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Globalleşen Dünya yaşanan ekonomik krizler atıl fonların ekonomiye dahil edilmesi 

arayışları finansman araçlarını da çeşitlendirmektedir. Sukuk bu arayışlarla geliştirilmiş, 

yaşanan ekonomik krizlerle de daha tercih edilen bir araç haline gelmiştir. İslami kurallar 

çerçevesinde geliştirilmiş olan bir finans aracı olan sukuk, Türkiye’de de kullanılmaya 

başlanmıştır. Faizsiz tahvil olarak adlandırılan sukuk, özellikle 2008 yılından sonra 

popülerliği artmıştır. Müslüman nüfusunun, Almanya, İngiltere ve Amerika’dan daha 

yoğun olmasına rağmen Türkiye sukuk ihracına bu ülkelerden daha sonra başlamıştır. 

Mevzuatta kira sertifikası olarak adlandırılan sukuk ihracı işlemlerinde hukuki alt yapının 

hazırlanmasından sonra vergi avantajlarının sağlanmasıyla daha cazip bir yatırım aracı 

haline gelmiştir. 

 

Bu çalışma da, İslami sermaye piyasası ve finansman sistemleri, sukuk kavramı, türleri, 

tarihsel sürecine değinildikten sonra, Türkiye piyasasına sunulan kira sertifikası ele 

alınmış, sistemin işleyişi açıklanmış, sukuk kavramının mevzuattaki gelişimi, vergi 

boyutu ile birlikte ele alınmış, nihai olarak Devlet tarafından gerçekleştirilen kira 

sertifikası ihraçları, ihracın değer ve getiri oranları dikkate alınarak değerlendirilmiştir. 

Bu değerlendirme sonucunda fiktif bir işlem olmayan yapılan her işlemin arkasında reel 

bir işlem olması gereken sukukta, kamu tarafından yapılan ihraçlarda sukuk/kira 

sertifikası konusu varlığın değeri ile getirisi arasındaki ilişkinin piyasa koşullarında 

değerlendirilmesi, getiri oranının belirlenmesinde ise sistemin varlık teminatı içermesi 

nedeniyle yapılan borçlanmanın daha düşük maliyetle gerçekleşmesi gerektiği 

görülmüştür. 
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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. GİRİŞ 

 

Globalleşen Dünya’da geliştirilen birçok üründe olduğu gibi finansal araçlarda da 

demografik yapının dikkate alınması kaçınılmaz bir gerçekliktir. Dünya nüfusunun % 23 

kadarı Müslüman olup, Müslüman nüfusun fazla olduğu 35 ülkeden 6’sı tamamen islami 

prensiplere göre yönetilmektedir. İslam kurallar ve ticari ilişkiler içindeki en önemli 

kuralda faizin yasaklanmış olmasıdır. Bu kural nedeniyle de, bu ülkelerde bilinen finans 

piyasası araçları yerine alternatif araçların kullanımına gidilmiş, İslami kurallara uygun 

borç piyasası ürünleri geliştirilmiştir. 

 

Dünyayı etkileyen 2007 yılında başlayıp 2008 Eylül ayında dünyaya yayılan “suprime 

mortgage” olarak da bilinen, sistemin çökmesiyle ortaya çıkan mali krizle birlikte para 

ve sermaye piyasalarında yeni sistemler, finansal hizmetler ve ürünler için arayışlar 

başlamıştır. Bu durum islami finansal sistemin, uluslararası finansal sisteme dahil 

olmasına yol açmıştır. Kriz sonrası birçok ülke, ihtiyaç duyduğu finansmanı daha ucuz 

borçlanarak Körfez sermayesinden sağlamaya çalışmaktadır. 

 

İslam finans sistemi içerisinde önemli bir yer tutan sukuk, Türkiye’de 2012 yılına kadar 

uzak durulmuş, ancak yapılan düzenlemeler ile Türkiye’de de uygulamaya geçmiştir. 

Türkiye’de ve Dünya’da faiz ve islami yasaklar konusunda hassas olan kesim ve bu 

kesimin elindeki fonların ekonomiye katılımının sağlanabileceği gibi planlanan Kanal 

İstanbul, Üçüncü köprü ve havaalanı gibi büyük projelerin gerçekleştirilebilmesi için 

sukuk yöntemi kullanılabilecektir. Ayrıca katılım bankalarının çalışma sistemleri faiz 

barındıran finansal araçlara uzak durmaları ve fonları arasındaki vade uyumsuzluklarını 

gidermek için faizsiz finansal araçlara gereksinimleri bulunmaktadır. 

 

Faizsiz finansman aracı olan sukuk, Türkiye’de hem uygulamada hem de mevzuatında 

“kira sertifikası” adı ile yerini almıştır. Bu çalışma da konu dokuz bölümde ele alınmıştır. 

Birinci bölüm giriş ve konunun takdimidir. İkinci bölümde genel olarak İslami Sermaye 

Piyasası ile İslami Finans Yöntemlerinde bahsedilmiş, üçüncü bölümde İslami finansman 

aracı olan sukuk kavramsal olarak, uygulama alanları ve çeşitleri ile birlikte anlatılmıştır. 

Dördüncü bölümde sukuk türlerinden en çok kullanılanlar ayrıntılı olarak açıklanmış, 
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sukuk ihraçlarında dini yaklaşımlara yer verilmiş olup, beşinci bölümde sukuk 

kavramının tarihsel süreci, dünya genelinde yapılan ihraçlara, sukuk türlerinin gelişimine 

yer verilmiştir. Altıncı bölümde Türkiye’de kira sertifikası olarak adlandırılan sukuk 

uygulamasının mevzuatımızdaki yeri ve gelişim süreci kronolojik olarak belirtilmiş, 

ayrıca bu bölümde varlık ve hakların değerinin tespit edilmesine değinilmiştir. Müteakip 

bölümde ise Türkiye’de ihracı yapılabilecek kira sertifikası türleri ayrıntılı olarak 

açıklanmıştır. Sukukun cazip bir yatırım aracı haline gelmesindeki diğer bir önemli bir 

faktörde vergilendirilmesidir. Bu nedenle, sukuk işlemlerinin vergisel boyutu, 

kavramdaki işlem adımlarına paralel olarak izah edilmeye çalışılmıştır. Son bölümde ise 

Türkiye’de kamu tarafından gerçekleştirilen ihraçlar, bir örnek ile irdelenmiş, bu 

ihraçlardaki getiri oranı diğer borçlanma araçlarından devlet iç borçlanma senetlerinin 

getirisi ile karşılaştırılmıştır. 
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2. İSLAMİ SERMAYE PİYASASI VE İSLAMİ FİNANSMAN 

 

2.1 Genel Olarak 

  

İslamî finans kavramı genel olarak her türlü finansal faaliyet ve işlemlerin İslamî kurallar 

çerçevesinde uygulandığı sistemdir. İslam finans piyasası, kaynağı Kuran, sünnet ve 

içtihatlardan oluşan İslami esaslara göre yürütülen faaliyetlerden oluşmaktadır. İslami 

esaslara uygun mevcut yatırım araçları ile birlikte İslami esaslara uygun yeni araçların 

kullanıldığı piyasalardır. Bununla birlikte İslami kurallar, faiz, kumar ve belirsizlik içeren 

faaliyetleri yasaklamaktadır. 

 

Faizsizlik ilkesi; İslam hukukunda riba olarak adlandırılan faiz, borç karşılığında alınan 

önceden belirlenmiş bir fazlalık olup, ticarette yasaklanan temel öğedir. Anaparada 

meydana gelen haksız artışı, ticaretteki artıştan ayıran temel nokta ise üstlenilen risk 

faktörüdür. Ticarette iki taraf da üstelendiği riske karşılık kar elde ederken, faizli bir 

işlemde risk tamamen borçlanan taraf üzerinde kalmaktadır (Aypek 1988). İslam 

hukukunda sistem, faizi reddederek, risk ve kazancı beraberce paylaşma esasına 

dayanmaktadır (Kuran 1995). 

 

Kredi anlaşmalarında sabit ve belirlenmiş bir komisyon sağlayan getiriler İslam’da 

yasaklanmıştır. İslam’da borçlanma, anaparanın belirli bir oranında ek ödeme olmadığı 

müddetçe yapılabilir. Borç veren taraf geri ödemeyi garanti altına almak için teminat 

alabilir (Uludağ 1998). Ancak alacaklı borçludan, anaparanın önceden belirlenmiş bir 

oranında ek ödeme ya da fazlalık talep edemez. Çünkü karşılıksız olarak fazladan alınan 

miktar faiz olup, İslam’da yasaklanmıştır. 

