkul kiymetlerden saglanan kazan¢ ve iratlar i¢cin miinferit veya oOzel

beyanname verilmez.

Kisaca, Yatirimer agisindan kira sertifikalarinin vergilendirilmesi, su sekildedir: Dar ve
tam miikellef gercek kisiler ile vakiflar, dernekler ve benzeri tiizel kisilerin kira sertifikasi
alim satimindan ve kira 6demesinden olusan gelirleri % 10 gelir vergisi stopajina tabidir.
Gergek kisi yatirnmcilar igin % 10 oranindaki stopaj nihai vergidir ve yillik gelir vergisi

beyannamesine dahil edilmez.

Anonim, limited ve komandit sirketler, SPK’ya tabi yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklart;
bunlara benzer yabanci fonlar ve ortakliklar ve benzeri oldugu Maliye Bakanliginca
belirlenenler i¢in kira sertifikas1 alim satimindan ve kira 6demelerinden olusan gelirler %
0 oraninda gelir vergisi stopajina tabidir. Bunlarin diginda kalanlar % 10 oraninda stopaja

tabi olup, 6denen stopaj hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edilir.
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8.2.4 BSMV Kanunu yéniinden

6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 28’inci maddesinde; “Banka ve sigorta
sirketlerinin 10.06.1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama Kanununa gére
vaptiklari islemler hari¢ olmak tizere, her ne sekilde olursa olsun yapmuis olduklart biitiin
muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben

aldiklar: paralar banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir.” hilkkmii bulunmaktadir.

6802 Sayili Kanunun 6456 Sayili Kanunun 14’{incii maddesiyle degisik “Istisnalar”
baslikli 29 uncu maddesinin (¢) bendinde, “Hususi kanunlarla her tiirlii vergiden istisna
edilmis olan esham ve tahvillerin, faiz, temettii ve ikramiyeleri ile Merkez Bankasinca
ihrag edilen likidite senetlerinden elde edilen faiz gelirleri ve 28.03.2002 tarihli ve 4749
Sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A
maddesine gore kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira
sertifikalarindan elde edilen kira gelirleri ve vade sonunda lehe alinan paralar” hiikmii
bulunmakta olup, 6456 Sayili Kanunun 60’inci maddesinde, 14’tincii maddenin
29.06.2012 tarihinden gegerli olmak {izere yayimi tarihinde yirtrliige girecegi hiikiim

altina alinmistir.

6802 Sayili Kanunun 33’{incii maddesinin Bakanlar Kuruluna verdigi yetkiye istinaden
yayimlanan 2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu Karari’nin 5’inci maddesi ile degisik
98/11591 sayil1 Kararnamenin eki Kararin 1’inci maddesinin (f) ve (g) bentlerine gore;
yurt icinde Tiirk Lirasi cinsinden ihra¢ edilen tahviller ve varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarinin geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap veya
elden ¢ikarilmasi ile vadesi beklenmeksizin satigi nedeniyle lehe alinan paralar % 1

oraninda BSMV’ye tabi bulunmaktadir.

4749 Sayili Kanunun 7/A maddesi kapsaminda Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama A.S.
tarafindan yurt i¢inde TL cinsinden ihrag¢ edilen kira sertifikalarinin, geri alim ve satim
taahhiidii ile iktisap veya elden ¢ikarilmasi veya vadesi beklenmeksizin satis1 dolayisiyla
lehe alinan paralarin 98/11591 sayili Karar uyarinca % 1 oraninda BSMV’ye tabi
tutulmas: gerekmektedir. Ancak, anilan karar hilkkmi yurt disinda ihra¢ edilen kira
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sertifikalar ile yurt i¢inde doviz cinsinden ihrag¢ edilen kira sertifikalarin1 kapsamadigi
icin bu sertifikalara iliskin s6z konusu islemler sonucunda lehe alinan paralara BSMV

oraninin % 5 olarak uygulanmasi gerekmektedir.

4749 Sayili Kanunun 7/A maddesine gore kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan
ihra¢ edilen kira sertifikalarindan 29.06.2012 tarihinden itibaren elde edilen kira gelirleri
ve vade sonunda lehe alinan paralar BSMV’den istisna bulunmaktadir. 29.06.2012
tarthinden Once s6z konusu tutarlara BSMV istisnasi uygulanmasi miimkiin
bulunmamakta olup, bu tutarlar iizerinden % 5 oraninda BSMV hesaplanmasi
gerekmektedir.Ancak 4749 Sayili Kanunun 7/A maddesi tarafindan ilk ihrag zaten
29/6/2012 tarihinde gerceklestirildigindeni BSMV uygulanabilecek bir ihrag

bulunmamaktadir.