 

Öte yandan, bazı İslami bilginler tarafından, İslam ülkelerinde ticari hayatın gelişmesine 

paralel olarak Kuran-ı Kerim’de yasaklanan riba ile bugünkü banka faizlerinin aynı 

şeyler olmadığı, para değerinin korunması ve vade farkı gibi hususların riba olmadığı, 

ribanın aşırı faiz ve tefecilik olarak değerlendirilmesi gerektiği yönünde görüşler ileri 

sürülmektedir (Helvacı 2000). 
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İslam’da belirsizlik içeren faaliyetlerin yasak oluşu; İslam hukukunda, hukuki işlemlerde 

ve özellikle de iki tarafa borç yükleyen sözleşmelerde, akdin konusunun biliniyor ve 

belirli olmasıdır. Hukuki tasarruflarda belli olması gereken hususlar şöyle sıralanabilir: 

Satım akdinde, akdin konusu mal, bedeli, vade ve taksit durumu; kira akdinde, kiralanan 

şey, kira bedeli; kefalette, kefil olunan; havalede, havale edilen miktar; ariyette, ariyetin 

konusu; hibede, bağışlanan mal; ortaklıkta, kârın ortaklar arasında ne şekilde 

bölüşüleceği; vekalette, vekaletin konusu; sulhta, sulhun konusu ve bedeli; ibrada, ibra 

edilen; şufada, şuf’a bedeli; ikrarda, lehine ikrarda bulunulan; davada, davalı ve dava 

konusu belli olmalıdır. 

 

İslami kurallara göre sadece diğer tarafın kaybetmesine dayanan kumar, bahis, şans 

oyunları ile kazanç elde etmek yasaktır. Bu yasağın devamı ise haram olan faaliyetlerle 

ilgili alanlara yatırım yapılmasının yasaklanmasıdır. 

 

Bu kural ve ilkeler çerçevesinde yürütülmekte olan İslami finansal hizmetler ve ürünler 

son yıllarda önemli bir gelişme göstermektedir. Küresel finans endüstrisinde küçük ama 

hızla büyüyen bir paya sahip olan İslami finans sistemi, son dönemlerde İslam ülkelerinin 

yanı sıra gelişmiş piyasalarda da alternatif bir model olarak yaygınlaşmaktadır. 

 

Faizsiz finans sistemine ait ürünlerin dünya genelinde 1970’li yıllardan itibaren yaklaşık 

75 ülkede kullanıldığı düşünülmektedir. Bu ülkeler geçmişte ağırlıklı olarak Orta Doğu 

ve Güneydoğu Asya'da yoğunlaşmışken, günümüzde İngiltere, Almanya, ABD gibi batı 

ülkelerinde de faizsiz finans sistemine ait ürünlerin hızla yayılmaya başladığı 

görülmektedir. Faizsiz finans kurumları, fon temini, varlık dağılımı, ödeme ve döviz 

işlemleri, risk yönetimi ve riskten korunma gibi çok çeşitli hizmetler/ürünler 

sunabilmektedir. Risk paylaşımı, kâr/zarar ortaklığı gibi geleneksel finansal ürünlerin 

yanında, Sukuk (İslamî tahvil/Kira sertifikası), DJIM (Dow Jones Islamic Market) ve 

GIIS (Global Islamic Index Series) gibi yeni finansal ürünlerin geliştirilmiş olması 

dikkati çekmektedir. Ayrıca Körfez ülkeleri ve Malezya gibi ülkelerin kurduğu İslamî 

yatırım fonlarının da faizsiz finansın gelişmesi ve büyümesine önemli ölçüde katkıda 

bulunduğu söylenebilir (Yıldıran 2011). 
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2.2 İslami Sermaye Piyasası 

 

İslami finansal hizmetler sektörü, İslami bankacılık, İslami sigortacılık ve İslami sermaye 

piyasası olmak üzere üç bölümde ele alınabilir (Eraslan 2005). İslami finansal kurumlar 

ise, ticari İslami bankalar, İslami sigorta kurumları, İslami yatırım kurumları, İslami 

yatırım bankaları, İslami varlık yönetim şirketleri olarak sayılabilir. 

 

İslami sermaye piyasalarındaki ürünler şunlardır: 

 

İslami tahviller (Sukuk), ilk İslami tahvil, 1983 yılında Malezya hükümeti tarafından 

çıkarılmıştır. İslami bankaların varlık yönetimini kolaylaştırmak için bu bonolar, faizsiz 

borç usulüne göre ihraç edilmiştir. Ancak bu bonoların ikincil piyasada işlem görmesine 

izin verilmemiştir. İslami tahvillerin dayanağı bir varlık olmalıdır. Geleneksel tahvillerin 

aksine, İslami tahvillerin ihracında yatırımcı, faiz yerine finanse edildiği varlıktan elde 

edilen gelir/kardan pay elde etmektedir.  

 

İslami kriterlere uygun menkul kıymetler (İslami Hisse Senetleri); bir menkul kıymetin 

“İslami kriterlere uygun” sayılabilmesi için özellikle faaliyet konusu esas alınmaktadır. 

Ancak,  

-Bankalar gibi faize dayalı faaliyetlerle uğraşan finansal şirketler, 

-Kumar, sinema vb. eğlence sektörü ile ilgili faaliyetler, 

-Alkollü içki, domuz eti vb. ürünlerin üretimi ve satışı ile ilgilenen kuruluşlar, 

-Sigortacılık gibi belirsizliğe dayalı faaliyetler, 

-Silah ve savunma sanayi ile ilgili faaliyetlerle, 

 

iştigal eden şirketlerin menkul kıymetleri hariç tutulmaktadır. 

 

İslami yatırım fonları; İslami kriterlere uygun olarak yönetilen fonlardır. Çok çeşitli 

İslami fonlar bulunmakla birlikte, bunların büyük bir çoğunluğu İslami kriterlere uygun 

hisse senetlerine yatırım yapan fonlardır. İslami fonlar 1990’ların başlarında ortaya 

çıkmıştır. İlk İslami hisse senedi yatırım fonu 1993 yılında Malezya’da oluşturulmuştur. 
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İslami hisse senetlerine dayalı fonlar dışında, gayrimenkul fonları, ticari mallara dayalı 

fonlar ve kiralamaya dayalı fonlar da mevcuttur.  

 

Faizsiz finans sistemi Dünya İslami Bankacılık Rekabet Raporunda 2013-2014 (Sektörel 

Dönüşüm), Dünya İslami Bankacılık aktif büyüklüğünün 2013 yılında 1,7 trilyon doları 

aştığı ve son dört yıllık dönemde artış oranının % 17,6 seviyesinde gerçekleştiğinin 

tahmin edildiği belirtilmektedir. 2012 yılı Dünya İslami ticari banka aktif büyüklüğü 1,54 

trilyon ABD dolardır. En büyük 20 islami bankanın ortalama özkaynak karlılığı % 12,6 

olup, bu sistem dünya genelinde yaklaşık 38 milyon müşteriyi kapsamaktadır. İslami 

banka müşterisi olan bu 38 milyon kişinin üçte ikisi (2/3) hızlı büyüyen altı ülke olan ve 

QISMUT olarak adlandırılan Katar, Endonezya, Suudi Arabistan, Malezya, Birleşik Arap 

Emirlikleri ve Türkiye’de yaşamaktadır. The Banker Dergisinin araştırmasına göre 

dünyada 2012 yılı itibari ile 716 kurum faizsiz finansal hizmetler sunmaktadır. Bu 

kurumların yaklaşık 400’ü geleneksel bankacılık uygulamalarından tamamen ayrı bir 

biçimde yapılanmışlardır. 2008 yılı finansal krizinden sonra geleneksel bankacılık 

sisteminin ortaya çıkarttığı sorunlar nedeniyle global faizsiz finansal hizmetler artmıştır. 

Faizsiz bankacılığın global bankacılık içerisinde sahip olduğu avantajlar 

değerlendirildiğinde yüksek oranlı ve sürdürülebilir büyüme eğilimlerine sahip ülkelerde 

yer aldıkları görülmektedir. Faizsiz bankacılık uygulamasını benimseyen Müslüman 

nüfusa sahip ülkelerin neredeyse tamamı gelişmekte olan ülkeler grubunda yer 

almaktadır. Gelişmekte olan ülkelerin yüksek nüfus artış hızları, kentleşmenin ve 

dolayısıyla parasallaşmanın halen doygunluğa ulaşmamış olması, kişi başına gelirin 

artmakta oluşu ve bankacılık sektörünün büyüme potansiyeli global faizsiz bankacılık 

sektörünün gelişme dinamiklerini desteklemektedir. 

 

İran 465.575 milyon dolar hacmi ve sektörde faaliyet gösteren 52 kurum ile faizsiz 

bankacılık sektörünün lideri konumundadır. Ayrıca Almanya, İngiltere ve ABD gibi 

ülkelerde faizsiz bankacılık alanında yer almaktadır. İngiltere gelişmiş ülkelere arasında 

faizsiz bankacılığın en çok ilgi gördüğü ülkelerdendir. Türkiye 39.387 milyon dolar ve 4 

kurum ile sektörde 8. sırada yer almıştır (Çizelge 2.1). 
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Çizelge 2.1 Dünyada Faizsiz Bankacılık (2012-milyon USD) 

Sıra No Ülke Finansal Varlık Toplamı Kurum Sayısı 

1 İran 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 Türkiye 39.387 4 

9 İngiltere 18.605 22 

10 Endonezya 15.694 71 

11 Bangladeş 12.573 25 

12 Sudan 9.826 35 

13 Mısır 8.296 14 

14 Pakistan 7.238 28 

15 İsviçre 6.551 4 

16 Ürdün 6.386 11 

17 Brunei 4.693 4 

18 Tayland 4.162 3 

19 Yemen 2.392 7 

20 Suriye 1.889 6 

21 Diğer 10.315  

TOPLAM 1.296.000  

Kaynak : TKBB Birliği,2012 

 

Faizsiz finans endüstrisi dünyada artan bir trend ile yükselmektedir. Sadece islam 

ülkelerinde değil, gelişmiş ülkelerde de faizsiz finans sektörü büyümektedir. Türkiye ise 

bu konuda potansiyeli en yüksek ülkelerin başında gelmektedir. Türkiye katılım bankası 

aktiflerinin 2018’de 121 milyar dolara ulaşacağının vurgulandığı rapordaki verilere göre, 

Türkiye’deki katılım bankalarının kârlılık oranları küresel sektör ortalamasının üzerinde 

seyretmektedir. Küresel İslami finansın günümüzde geldiği seviyeyi ve sektör içerisinde 
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Türkiye’nin rolünü değerlendirmek amacıyla EY Türkiye tarafından hazırlanan “Dünya 

İslami Bankacılık Rekabet Raporu”na göre, dünya İslami bankacılık aktif büyüklüğü 

2013 yılında 1.7 trilyon doları aşmıştır. 

 

2.3 İslami Finans Yöntemleri 

 

İslamî Finans temel olarak, finansal bir faaliyetten ziyade bir ticaret faaliyetidir. Bu 

bağlamda İslamî finans kurumları tarafından geliştirilmiş olan finansman yöntemleri, 

ortaklık yoluyla doğrudan finansman sağlama yöntemleri (müşâreke ve müdârebe), 

kiralama (icâre) veya satış sözleşmeleri (murâbaha, selem), olarak ikiye ayrılabilir. Bu 

ürünlerde ortak olan nokta müşterilere/yatırımcılara fon kullandırılabilmesi için bankanın 

müşterinin bu fonu nerede kullanacağı konusunda bilgi sahibi olması ve bazı ürünlerde 

sözleşmeye konu olan ticarî faaliyetin içinde doğrudan bulunmasını gerektirmesidir. 

Yatırımcının fonun nerede kullanılacağı hakkında bilgi sahibi olması, işlemde herhangi 

bir belirsizlik unsuru bırakmadığından İslam ilkelerine uymaktadır. 

 

İslamî bankacılık sektöründe kullanılan başlıca ürünler şunlardır: 

 

Mudâraba; emek - sermaye ortaklığıdır. Banka yatırım için ihtiyaç duyulan kaynakların 

tamamını sağlarken (sermayenin tamamını finanse ederken), müşteri emeğini koyar. 

Yapılan işlemden oluşan kâr başlangıçta anlaşılan oranlarda banka ve müşteri arasında 

paylaşılır. Zarar olması durumunda, eğer müşterinin herhangi bir kusuru yoksa banka 

bütün zararı yüklenir (Özsoy 2011). 

             

Müşâreke; bir anlamda kâr-zarar ortaklığı olan bu sistemde katılım bankası yatırım için 

gerekli sermayenin bir kısmını karşılar. Müşteri de sermayeye katkıda bulunur. Faaliyet 

sonucu elde edilen kâr/zarar, başlangıçta anlaşma ile belirlenen oranlarda paylaşılır. Bu 

oran anlaşmada belirlenen oran olup, tarafların yatırıma koydukları sermaye oranında 

paylaşımda bulunmalarına dair bir zorunluluk bulunmamaktadır. Müşteri/yatırımcı 

yapılan işe sermayeye ek olarak emeğini kattığı için kârdan daha yüksek oranda pay 

alabilir. Herhangi bir zarar oluşması durumunda ise ortakların her biri payları oranında 

zarardan etkilenirler. Bu yöntem genellikle sanayi finansmanında kullanılmaktadır. 
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Müşarekenin, nisbeten daha yeni bir türü olan “azalan müşareke” (diminishing 

musharakah) yönteminde proje gelir elde etmeye başladıktan sonra eğer 

müşteri/yatırımcı projenin tamamının sahibi olmak isterse periyodik olarak bankanın 

projedeki payını, yapılan ek ödemeler sonucunda satın alır (Özsoy 2011).  

 

Murâbaha; en sık kullanılan İslamî finansman yöntemlerindendir. Murâbaha İslâm 

hukukunda, fiyatı “maliyet+kâr marjı” formülüyle yapılan bir spot satış sözleşmesi 

işlemidir. Murâbaha yönteminde banka, müşterisinin/yatırımcısının talep ettiği malı satın 

alıp belirlenen oranlarla vade farkını ekleyerek satar. Bu sistemde müşteri malın peşin 

fiyatı ve bankaya ödeyeceği kâr payı konusunda bilgi sahibidir 

 

Kiralama (icâre, leasing), murâbahadan sonra icâre, katılım bankalarının ikinci önemli 

finansman sağlama yöntemidir. Bu yöntemle katılım bankaları taşınmaz, makine gibi reel 

varlıkların finansmanı için kaynak sağlamaktadır. Bu kira sözleşmesi, taşınır yahut 

taşınmazın mülkiyetinin devri ile sona erer.  

     

Selem, belirli bir malın veya hizmetin bedelinin tamamının peşin olarak ödenip ileri bir 

vadede satın alınmasıdır. Banka peşin ödeme yaparak gelecekte üretilecek olan malı satın 

alır. Fakat bu malı satmak için vadesini beklemek zorundadır. İslam hukukuna göre para, 

altın, gümüş ve para benzeri varlıkların bu yöntemle satışı, elde edilen gelir faiz olarak 

değerlendirildiği için kesinlikle yasaktır. Selem işleminden kaynaklanan riskten 

korunmak amacıyla bankalar paralel selem işlemi de yapabilmektedir. 

 

İstisna, hâlihazırda var olmayan ve gelecekte üretilecek bir malın satılması işlemidir. Bu 

sistem genellikle tarım ve inşaat projelerinde uygulanmaktadır. Müşteri belirli bir peşinat 

ödedikten sonra kalan tutarı taksitler halinde bankaya geri öder.  

  

Teverruk, bir malın taksitle alınıp satıcısından başka birine peşin olarak satılmasıdır. Bu 

sistemle nakit ihtiyacı olan kişi ihtiyacını karşılar. Bu sistem katılım bankaları tarafından 

ödeme güçlüğü çeken müşterilerin borçlarını yeniden yapılandırma amacıyla 

kullanılabilir. 
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Wakala bir çeşit acentelik sözleşmesidir ve genellikle uzmanlık ücreti içermektedir. 

Wakala sözleşmesinde bir proje veya iş için diğer tarafa (acente) vekalet verilir. Yapılan 

sözleşmede, vekalet veren taraf, işin başarılı sonuçlanıp sonuçlanmamasından bağımsız 

olarak, sabit bir ücret öder. İslami finansta wakala sözleşmeleri ağırlıklı olarak yatırım 

hizmetlerinde kullanılır. Kişi veya kurum, yatırım yapılan sermayeye sahiptir ve 

yatırımlarını yönlendirmesi için bankaya vekâlet verir. Bunun için bir yönetim ücreti 

öder. Kâr veya zarar doğrudan yatırımcıya aktarılır. Bu yöntem genellikle İslami yatırım 

fonlarında büyük depo hesapları için kullanılmaktadır. 

Sukuk, özellikle son on yılda önemi ve popülaritesi giderek artan bir finansal araçtır. 