8.3 itfa Asamasinda Vergileme

Itfa sathasinda gerceklesecek islem adimlar sunlardr:

1)Varliklarin VKS tarafindan varligi devreden kaynak sirkete satilmasi

2) Varlig1 devreden sirket tarafindan varliklarin alis bedelinin VKS’ye 6denmesi

3) Kira sertifikalarina iliskin anaparanin (VKS nin satis isleminden elde ettigi bedeli) kira

sertifikasi alan yatirimcilara 6denmesi

Kurumlar Vergisi Kanununun 5’inci maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendine eklenen
hiikiim uyarinca, kaynak kuruluslarin taginmazlarmmi kira sertifikasi ihrag etmeleri
amactyla VKS’lere satis1 islemi ile bu varliklarin VKS’lerce tasinmazin devralindigi
kuruma satisindan dogan kazanglar i¢in istisna oran1 % 100 olarak belirlendiginden,

yapilan devir islemi vergiden istisnadir.

VKS’nin kazanci dagitmast durumunda GVK’nun 94 lincli maddesi ile Kurumlar Vergisi

Kanunu 15 ve 30’uncu maddeleri uyarinca % 15 oraninda kar pay1 stopaji yapilir.
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KDV kanununun 17/4-u bendi ile gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarini varlik

kiralama sirketlerine devrinde ve bu varliklarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi

ve kaynak kurulusa devrinde katma deger vergisi istisnasi getirilmistir.

Sonug olarak;

e Kira sertifikas1 geliri menkul sermaye irad1 olup, % 10 stopaja tabidir.(Ihra¢ Kamu
tarafindan yapilirsa sifir oranlidir.

e VKS’ler kurumlar vergisinden muaftir.(Devraldigi tasinmazi kaynak kurulus
disindaki bir kurulusa satarsa vergiye tabidir)

e Devir alinan veya devredilen tasinmazlar icin KDV’ den muaftirlar.

e VKS’ler Tapu harcindan ve damga vergisinden muaftir.

8.4 Hazine Miistesarh@ Varhk Kiralama Sirketi ve vergilendirilmesi

1-HMVKS tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalar1 ile bunlara iligkin islem ve kagitlar
damga vergisi ve harglardan istisnadir. Ayrica bu islemin tamamlayicist niteligindeki is
ve islemlerde doner sermaye vb. licretlerden istisnadir.

2-HMVKS tarafindan ihrag edilen kira sertifikalar1 gelirleri BSMV’den muatftir.
3-HMVKS tarafindan ihraca konu edilen tasinmazlar, tekrar ilgili kuruma iade edilecegi
gerekgesi ile emlak vergisinden muaftir.

4-HMVKS, KVK’nun 4. maddesinin (0) bendi uyarincan kurumlar vergisinden muaftir.
5-HMVKS tarafindan yurtdisina ihra¢ edilen kira sertifikalarindan saglanan gelirlere
uygulanan stopaj oran1 % 0°(ytizde sifir)dir.
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9. TURKIYE’DE KAMU TARAFINDAN YAPILAN SUKUK iHRACLARI
Kira Sertifikalar1 islem goren varlik kiralama sirketleri (31/12/2013);

-Aktif Bank Sukuk Kiralama A.S.

-Asya Varlik Kiralama A.S.

-KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S.

-Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama A.S.

Hazine tasinmazlarin kira sertifikasina konu edilmesi islemleri Hazine Miistesarligi

Varlik Kiralama A.S. tarafindan gergeklestirilmektedir.

Yurti¢i tasarruflarin arttirilmasi, yatirnmcr tabaninin genisletilmesi ve finansman
araglariin cesitlendirilmesi stratejisi ¢ercevesinde, Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama
A.S. tarafindan farkli donemlerde bankalara Dogrudan Satis Yontemi ile TL ve ABD

Doari cinsi kira sertifikasi ihract yapilmistir.

Bu kapsamda HMVKS tarafindan ihrag edilen sukuklar (kira sertifikast) sunlardir:

Cizelge 9.1 HMVKS tarafindan yapilan sukuk (kira sertifikasi) ihraglari

Ihrag tarihi Itfa tarihi Miktar Cinsi Getiri (%)
(milyon)
1 26/09/2012 26/03/2018 1.500 ABD Dolar1 2,803
2 3/10/2012 1/10/2014 1.624 TL 3,70
3 20/02/2013 18/02/2015 1.515 TL 2,85
4 21/08/2013 19/08/2015 1.817 TL 4,50
5 10/10/2013 10/10/2018 1.250 ABD Dolari 4,557
6 19/02/2014 17/02/2016 1.333 TL 5,30

Kaynak : Hazine Miistesarlig

1-HMVKS, Uluslararast sermaye piyasalarinda kira sertifikast ihraci olanaklarim
arastirmak tizere Citigroup, HSBC ve Liquidity House’a (Kuwait Finance House istiraki)

yetki vermis ve kira sertifikasi (sukuk) ihra¢ ederek bor¢lanmistir. S6z konusu kira
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sertifikas1 18 Eyliil 2012 tarihinde fiyatlanmig, hra¢ tutar1 26 Eyliil 2012 tarihinde
hesaplara girecegi diizenlenmis olup, 5,5 yil vadeli (26 Mart 2018) ihracin tutar1 1,5
milyar ABD Dolar1 ve kira oram1 % 2,803 (Mid Swap orami + 185 bp) olarak
gerceklesmistir.

2-Hazine Miistesarliginin 1 Ekim 2012 tarihinde duyurulan kira sertifikasi ihracina
3.275.000.000 TL toplam talep gelmis olup, toplam ihrag tutar1 yatirimeilarin taleplerine
oransal olarak dagitilarak 1.624.482.560 TL tutarinda 3 Ekim 2012 valérli, 1 Ekim 2014

itfa tarihli kira sertifikasi ihraci gergeklestirilmistir.

3-Hazine Miistesarliginin 18 Subat 2013 tarihinde duyurulan kira sertifikas1 ihracina
1.719.500.000 TL toplam talep gelmis olup, toplam ihrag tutar1 yatirimcilarin taleplerine
oransal olarak dagitilarak 1.515.326.823 TL tutarinda 20 Subat 2013 valorli, 18 Subat
2015 itfa tarihli kira sertifikas1 ihraci gerceklestirilmistir.

4 -Hazine Miistesarliginin 19 Agustos 2013 tarihinde duyurulan kira sertifikasi ihracina
1.817.300.000 TL toplam talep gelmis olup, bu kapsamda gelen taleplerin tamami
karsilanarak 1.817.300.000 TL tutarinda 21 Agustos 2013 valorli, 19 Agustos 2015 itfa

tarihli kira sertifikasi ihraci gergeklestirilmistir.

5-HMVKS, kira sertifikas1 3 Ekim 2013 tarihinde fiyatlanmis, ihrag tutar1 10 Ekim 2013
tarihinde hesaplara girecegi diizenlenmis olup, 5 y1l vadeli (10 Ekim 2018) ihracin tutari
1,25 milyar ABD Dolar1 ve kira oran1 % 4,557 (Mid Swap oran1 + 300 bp) olarak
gerceklesmistir.

6-HMVKS, 17 Subat 2016 itfali, 19 Subat valorlii kira sertifikasi ihracinda satis tutarinin
1.33 milyar TL olup, vade siiresi 2 y1l olup, alt1 ayda bir donemsel getirisi % 5,30 olarak
gerceklesmistir.

Kira sertifikalarinin i¢ bor¢lanma araglar1 igerisinde orani artan bir seyir izlemistir. 2012
Ocak-Kasim dénemi iginde toplam i¢ borglanma araglari igerisinde % 1,6’lik bir paya

sahip iken, 2013 Kasim ile 2014 Nisan déneminde bu oran % 2,4 tiir (Sekil 9.1).
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TUFE'ye Endeksli )
TLDIBS Kuponsuz TL DIBS

Dedigken Faizli
KiraSertfkass ™ 1 %131 TL DiBS
%16 %09

TL Cinsi GES

%01
Sabit Kuponlu
TLDIBS
% 63,3
2012 Ocak-Kasim
TUFE ye Endelcl Kuponsuz TL DIBS
TLDIBS %81
%198 '
Kira Sertfikasi Degiken Faizl
%24 TLDIBS
%126
Sabit Kuponlu
TLDIBS
%570
2013 Kasim
TUFE'ye Endeksli Kuponsuz TL DIBS
TLDBS %73
Defigken Faih
TLDIBS
%169
Kira Senifiasi
%24