Hızla büyüyen İslamî finansal hizmetlerin doğal bir sonucu olarak ortaya çıkan sukuk, 

katılım bankaları başta olmak üzere finansal kurum ve kuruluşlara, işletmelere ve ülke 

hazinelerine finansal piyasalardan İslam hukukuyla uyumlu kaynak sağlama imkânı 

tanıyan bir araçtır. 

 

İslamî finans çerçevesinde menkul kıymetleştirmenin fiilen onaylanması anlamına gelen 

sukukta temel kural, senetlerin fizikî varlıklara dayalı olmasıdır. Bununla birlikte, İslam 

hukuku çerçevesinde menkul kıymetleştirmeye konu olabilecek varlıkların kapsamı 

nisbeten sınırlıdır. İslamî Finansal Kuruluşlar Muhasebe ve Denetim Örgütü’nün 

(Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions) tanımına göre 

14 farklı sukuk bulunmaktadır (Shariah Standard 17). Bunlardan başlıcaları leasinge 

dayalı sukuk, müşâreke ve mudârabaya dayalı sukuk, murâbahaya dayalı sukuk ve seleme 

dayalı sukuktur. Bu sisteme göre ana firma sukuk işlemine konu malları özel amaçla 

kurulmuş şirkete devreder. Bu şirket varlıkları menkul kıymetleştirerek yatırımcılara 

satar (Serpam 2013). 
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3. SUKUK 

 

3.1 Sukuk Tanımı, Genel İlkeleri ve Özellikleri 

 

Sukuk, İslami finansman yöntemi çerçevesinde çıkarılan menkul kıymettir. Sukuk, 

geleneksel tahvil ve bonolara bir alternatif olarak geliştirilmiş bir finansman aracıdır. En 

önemli özelliği İslami prensiplere uygunluğudur. Faiz islam ilkelerine aykırıdır. İslami 

prensiplere göre borç alanlar, borç verenlerin iş ortağı olarak kabul edilmektedir. 

Yatırımın risk ve getirisi borç alan ve borç veren arasında paylaşılmaktadır.  

 

Geleneksel yatırımcılar yatırım yaptıkları araçtan elde edilen finansmanın niçin 

kullanılacağıyla, elde ettikleri gelirin kaynağı ile ilgilenmezler. Ancak sukuk 

yatırımcıları dini nedenlerle yatırımlarının niçin kullanılacağını bilmek isterler. Bu 

anlamda yapılan sukuk yatırımı, ilgili varlıkta tam tasarruf hakkı kazandırmakta ve 

dayanak varlığın satılmasından oluşacak kazançla birlikte bu varlıklardan elde edilen 

gelirlerden de pay alma hakkı vermektedir (Tok 2009). 

 

Sukuk kelimesi Arapça’da yazılı belge, resmi tutanak sertifika anlamına gelen “sak” 

kelimesinin çoğuludur. İstihkak senedi, ödeme emri, çek, borç senedi, ibraname, 

kefaletname, vekâletname gibi çeşitli kıymetli evraklar veya resmi evraklar da sak olarak 

isimlendirilmektedir (Kallek 2008). İslami finansman yöntemlerinden biri olarak 

kullanılan, islami tahvil, varlığa dayalı tahvil, faizsiz bono veya kira sertifikası olarak 

bilinen belgeler de sukuk olarak adlandırılmaktadır. Arapça’da bono ve tahviller için 

“senet” kelimesi kullanılır iken, tahvilin faizsizi olan belgeler için ise “sukuk” kelimesi 

kullanılmaktadır. Literatürde de faizsiz tahvil ifadesi için sukuk kullanımı yerleşmiştir.  

 

Sukuk, “bir ayn (mal), menfaat, hizmet, belirli bir proje ve/veya yatırımın varlığı üzerinde 

eşit değerdeki hisseleri temsil eden mali vesikalar” şeklinde tanımlanmaktadır. 

 

İslami Finans Kurumları Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (Accounting and 

Auditing Organization for Islamic Financial Institutions, AAOIFI) sukuku, “Dayanak 

teşkil eden bir varlık sepetinde yer alan varlıklar üzerindeki ortak mülkiyeti temsil eden 

eşit değerdeki sertifikalar” şeklinde tanımlamaktadır. 
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 Sukuk, en basit yaklaşımla, bir varlığa sahip olmayı veya ondan yararlanma hakkını 

gösterir. Burada yer alan hak nakit akışının yanı sıra, mülkiyet hakkını da kapsamaktadır. 

Bu sukuku geleneksel tahvillerden farklılaştırmaktadır. Geleneksel tahviller faiz taşıyan 

menkul kıymetlerden oluşurken, sukuklar temel olarak varlık sepeti mülkiyet hakkından 

oluşan menkul kıymettir. Sukuk yatırımcısına faiz yerine finanse edildiği varlıktan elde 

edilen gelir/kardan pay verdiği için geleneksel tahvillerle karşılaştırılarak 

değerlendirilmektedir (Ahmad 1993). Sonuç olarak sukuk varlığa dayalı bir menkul 

kıymettir, bu özelliği itibari ile borca dayalı tahvillerden ayrıldığından, faizsiz tahvil 

olarak adlandırılmaktadır. 

 

Şirketler, finansman ihtiyacı duyduklarında yeni ortak almaktansa borçlanarak şirketin 

fon ihtiyacının karşılamak amacıyla tahvil ihraç ederler. Tahvil karşılığında şirket, tahvil 

sahibine düzenli olarak faiz ödemeyi ve vade sonunda anaparayı ödemeyi taahhüt eder. 

Tahviller anonim şirketlerin veya iktisadi kamu kuruluşlarının çıkardığı uzun vadeli borç 

senetleridir. Tahviller, yatırımcılar açısından hisse senetlerine göre daha az risk 

içermektedirler. Sukuk ise, yatırımcıya ilgili varlıkta tam tasarruf hakkı verir. Yatırımcı, 

sukuğa konu varlığın satılmasından oluşacak hasılatın yanında bu varlıktan elde edilecek 

gelirlerden de pay alma hakkı sağlar. 

 

Türkiye’de ve Dünya’da halkın bir kesimi dini gerekçelerle faiz gelirinden uzak durmakta 

olduğundan klasik anlayışta faaliyet gösteren bankalara gitmeyen fonlar atıl kalmaktadır. 

Bu ise hem genel ekonomi açısından, hem de tasarruf sahibi açısından bir kayıptır. 

Katılım Bankaları mali sektörde, klasik bankalara gitmeyen fonları ekonomiye 

kazandırmak ve tasarruf sahiplerinin fonlarını güvenle saklamalarına ve 

değerlendirmelerine yardımcı olmaktadır. Katılım bankaları, tasarruf sahiplerinden 

topladıkları fonları, faizsiz finansman prensipleri çerçevesinde değerlendirerek, oluşan 

kar ve zararı tasarruf sahipleri ile paylaşmaktadır. Sukuk bu sistem çerçevesinde çalışır, 

tüm sertifikalar gerçek bir varlığa dayanır, gerçek bir ticari ilişki ve maddi bir gerçeklik 

içermektedir. 

  

Sukuk sistemini anlamak için öncelikle Varlığa Dayalı Menkul Kıymet (VDMK) 

sistemini bilmek gerekmektedir. Bu modelde geleneksel mevduat ile kredi arasındaki 
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ilişki değişmiştir. Kısaca anlatmak gerekirse VDMK modelinde süreç şu şekilde 

işlemektedir: 

 

1-Basit bir VDMK ihracı kaynak firma ile başlar. Kaynak firma alacak portföyüne sahip 

olan taraftır.  

 

2-Kaynak firma daha sonra bu portföyü özel amaçlı kuruma (Special Purpose Vehicle- 

SPV) satar veya transfer eder. SPV ise portföyü menkul kıymete dönüştürür ve yatırım 

bankaları da bu kıymetlerin yatırımcılara satılmasına aracılık eder.  

 

3- İşlem sırasında sigorta şirketleri ve derecelendirme kuruluşları da devreye girerler. 

 

SPK mevzuatına 1992 yılında giren VDMK beklediği talebi görememiştir. Mevzuatta 

tüketici, konut kredileri, finansal kiralama sözleşmesinden doğan alacaklar, ihracat 

işlemlerinde doğan alacakların VDMK’ya dönüştürülmesine imkân tanınmıştır. 

 

 Gerçek ticari ilişkilerden doğan alacakların veya finansal kiralama sözleşmesinden 

doğan alacakların bir banka ya da aracı kurum tarafından varlığa dayalı olarak menkul 

kıymetleştirilmesi işlemi sukuk ihracı anlamına gelmektedir. Kısacası sukuk (Kira 

Sertifikası), bir şirketin/devletin vd. kullanıyor olduğu varlıklarına karşılık ihraç ettiği bir 

borçlanma enstrumanıdır. Bu enstrumanı şirketler kullanabildiği gibi devlet, belediye, 

özel/kamu bankaları, kamu şirketleri de kullanabilmektedir. 