Satit Kuponly
TLDIBS
%534

2014-Nisan

Sekil 9.1 I¢ bor¢lanmanin enstriimanlara gore dagilimi
Kaynak : Hazine Miistesarlig1
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HMVKS tarafindan ihrag edilen kira sertifikalar1 i¢in Hazinece bu sirkete, 2013 yilinda
yapilmis olan 6demeler toplami 243.917.000 TL, 2014 yili Ocak-Nisan dénemi ig¢in
293.261 TL 6deme yapilmistir. HMVKS nin uluslararasi sermaye piyasalarindaki ilk
kira sertifikasi ihraci 18/09/2012 giinii fiyatlanmis olup, toplam ihra¢ miktar1 1,5 milyar
ABD Dolar olarak gerceklesmistir. Bu islem cergevesinde 15 adet Hazine taginmazi
HMVKS’ye satilmistir. Ankara [li sinirlar1 dahilinde bulunan bu 15 adet tasinmazdan 2’si
kamu konutu, 1’1 sosyal ve dinlenme tesisi, geri kalan1 ise hizmet binasi niteligine sahip
tasinmazlardir. Ankara ili, Kegioren Ilgesi, Asagieglence Mahallesinde bulunan 7947 ada
34 parsel ve 7253 ada 1 parsel numarali Hazine taginmazlari bu varlik grubunda yer
almaktadir. S6z konusu tasinmazlar General Tevfik saglam Caddesi ile Susurluk Sokak
kesisiminde, Giilhane Askeri Tip Akademisinin karsisinda (yaklasik 35m), yaklasik 25
m. mesafesinde ADESE Aligveris Merkezi, 285 m. uzakliginda camii ve yaklagik 550 m.
mesafede ise Kanuni lisesi bulunmaktadir. Sehir merkezine, Kizilay’a yaklasik 8 km

uzakliktadir. Yakinlarinda park, hastane, ANTARES, ADESE gibi alisveris merkezleri

bulunmaktadir.

Sekil 9.2 Konu ve emsal taslnmazlar
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Sekil 9.3 Konu taginmazlarin gosterimi




Sekil 9.4 Konu taginmazlarin gorseli

7947 ada 34 parsel numarali tasinmaz 5680 m?, 7253 ada 1 parsel numarali tasinmaz 5280
m? ylizolgtimliidiir. Bu tasinmazlarin {izerinde bodrum+zemin+11 normal kattan olusan
A,B,C ve D olmak iizere 4 blok bulunmakta, her birinde 44 adet olmak {izere toplam 176
daire, halen kamu konutu olarak kullanilmaktadir. Bu konutlarin her biri 3+1 odali, 110
m? (108+2 m?lik kapali balkon)dir. Asansdr, merkezi 1sitma ve otoparki da
bulunmaktadir. Bina yas1 28, betonarme karkas 2 sinif yapi1 olarak tanimlanan bu binalarin
toplam kapal1 alan1 6.631,52 m?»’dir.Tiim bloklarinda yer alan toplam 176 daire kamu
konutu olarak ayrildigindan bu binalardan 2012, 2013 ve 2014 yillar iginde elde edilmis
olan (konutlarin hi¢ bos kalmadigi kabul edilmistir) gelirler Cizelge 9.2°dedir.

Cizelge 9.2 Konu tasinmazdan elde edilen gelirler

YIL GELIR (TL)

2012 416.085,12
2013 448.145,28
2014 464.988,48

Bu taginmazlar, ilk yapilan ihraca konu olan varlik havuzu i¢inde yer almakta olup, bu

thra¢ yapilirken;7947 ada 34 parsel numarali 5.680 m? ylizél¢timlii tasinmaz 11.360.000
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TL; 7253 ada 1 parsel numarali 5.280 m? yiizélgiimlii tasinmaz 10.360.000 TL; olmak
tizere toplam 21.720.000 TL bedel iizerinden ihraca dahil edilmistir.

Yapilan ihragta, kira sertifikas1 vadesi siiresince satig bedeli iizerinden % 2,803 kira orani
ile kiralanmasi ve kira 6demelerinin 28/03/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani
ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 14’{incii maddesinin birinci

fikras1 uyarinca alt1 aylik periyotlarla yapilmasina karar verilmistir.

Buna gore alt1 aylik kira 6demelerinde bu varliklar nedeniyle aktarilmasi gereken tutar,
taginmazin satis bedeli (21.720.000 TL) iizerinden, % 2,803 orani {izerinden 608.811,60
TL (21.720.000 x % 2,803) olacaktir. HMVKS ile Hazine Miistesarligi arasinda
diizenlenen sozlesme bedellerinde herhangi bir artig bulunmamasi ve dagitimi yapilacak
kira 0demelerinin satis bedeli lizerinden belirlenmesi nedeniyle 5,5 yil siireli vade
boyunca, bu taginmazlardan kira sertifikasi sahiplerine aktarilacak paylarda herhangi bir

degisme olmayacaktir.

Cizelge 9.3 Emsal tasinmazlar ve 6zellikleri

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3
Yer Susurluk Cad.  Gn Tevfik Saglam Cd. Giresun Cad.
(Ayn1 Cadde)
“ 120 130 110
3+1 3+1 3+1
Bina kat 3 9 3

Kombi Merkezi Merkezi
Var Yok
900 1000-1200 800
13/6/2014 13/6/2014 21/5/2014

Bu emsaller dikkate alinarak, konu tasinmazdaki her bir konutun ortalama 950 TL aylik
kira getirisi sagladiginin kabulii halinde, 2.006.400 TL (950TL/ay*176 daire *12ay) yillik

kira getirinin saglanabilecektir.
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Cizelge 9.4 Kira gelirleri karsilagtirilmasi
HMVKS tarafindan aktarilan kira getirisi 1.217.623,20 TL

Piyasa kosullarinda yapilan kiralamada 2.006.400,00 TL

elde edilebilecek kira getirisi

Kamu konutu olarak saglanan kira getirisi 464.988,48 TL

Kamu konutu kira geliri ile sertifika yatirimcilarina aktarilan pay arasinda fark afaki
oldugu asikardir. Ayrica piyasa degerlerine gore yapilan hesaplamada HMVKS
tarafindan yatirimcilara aktarilan tutardan fazladir. Bu durum piyasa verileri esas alinarak
tasinmazin degerleme iglemlerinin yerine getirilmemis olmasinda kaynaklanmaktadir.
Tasinmazin degeri alim satim rayiglerine gore belirlenen arsa bedeline yil1 ingaat birim
fiyatlarina gore hesaplanan muhdesat bedeli ilave edilerek belirlenmistir. Taginmazin
bedelinin piyasa rayigleri dikkate alinarak belirlenmis olsa idi, yapilan borglanma iglemi
reel degerler lizerinden gergeklestirilmis olacak ve yatirimcilara aktarilan pay da bu

tasinmazdan elde edebilecek muhtemel geliri yansitabilecekti.

Kira sertifikalarinda belirlenen getiri oranlari ile yaklasik olarak ayni donemde ihrag
edilen TL cinsi kuponlu sabit faizli DIBS ihraglar1 getiri oranlarmn esit oldugu veya

aralarinda ¢ok az fark oldugu goriilmektedir (Cizelge 9.5)

Cizelge 9.5 Kira sertifikas1 ve DIBS getiri oranlarinin karsilastiriimasi
YIL TUR IHRAC ITFA ORAN (%)

TARIHI TARIHI
2014 Kira Sertifikast 19/02/2014 17/02/2016 5,30 Getiri*
2014 DIiBS 26/02/2014 24/02/2016 5,44 Doénem faizi*
2013 Kira Sertifikast 20/02/2013 18/02/2015 2,85 Getiri
2013 DIiBS 20/02/2013 07/01/2015 2,84 Dénem faizi
2013 Kira Sertifikast 21/08/2013 19/08/2015 4,50 Getiri
2013 DIBS 14/08/2013 13/05/2015 4,41 Dénem faizi
2012 Kira Sertifikast 03/10/2012 01/10/2014 3,70 Getiri
2012 DIBS 17/10/2012 24/0/2014 3,69 Dénem faizi