 

Sukuk dar ve geniş olmak üzere iki farklı biçimde tanımlanmaktadır. Dar tanıma göre 

sukuk, varlığa dayalı, istikrarlı gelir sağlayan, ikincil piyasada işlem gören ve islami 

prensiplere uygun orta vadeli sertifikalar olarak tanımlanmaktadır (Tariq 2004). Geniş 

tanıma göre sukuk, belirli projelere, belirli yatırım faaliyetlerine, duran varlıklara, 

kullanım haklarına sahipliği temsil eden eşit değerde ve bölünemeyen sertifikalar olarak 

tanımlanmaktadır (Ayub 2007). Sukuk ihracının temel koşulu, finansal kaynaklarını likit 

hale getirmek isteyen ve bilançosunda varlıklar bulunan bir hükümetin, parasal 

otoritenin, şirketin, banka ve finansal kurumun varlığıdır (Tariq 2004).  
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İslami tahviller, yapılandırılmış finansal araçlar olup bir ticari işleme dayanmaktadır. Söz 

konusu ticari işlem ise sukuk türüne göre, vadeli olarak varlık alım ve satımı, bir varlığın 

kiralanması, ortak girişim kurulması şeklinde olabilir. Bir islami tahvil, yerel odaklı 

olabileceği gibi uluslararası düzeyde de ihraç edilebilmektedir. İslami tahviller, 

genellikle orta vadeli olmakta, risk ve getiri özellikleri geleneksel tahvillerle benzerlik 

göstermektedir. Ancak islami tahvillerin en önemli ayırt edici özelliği, islami prensiplere 

uyumun bir islami danışma kurulu tarafından onaylanması zorunluluğudur (Sophas-

tienphong, Mu ve Saporito 2008). İslami tahviller, yatırımcılarına, vade boyunca kupon 

ödemeleri veya vade sonunda belirli bir tutarda olmak üzere kazanç sağlamaktadır. Sukuk 

sahiplerine yapılan kupon ödemeleri ile geleneksel tahvil yatırımcılarının aldıkları kupon 

ödemeleri arasında önemli bir farklılık bulunmaktadır. Geleneksel tahvillerde, tahvili 

çıkaran kurum kupon ve anapara ödemelerini garanti etmektedir. Ancak böyle bir garanti 

islami prensiplere uygun olmayıp geleneksel tahvillerin islami prensiplere uygun bir 

yatırım aracı olmasını engellemektedir. Diğer yandan, sukuk çıkaran kurum anapara ve 

kazanç garantisi vermemektedir. Bu şekildeki ihraç islami prensiplere uygun olmaktadır. 

İslami tahviller, ikincil piyasalarda işlem görebilmektedir. Söz konusu ikincil piyasa, 

bankalar arası olabileceği gibi para veya sermaye piyasası da olabilmektedir (Venardos 

2005 ve Tanega 2011).  

 

Sukuk oransal mülkiyet hakkını temsil etmekte ve sukuk yatırımcısı belli bir süre için, 

sukuğa konu varlığın yaratacağı nakit akımından doğacak risk ve getiriye sahip 

olmaktadır. Sukuk ihracının belli bir vadesinin olması ve sahipliğin şirketin belli bir 

varlığı ile sınırlandırılmış olması sukuku hisse senedinden ayırmaktadır (Tok 2009).  

 

Sukuk, inançları gereği faiz geliri istemeyen yatırımcıların bu tercihine yanıt vermenin 

yanı sıra faizsiz esasa göre çalışan İslam bankalarına da önemli yararlar sağlamaktadır. 

Sukuk ihracı, İslam bankalarının varlıkları ve yükümlülükleri arasındaki vade 

uyumsuzluğunu azaltmaya yardımcı olmaktadır. Normal şartlar altında cari hesaplarla 

kısa vadeli kaynak toplayan islami bankalar bu fonları uzun vadeli olarak kullandırmak 

zorunda kalmaktadırlar. Bu durum kuşkusuz varlıklar ve yükümlülükler arasında vade 

uyumsuzluğu yaratmaktadır. Özellikle petrol zengini körfez ülkelerinin büyük altyapı 

projelerinin ve konut kredilerinin finansmanında sukuk önemli bir rol oynamaktadır. 
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Diğer yandan, kısa vadeli sukuk ihraçlarının da İslam bankalarının likidite yönetimine 

önemli yararlar sağlaması beklenmektedir (Jobst, Kunzel, Mills ve Sy 2008).  

 

Sukuk ihracı ile elde edilen finansman ile yapılan yatırım/alınan varlıktan elde edilen 

gelir sukuk sahiplerine dönemsel gelir olarak ödenmektedir. Sukuku ihraç eden şirkete 

özel amaçlı şirket (special purpose vehicle/company-SPV) adı verilmektedir. SPV sukuk 

ihracını yapmakta, elde ettiği fonla da kira geliri getiren bir mülk alabileceği gibi, nakit 

akımı yaratan bir varlığı bir finans kurumundan veya başka bir kurumdan alabilir. Bu 

aşamadan sonra, SPV sukuk ihracı ile aynı vade yapısında olacak şekilde mülkü ya da 

varlığı finans şirketine ya da diğer bir kuruma geri kiralamaktadır. Kira ödemeleri sabit 

veya Londra piyasasındaki LIBOR referans alınarak hesaplanan bir kar marjı 

hesaplanarak belirlenmektedir. 

 

LIBOR’un gösterge olarak kullanılmasında iki yaklaşım bulunmaktadır. Bunlar; 

 

1)İşlemin kendisinin faize dayanmaması, kârın belirlenmesinde LIBOR’un bir gösterge 

olarak kullanılmasının işlemin kendisini haram veya geçersiz yapmayacağı, 

 

2)Helal bir işlem için faiz oranının kullanılmasının doğru olmadığı ve temel İslam 

ekonomisi felsefesine ters olduğudur. 

 

Değişken dönemsel gelir sağlayan sukuklar Londra Bankalar arası Borç Verme Oranına 

(LIBOR) endeksli olarak çıkarılmış ve gelir LIBOR esas alınarak belirlenmiştir. Bu 

şekilde ihraç edilen finansman sertifikasının tümü bir varlıkla desteklenmekte ve 

varlıktan elde edilecek dönemsel (genellikle kira) geliri sertifika sahiplerine dönemsel 

gelir olarak ödenmektedir (Küçükçolak 2008). 

 

Sukuk, bono ve hisse senedi arasındaki farklar ihracın konusu, varlığa dayalı olup 

olmama, amaç, elde edilen haklar, teminat, anapara ve gelir, senetlerin satılması, vade ve 

sertifika sahiplerinin sorumlulukları olarak sıralanmaktadır (Çizelge 3.1). 
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Çizelge 3.1 Sukuk, Bono ve Hisse Senedinin Karşılaştırılması 
 Sukuk Bono (Tahvil) Hisse Senedi 

İhracın konusu Borç senedi değildir 

Belirlenmiş varlık ya da 

proje üzerinde bölünmemiş 

sahiplik hakkı söz 

konusudur. 

İhraç edenin borcu söz 

konusudur 

Şirketin hissesinden 

sahiplik hakkı söz 

konusudur 

Varlığa dayalı 

olma 

En az belirlenen oran 

nispetinde maddi varlık 

olmalıdır 

Genellikle gerekli değildir Gerekli değildir 

Amaç Sadece islam hukukuna 

uygun amaçlar için ihraç 

edilebilir 

Her türlü amaç için ihraç 

edilebilir 

Her türlü amaç için 

ihraç edilebilir 

Elde edilen 

haklar 

Belirlenmiş varlık ya da 

proje üzerinde sahiplik 

hakkı vardır 

Borçlanılan varlık ve bazı 

durumlarda rehinler 

üzerinde alacak hakkı 

vardır 

Şirket üzerinde sahiplik 

hakkı vardır 

Teminat Dayandığı varlıklar ya da 

proje üzerindeki sahiplik 

hakkı ile teminat 

sağlamaya ek olarak 

teminat artırımı ile de 

teminat sağlar 

Genellikle teminat 

içermezler 

Teminat içermezler 

Anapara ve gelir İhraççı tarafından garanti 

edilmemiştir 

İhraççı tarafından garanti 

edilmiştir 

Şirket tarafından 

garanti edilmemiştir 

Senetlerin 

satılması 

Belirlenmiş varlık ya da 

proje üzerindeki sermaye 

payının satışı söz 

konusudur 

Bir borç senedinin satışı 

söz konusudur 

Şirketin hisselerinin 

satışı söz konusudur 

Vade Belirlidir Bellidir Vade yoktur. 