*Hem getiri oran1 hem de dénem faizi 6 ayda bir 6demelidir.
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Yapilan bu karsilastirmada yaklagik ayni donemlerdeki ayni vadeli islemler esas
almmustir. Kira sertifikalarinin ihracinda Hazine Miistesarliginca ilan edilen “Kira
Sertifikalar1 Yatirnme1 Kilavuz”unda ilan edilen oranlarin dénemsel getiri oran1 oldugu
belirtilmektedir. Ayrica TL cinsi kuponlu sabit faizli DIBS ihraglar1 da alt1 ayda bir kupon
O6demelidir. Her iki yatirim aracinda da 6 aylik donemler halinde getiri elde edilmektedir.
Hem DIBS hem de HMVKS tarafindan ihra¢ edilmis kira sertifikalarinda Devlet
giivencesi bulunmaktadir. Kira sertifikalar1 ayrica varliga dayali bir finansal
enstrumandir. Buna ragmen her ikisinin getiri oranlar1 birbirine paralel gitmis, hatta 2014
yilina dek kira sertifikalarinin getiri oranlari1 daha yiiksek belirlenmistir. Kira sertifikalari
gayrimenkul teminati icermesine ragmen agiklanan getiri oran1 DIBS dénem faizinden
diisiik degildir. Her iki finansal enstrumani mortgage kredisi ile tliketici kredisiyle
kiyaslayacak olursak eger, mortgage kredisinde tasinmazin ipotek edilmesi nedeniyle risk
primi diisiik oldugundan faizi orani da tiiketici kredisine kiyasla diigiik olmaktadir. Bu
paralel de kira sertifikalar1 ile DIBS faiz oranlar1 arasinda da bir fark olmasi gerektigi

diistiniilmektedir.
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10. SONUC VE DEGERLENDIRME

Ekonomik tercihlerde, tasarruf sahiplerinin inanglar1 ve Kkiiltiirel yaklasimlari da
belirleyici olmaktadir. Islam dinindeki kat1 kurallar nedeniyle sermayelerini
degerlendirebilecekleri alternatif sistemlerin aranilmasi sonucu, faizsiz bankacilik ve
faizsiz finansal sistemler gelistirilmistir. Menkullestirme ile bir varligin daha genis
yatirimci kitlelerine transfer edilmesi saglanmaktadir. Ancak, dini ¢ekinceler nedeniyle
de varliklar menkullestirilirken, faizden arindirilarak varligin degeri ile orantili
sertifikalar gelistirilmesi ve bu sertifikalarin ikincil piyasalarda islem gormeye

baslamastyla sukuk uluslararasi piyasalarda yerini almistir.

Ik olarak 2002 yilinda Malezya Hiikiimeti tarafindan 500 milyon USD dolarla
uygulamaya giren bu ara¢ 2013 yilinda 119.700 milyon USD dolarina ulagsmistir. Bu
rakam 2012 yilindan yiizde 12,9 az1 olmakla birlikte, 2012 y1li rakamlarinin 2011 yilindan
% 48 fazla oldugunu da dikkate alindiginda azalis1 olumsuz olarak yorumlanmasindan
ziyade piyasadaki seviyenin hazmedilmesi olarak degerlendirilebilir. Bu hacimdeki en
biiyiik paya sahip iilke yiizde 69 payla Malezya olup, Diinya lideri konumundadir.
Bununla beraber sukuk piyasasinda Ingiltere, ABD, Japonya, Almanya ve Fransa gibi
iilkelerde yer almaktadir. Hatta Ingiltere de ilk devlet sukuku ihracini gerceklestirmek
i¢in hukuki alt yapisini hazirladig gibi London Stock Exchange tarafindan sukuk endeks
calismalar1 yiiriitiilmektedir. Sermaye piyasalarnin daha gelismis olan Ingiltere ve
Avustralya gibi {ilkelerin sukuk piyasasina dahil olmalari, bu piyasanin gelecekte daha da

biiyliyecegi beklentilerini desteklemektedir.