Sertifika 

sahiplerinin 

sorumluluğu 

Sertifika sahipleri temek 

varlıkların/projelerin 

performansından payları 

oranında etkilenir 

Varlık söz konusu 

olmadığı için dayanak 

varlığın performansından 

değil borçlunun finansal 

durumundan etkilenir 

 

Kaynak: Nathif J.Adam And Abdulkader Thomas, Islamic Bonds, 1st Edition, 

London:Euromoney Books. 

 

Sukuk halen geleneksel tahvillerle karşılaştırılarak değerlendirilmekte olup, sukukta 

yatırımcısı faiz yerine finanse edildiği varlıktan elde edilen gelir/kardan pay elde 

etmektedir. Uluslararası sermaye piyasalarında çıkarılan sukuklar genellikle İngiltere 

hukuku ve mahkemelerine tabi çıkarılmaktadır.  

 

3.2 Sukuk Uygulama Alanları   

 

Sukuk, Hazine (Devlet) borçlanması amacıyla kullanılabilir. Dünyada Hazine sukukunun 

(Sovereign Sukuk) birçok örneğini görmek mümkündür. Genel olarak kamu kurumları, 
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alt yapı ve yatırım projelerinde sukuk ihracına gidebilirler. Belediyeler, alt yapı projeleri 

ve diğer yatırım projelerinde sukuk ihracına başvurabilirler. TOKİ, proje bazında sukuk 

ihracı gerçekleştirebileceği gibi, sahip olduğu gayrimenkul stoklarını dayanak varlık 

olarak kullanıp, uzun vadeli fon temininin aracı olarak sukuku tercih edebilir. 

Türkiye’deki kurumsal şirketler, sahip oldukları varlıkları (her türlü menkul ve 

gayrimenkul malları ve maddi olmayan haklar) dayanak varlık olarak kullanıp sukuk 

ihracı gerçekleştirebilirler. AVM’ler sahip oldukları gayrimenkuller üzerinden kira 

gelirine sahip oldukları için, söz konusu gayrimenkuller üzerinden sukuk ihracı 

gerçekleştirebilirler. GYO’lar sukuk ihracı gerçekleştirebilirler. 

 

3.3 Sınıflarına Göre Sukuk Çeşitleri 

 

Sınıflarına göre sukuk beş grupta toplanabilir. 

1-Sözleşme türlerine göre sınıflandırma 

          a-Satış sözleşmesine dayalı olanlar 

   Murabaha sukuk 

   Selem sukuk 

   İstisna sukuk  

   Murabaha sukuk 

         b-Kira sözleşmesine dayalı olanlar 

   İcara sukuk 

         c-Ortaklık sözleşmesine dayalı olanlar 

   Mudaraba sukuk 

   Muşaraka sukuk 

         d-Vekalet sözleşmesine dayalı olanlar  

2-Ticari işlevine göre sınıflandırma 

   Şirket sukukları (Corporate) 

   Ülke sukukları (Soverign) 

   Değiştirilebilir sukuklar (Convertible) 

   İkinci derece sukuklar (Subordinate) 

   Eklenmiş sukuklar (Stapled) 
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 3-Varlığı temsil gücüne göre sınıflandırma 

  3a)Varlığı temsil eden 

   İcara sukuk 

   Selem sukuk 

   İstisna sukuk 

  3b)Özkaynağı temsil eden 

   Mudaraba sukuk 

   Muşaraka sukuk 

4-Kullanım alanlarına göre sınıflandırma 

   Projeye endeksli sukuk 

Varlık endeksli sukuk 

           Bilanço endeksli dukuk 

5- Finansman şekillerine göre sınıflandırma 

     5a)İkincil piyasası olan 

    Mudaraba sukuk (kar ortaklığı)   

    Muşaraka (kar-zarar ortaklığı, hissedarlık) 

    İcara sukuk 

   5b)İkincil piyasası olmayan 

    Murabah (kar marjlı satış 

    İstisna (ileri vadede teslimatlı alım) 

    Selem (vadeli alım satım) 

 

3.4 Kullanım Alanlarına Göre Sukuk Çeşitleri 

 

Kullanım alanlarına göre sukuk üç grupta toplanabilir. 

1. Projeye endeksli sukuk 

2. Varlık endeksli sukuk 

3. Bilanço endeksli sukuk 

 

Proje endeksli sukuk, yapılması planlanan projenin finansmanına kaynak sağlanması için 

kullanılır. Bu sukuk, projenin gerçekleştirilmesine yönelik olarak kurulan şirket 

tarafından ihraç edilir. Katar Doha’da kurulan Hamad Sağlık Merkezi’nin (HMC_Hamad 
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Medical Center) inşası için, Katar Hükümetince Katar Global Sukuk firması üzerinden 

sukuk ihracı yapılmıştır. Bu proje için Katar hükümeti 2003 yılında, 7 yıl süreli, 2010 

yılı Ekim ayı vadeli, 700 milyon dolar tutarında, yıllık getiri miktarı LİBOR+0,45 olan 

sukuk ihraç etmiştir (Nisar 2008). Türkiye’de ise gerçekleşmesi beklenen 3. Havalimanı, 

Kanal İstanbul gibi büyük projeler var. Bu tür projelerin finansmanında sukuk ihraçları 

önümüzdeki süreçte kullanılabilir. 

 

Varlık endeksli sukuk, varlıklardan elde edilecek kazanç hakkının yatırımcılara satılarak 

fon sağlanmasıdır. Devletin bir taşınmazı yada taşınmazları SPV’ye satarak/devrederek, 

bu taşınmazlardan elde edilecek kazanç hakkının yatırımcılara satılması, varlık endeksli 

sukuktur. Malezya Hükümeti, elindeki arsaları, bu amaçla kurulmuş olan bir SPV’ye 

satmış, SPV’de kullanım hakkını saklı tutarak, 5 yıl süreli, değişken oranlı, 600 milyon 

dolarlık icara sukuk ihraç etmesi varlık endeksli sukuğa örnek gösterilebilir. Bununla 

birlikte Bahreyn Havaalanının genişletilmesi projesinin finansmanı için 250 milyon 

dolarlık, 5 yıl vadeli icara sukuk çıkarılması da bu grup sukuk örneklerindendir (Wilson 

2004). 

 

Bilanço endeksli sukuk, bilançodaki varlıklara dayanarak ihraç edilen sukuktur. Bu sukuk 

ile birden fazla projenin finansmanı sağlanabilir. Bankalar bilanço endeksli sukuk ihraç 

ederek, müşterilerinin ihtiyacı olan fonları uluslararası sermaye piyasalarından temin 

edebilir. İslam Kalkınma Bankasının 2003 yılında, 5 yıl vadeli 400 milyon USD 

değerinde sukuk ihraç ederek, üye ülkelerin çeşitli projelerinin finansmanına fon 

aktarması, bu sukuk türüne verilebilecek bir örnektir. Banka, üye ülkelerin çeşitli 

projelerini finanse etmek için sukuk ihraç etmiştir. Banka, projenin kaynağını uluslararası 

sermaye piyasasına 400 milyon USD değerinde 2008 vadeli beş yıllık sukuk ihraç ederek 

sağlamıştır (Tok 2009). 

 

Devletler tarafından çıkarılan global sukuk ihraçları icara sözleşmelerine dayanırken, 

bankalar daha çok kredi ve/veya yatırım portföylerinin bir kısmı üzerine muşaraka 

sözleşmelerine dayalı sukuğu tercih etmektedirler. 
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4. SUKUK TÜRLERİ 

 

4.1 Mudaraba Sukuk (Risk Sermayesi Endeksli Sukuk) 

 

Mudaraba, en basit olarak emek-sermaye ortaklığı olarak tanımlanabilir. Yatırım projesi 

başlatılırken, taraflardan biri bilgisini, emeğini, tecrübesini yatırıma kanalize ederken, 

diğer ortak yatırımın finansmanını sağlar. Yani yatırımın bütün masrafını tek taraf 

karşılar, tüm sermaye tek tarafa aittir.  Bu sukuk sözleşmesi yatırımcılar ve yönetici 

(mudarip) arasında kurulur. Mudaraba sözleşmesinde kar, önceden belirlenmiş oranlara 

göre paylaşılır, sabit bir kar tutarı belirlenemez. Projenin yatırımın zarar etmesi 

durumunda, finansmanı sağlayan taraf bu zarara katlanan taraf olup, yönetici/mudaribin 

zarara neden olduğu, zararın ihmali neticesinde oluştuğu ispatlanamadığı sürece sermaye 

kaybına katlanmayacaktır. Bu özelliğinden anlaşıldığı üzere mudaraba sukuku-mudaraba 

anlaşmasının temelinde güven asıldır. Bu sukuk türünün tercih edilmesinin nedeni, 

ihraççının, dolayısıyla yatırımcının bir varlığa, kiralanabilir bir araziye ihtiyaç 

olmaksızın sukuk ihracının gerçekleştirilmesidir. 