Mevzuatta kira sertifikast olarak adlandirilarak 6nce icara sukuk uygulamasma 2010
yilinda SPK tarafindan c¢ikarilan tebligde yer verilmis, Hazine taginmazlarinin sukuk
islemine konu edilebilmesi i¢inde kanuni diizenleme 4749 sayili Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanununda yapilmig ve bdylelikle sukuk
Hazine i¢in de bor¢lanma yapilabilecek yeni bir ara¢ gelistirilmistir. Ancak sukuk sadece
kira sertifikast uygulamasi icermediginden diinyada farkli tiirleri de kullanildigindan
teblig bu tiirleri de icerecek sekilde yeniden diizenlenmistir. Boylelikle Tiirkiye’de sukuk
uygulamasinin kapsami genisletilmistir. Hazine taginmazlarinin sukuga konu edilmesine

iliskin kanuni diizenlemede de tereddiitleri gidermek ve muhtemel sorunlar1 bertaraf
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edebilmek i¢in revize edilmis, kamu sukuku ihracin1 gergeklestirecek sirketin statiisii,
muafiyetleri belirlenerek diger anonim sirketlerden daha farkli olan bu sirkete oldukca
esneklik kazandirilarak, idari ve mali yiliklerden arindirilmis etkin bir piyasa aktorii
olmast hedeflenmistir. Ancak, sirketin defter tutma ylkiimliliigiiniin olmamasi,
denetiminin Hazine Miistesarligmin denetimine tabi olmas1 noktasinda, sukukta, Islami
kurallar geregince aranilan islemlerde belirsizlik olmamasi ilkesinin zedelendigi ve
bunun yaninda 0zel sektor tarafindan gercgeklestirilen sukuk ihraglarinin daha seffaf

oldugu degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’de kira sertifikalarinin vergilendirilmesine iliskin diizenlemeler 6111 Sayili
Kanunla ve 2011/1854 sayili1 Bakanlar Kurulu Karari ile yapilmistir. Kira sertifikalarinin
vergilendirilmesi esaslari, tahvillerin vergilendirilmesine paralel bir sekilde
belirlenmistir. Hazine tarafindan gergeklestirilen sukuk ihraglari ile 6zel sektor tarafindan
yapilan sukuk ihraglarindaki farkliliklarin, HMVKS’ye taninan vergisel muafiyetlerin
uluslararasi piyasalarda ihracin daha cazip hale gelmesi i¢in saglanan vergisel avantajlar

oldugu degerlendirilmektedir.

Kira sertifikalari, yatinm araci olmakla birlikte, ihracgcisi tarafindan bir borglanma
aracidir. Thrager boylelikle ihtiyact oldugu fonun finansmanimi saglamaktadir. Sukukun
faizsiz olma ilkesine dayanan bir ara¢ olmasi en temel ilkesi olup, bir varlifa dayal
olmasi1 gerekmektedir. Ele alinan 6rnek ¢aligmada, varligin sukuga konu edilen degeri,
reel olarak elde edilen geliri ile bu tasinmazin getirebilecegi muhtemel geliri arasinda
farklilik oldugu goriilmiistiir. Bu farkliligin  kaynagi ise tasinmazin degeri ile
getirebilecegi gelir arasindaki iliskinin reel piyasa verileri 1s18inda belirlenmemis
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte kira sertifikalar1 getiri oranlarinin da
Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin donemsel getiri oranlarina paralel olarak belirlenmistir.
Hem DIBS, hem de HMVKS tarafindan ihra¢ edilmis kira sertifikalarinda Devlet
giivencesi bulunmaktadir. Kira sertifikalar1 ayrica varliga dayali bir finansal
enstriimandir. Bu nedenle risk priminin belirlenirken bu durumunda g6zoniinde tutulmasi
gerektigi diistinlilmektedir. Mortgage kredisi ve tiiketici kredisindeki faiz oranlar
arasindaki bir marj bulunmakta ve bu fark mortgage kredisinin barindirdigi varlik

teminati ipoteginden kaynaklanmakta ise kira sertifikalar1 ile DIBS faiz oranlar1 arasinda
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da bir fark olmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Boylelikle Devlet daha diisiik bir maliyet

tizerinden bor¢lanma gerceklestirmis olacaktir.

Sonug olarak, Tirkiye’de yapilmis kamu sukuku ihraglarinda tasinmaz deger ve getiri
arasindaki iliskinin, bunun belirlenmesi esaslarinin netlestirilecek bir yapiya
kavusturulmast ve kira sertifikasinin getiri oranlarinin Devlet i¢ bor¢lanma senetlerine
benzestirilmesinin, sukuk kavraminin ruhuna aykiri oldugu, yatirimcilara aktarilacak
getiri oranlariin, yapilan islemin reel bir varliga dayandigi esasi dikkate alinarak

belirlenmesi gerektigi diistiniilmektedir.
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