 

Mudaraba sukukta, bir varlık yerine, yapılacak ihraç sonucu elde edilecek fonun 

aktarılacağı bir proje veya yatırım planı gösterilmektedir. Bu özelliğinden dolayı 

mudaraba sukuk daha çok büyük yatırım projelerinde uygulanan, geniş kitlelerin 

katılımını sağlamak için kullanılan bir araçtır. Zaman içerisinde sukuğa konu olan 

varlıkta değer artışı olması halinde sukuk sahibinin herhangi bir hakkı bulunmamaktadır.  

 

Bununla birlikte, mudaraba sukuk sahipleri, şirketin kayıtlı ortağı olmadığından şirkette 

söz sahibi olamamaktadırlar. Mudaraba sukuk ortaklık sözleşmesine dayanan, özkaynağı 

temsil eden ve ikincil piyasası olan sukuk türüdür.  

 

Mudaraba sukuku, ortak mülkiyeti ifade eder ve sukuk ihraç edene karşı özel projelerde 

sukuk alıcısına hisse hakkı verir. Mudaraba sukuku sözleşmesi, ihraç ile ilgili sermayenin 

türü, getiri oranı ve diğer şartların şerî hükümlere uygunluğunu gösteren tüm bilgilerin 

yer aldığı ihracın tanıtımındaki resmi bildirime dayanmaktadır. Mudaraba sukuku 

alıcısına, sözleşmeyi (kontrat) kendi takdiriyle menkul kıymet piyasasında satarak 
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mülkiyeti başkasına devretme hakkı vermiştir.  Sukuk alıcılarından fon toplayan SPV/ 

idareci kendi fonunu da yatırım yapar. Mudarip olarak kardaki payına ilave olarak SPV 

katkıda bulunduğu kendi sermayesi oranına göre getiri elde eder. Mudaraba sukuku, ihraç 

eden veya fonun yöneticisi tarafından sermaye, sabit getiri veya sermaye oranına göre 

getiri için herhangi bir garanti içermemektedir. Gelirden kesinti yapılarak sermaye kaybı 

gibi beklenmedik durumlar için rezerv oluşturulabilir. Mudaraba sözleşmesinden 

bağımsız olmak şartıyla yasal veya finansal herhangi bir getiri olmadan projedeki zararı 

karşılamak amacıyla üçüncü kişilerin belir bir miktar hibe vaadini içerebilir. Üyelik için 

belirlenmiş zamanın bitiminde, sukuk alıcısı kendi rızasıyla menkul kıymet piyasasında 

işlem yaparak (satarak) mülkiyet hakkını başkasına transfer edebilir. 

 

Mudaraba sukukun işlem adımları şu şekilde ifade edilmektedir (Anonim 2009): 

1-SPV (Özel Amaçlı Şirket), dayandığı varlıklar üzerinde sukuk ihracını gerçekleştirir. 

2- Yatırımcılar ihraçların bedelinin ödenmesini, belirlenen anapara üzerinden nakit olarak 

gerçekleştirmektedirler. 

3- Kaynak firma (Mudarib) ve SPV (rabbül mal-mal sahibi) faizsizlik ilkesine uygun 

olarak bir mudaraba anlaşması imzalarlar. SPV elde etmiş olduğu anaparayı meydana 

getirilen Mudaraba (emek-sermaye ortaklığı) girişimine kullanmayı kabul etmektedir. 

 4- Kaynak firma kendi uzmanlık ve yöneticilik yeteneğini kullanarak, rabbül malın (mal 

sahibi) sağlamış olduğu sermayeyi, belirli yatırım değerlerine göre yönetmektedir. 

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

ilkesine dayanan mudaraba girişimini (emek-sermaye ortaklığı) oluşturmaktadırlar. 

 6- Girişilen projeyi tamamlamak adına yapılan mudaraba anlaşması sonunda elde edilen 

karlar, başta yapılan sözleşmede belirlenen oran nispetinde, ortaklık süresince SPV ve 

kaynak firma arasında paylaştırılmaktadır. 

 7- Kaynak firma (Mudarib-Müteşebbis) sergileyeceği iyi bir ferformansla eğer belirlenen 

kar miktarından daha fazla kar elde edilirse, kardan alınan paya ek olarak ortaklık 

döneminin sonunda hesaplanan bir performans ücreti alabilmektedir. 
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 8- SPV mudaraba (emek-sermaye ortaklığı) girişiminden kazandığı, payına düşen karları 

yatırımcılara vermek üzere elinde bulundurmaktadır. 

9- SPV dönemsel olarak mudarabadan kazanılan karları dağıtmaktadır (Şekil 4.1). 

 

 

 

Şekil 4.1 Mudaraba sukuk ihraç yöntemi 

Kaynak : DIFC Sukuk Guidebook, 2009 

 

Shamil Bank (Bahreyn), Suudi Arabistan’da faaliyet gösteren bir gayrimenkul şirketiyle 

arazi geliştirme projesi (Al Ehsa Special Realty Mudarabası) ile 360 milyon Suudi Riyali 

değerinde yatırım sermayesini mudaraba sukuku temin etmiştir. Mudarabanın amacı 

yatırımcılara arazi finansmanına katılımlarından dolayı getiri sağlamaktır. 

 

Mudaraba sukukta oluşan kar veya gerçekleşen zarar: X Şirketi, bir yıl sonra teslim etmek 

üzere 10.000.000 TL’lık bir devremülk inşaat ihalesini almıştır. Ayrıca projenin 

zamanında bitirilmemesi halinde, gecikilen her ay için % 5 oranında eksik ödeme 

yapılması öngörülmüştür. Projenin maliyeti 7.000.000 TL olarak tahmin edilmiş ve bu 

projenin finansmanında kullanılmak üzere 7.000.000 TL’lık sukuk ihracı yapılmıştır. 

Buna göre projenin kârı olan 3.000.000 TL, sermaye sahibi olan sukuk sertifikası 



23 

 

sahipleri ile inşaat firması (kaynak kuruluş, mudarip) arasında paylaşılacaktır. Eğer proje 

zamanında bitirilirse, 3.000.000 TL’lık gelirin yarısı sukuk yatırımcıları, diğer yarısı 

inşaat şirketi arasında bölüşülecektir. Ancak iki aylık bir gecikme söz konusu olursa, 

toplam 1.000.000 TL eksik tahsilat yapılacak ve toplamda 2.000.000 TL gelir tahsil 

edilerek paylaşılacaktır. Projenin 8 ay gecikmeli olarak teslim edilmesi halinde ise 

4.000.000 liralık eksik tahsilâtla toplam 6.000.000 TL tahsil edilecektir. Dolayısıyla 

projeden 1.000.000 TL zarar edilmiş olacak ve bu zarar sermaye sahibi olan sukuk 

yatırımcısı tarafından karşılanacaktır (Yılmaz 2014). 

 

4.2 Muşaraka Sukuk 

 

Muşaraka, Arapça’da “ortaklık” anlamına gelen “şerik” kelimesinden türetilmiştir 

 

Muşaraka sukukta tarafların her biri projeye emek ve sermayelerini katarlar. Muşaraka, 

kar zarar ortaklığı esasına dayanmakta olup, finansman sağlayabilmek için çıkarılan 

kıymetli evrak ile diğer şirketler ortaklığa davet edilmektedir. 

 

İslami Finansal Kurumların Muhasebe ve Denetim Örgütü tarafından belirlenmiş 18 

numaralı finansal muhasebe standardı Muşaraka sukuku tanımlamıştır. Bu standarda 

göre; “Tahvili ihraç eden taraf, belli bir projenin ya da aktivitenin gerçekleştirilmesi için 

kurulmuş bir ortaklığa daveti yapan taraftır. Fon sağlayıcılar (katılımcılar) müşaraka 

sözleşmesinde ortak konumundadırlar. Toplanan fonlar, katılımcıların, müşaraka 

sermayesine olan katkısını hisse olarak temsil etmektedir. Tahvil sahipleri, ortaklığın 

varlıklarının da sahibi konumunda olup, gerçekleşecek karda hak sahibidirler.” 

 

Muşaraka varlığının mülkiyetini temsil eden yatırım sukuklarıdır. Muşaraka Sukuku, 

ortaklık sözleşmesine dayalı mevcut bir işin finansmanını geliştirmek veya yeni bir 

projeyi tesis etmek için kullanılır. Muşaraka’da net karın paylaşılması serbest sözleşmeye 

dayanmakta, zarara katlanma ise sermaye oranlarına göre yapılmaktadır. Muşaraka’da 

ortaklığa katılanlardan bir veya birkaçının işi yapmasıyla ortaklardan her biri, işin 

yapılmasına katılmayanlar da dahil, kâra önceden üzerinde anlaştıkları oran üzerinden 

hak sahibi olurlar. Kârın belirlenmesinde tarafların iradesi esastır. Yani taraflar eşit 
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sermaye koymasına karşın karı farklı oranlarda paylaşabilirler. Kârın belirlenmesinde 

tarafların rızaları esastır. Yani sermayeler eşit olduğu halde kâr payları farklı olabilir veya 

tersine, sermayeler farklı olduğu halde kâr payları eşit olabilir. Bu farklılık ortaklığa 

katılanlardan bazılarının işi daha fazla yapmaları veya daha kabiliyetli olabilmelerinden 

dolayıdır. Zarar oluşması durumunda ise, zarar tarafların ortaklıktaki sermaye paylarıyla 

orantılı olarak paylaştırılır (Shahrukh 1987). Bu husus ise muşaraka ile normal bankacılık 

uygulamaları arasındaki farktır. Muşarakada ticari faaliyetler tek bir alanda 

sınırlandırılabileceği gibi taraflar anlaşma sağlarlarsa birden fazla alana da yayılabilir. 

 

Muşaraka sukuk sertifikasını elinde bulunduranlar hisseleri oranında projenin veya 

faaliyetin sahibi olurlar. Her ne kadar bu sertifikalara sahip olunmasıyla likit olmayan 

varlıklar üzerinde mülkiyet doğsa da, muşaraka tahvilleri ikincil piyasada alınıp 

satılabildiğinden, likit özelliğe sahiptir. Bir başka deyişle muşaraka sertifikaları ciro 

edilebilir enstruman olarak işlem görür ve ikincil piyasalarda alınıp satılabilir. Muşaraka 

sukuk ile sahip olunan varlıklar likit (para, alacak ya da avans niteliğinde) ise, şer-i 

hükümler bu sukukların alınıp satılmasını uygun görmemektedir (Tok 2009).  

 

Muşaraka sukuku ile ilgili süreç aşağıdaki gibi özetlenebilir (Güngören 2011) ; 

• Sabit bir dönem ve taraflarca anlaşılan kâr paylaşımı için SPV ve şirket muşaraka 

anlaşması yaparlar. Şirket periyodik olarak SPV’nin muşaraka hisselerini satın almayı 

garanti eder. 

• Şirket (Muşaraka katılımcısı olarak) Muşarakaya konu olan toprağa veya diğer fiziksel 

aktiflere katkıda bulunur. 

• SPV (Muşaraka katılımcısı olarak) nakit katkıda bulunur. 

• Muşaraka, eklenen ilave nakitlerle toprağı veya fiziksel değerleri geliştirmesi için ve 

geliştirilen değerleri Muşaraka namına satıp/kiralaması için bir şirketi yetkili acente 

atar. 

• Yetkili acente (şirket) sabit acenta ücretine ilave olarak teşvik edici değişken ücret elde 

edecektir. 

• Faaliyet sonucu elde edilen kârlar sukuk hissedarlarına dağıtılır. 
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• Şirket, yarıyıl esasına göre SPV’nin muşaraka hisselerini önceden anlaşılan fiyat 

üzerinden satın almayı cayılamaz şekilde garanti eder ve sabitlenmiş dönem sonunda 

SPV’nın muşarakada hiçbir hissesi kalmaz (Şekil 4.2). 

 

 

 

Şekil 4.2 Muşaraka (Kar zarar paylaşımı) sukuk ihraç yöntemi 

Kaynak: Global Research (2008). 

 

Mudaraba ve muşaraka sukuku arasında, yatırımı yapanlar, yönetimde söz sahibi olanlar, 

zararın ait olduğu taraf ile varlıkların mülkiyetinin aidiyeti arasında farklılıklar 

bulunmaktadır. Mudaraba sukukta yatırımı sadece sermaye sahibi yaparken, muşaraka 

sukukta tüm ortaklar yapmaktadır. Mudaraba sukukta yönetimde sadece girişimci, 

muşaraka sukukta ise tüm ortakların söz hakkı vardır. Mudaraba sukukta zarar sermaye 

sahibine ait iken, muşaraka sukuğa göre zarar sermaye payları oranında dağıtılmaktadır.  

Mudaraba sukukta tüm varlıklar sermaye sahibine ait iken, muşaraka sukukta varlıkların 

mülkiyeti ortaktır (Çizelge 4.1). 
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Çizelge 4.1 Mudaraba ve Muşaraka Sukuku Arasındaki Farklar 

Mudaraba Muşaraka 

Yatırımı sadece sermaye sahibi (Rabbul 

mal) yapmaktadır. 

Tüm ortaklar yatırım yapmaktadır. 

Yönetimde sadece mudarib (girişimci) söz 

sahibidir. 

Tüm ortaklar yönetimde söz sahibidir. 

Zarar sermaye sahibine (rabbul mal) aittir. Zarar sermaye oranında paya göre 

dağıtılmaktadır. 

Tüm varlıkların mülkiyeti sermaye 

sahibine (rabbul mal) aittir. 

Tüm varlıkların mülkiyeti ortaktır. 

Kaynak: Ahmet Tok, İslami Finans Sistemi Çerçevesinde Sukuk (İslami Tahvil) 

Uygulamaları, Katılım Bankaları ve Türkiye Açısından Değerlendirmeler (Yeterlilik 

Etüdü) Ankara: SPK Hukuk İşleri Dairesi, 2009, s.8. 

 

Emirates Airline’nın 550 milyon USD değerindeki 7 yıllık sukuku, muşaraka ile 

yapılmıştır. Muşaraka veya ortak girişim Dubai Havaalanının yanında bulunan ve daha 

sonra Emirate’e kiralanacak yeni genel müdürlük binasının ve mühendislik merkezinin 

yapımı için kurulmuştur. Muşarakadan gelen kira geliri şeklinde olan kâr, güvence 

sertifikasındaki periyodik ödemeyi yapmak için muşaraka sukuku uygulanmıştır.  

 

Sitara Kimyasal Sanayileri Ltd, Haziran 2002’de 360 milyon Riyal değerinde kar- zarar 

paylaşımına dayalı dönemsel finans sertifikalarını (TFC’s) ihraç etmiştir. TFC’s beş yıl 

için sabitlenmiş olup kar/zarar paylaşımı şirketin Kimya bölümünün kar/zararına 

endekslenmiştir. 

 

Kuveyt Finans Kurumu (KFH) Likidite Yönetim Merkezi (LMC) ve Al Muthanna 

Yatırım Şirketi (MIC), yetkilendirilmiş ana düzenleyiciler olarak Kheiran Pearl City 

projesinin parçası olan Lagon City rezidans ve ticari emlak projesini desteklemek için 

125 milyon US$ Lagoon City Muşaraka sukuku ihraç etmiştir. 
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4.3 İcara Sukuk (Kira Sertifikası) 

 

İcara kelime olarak “kiraya vermek”, terim olarak, faizsiz bankalar tarafından kullanılan 

ve konvansiyonel bankalarda da benzeri bulunan, fınansal kiralama (leasing) anlamına 

gelmektedir.  

 

İcara (Ijarah, Leasing, kira finansmanı) sukuk, bir kira anlaşmasıdır. İcara anlaşması ile 

anlaşmaya konu edilen gayrimenkulün intifa (kullanım) hakkı mal sahibinden kontrat 

sahibine geçmektedir. Buradaki icara kelimesi, mal sahibine ödenen kira anlamı 

taşımaktadır. Büyük ölçüde finansal kiralama olarak bildiğimiz leasinge benzeyen icara 

sukuk, kiracıya kiralama periyodu sonunda kiralanan varlığı alma hakkı da tanımaktadır. 

Ancak icara sukuk sahipleri, varlığın mülkiyet hakkının yanında varlıktan kira alma 

hakkına da sahip olabilmektedirler. İcara sukuk ciro edilebilmekte, ikincil piyasalarda 

işlem görebilmekte ve hatta kiralanan varlığın kaza veya afet sonucunda kullanılamaz 

hale gelmesi halinde kiracı icara kontratını iptal edebilmektedir. Fakat günümüzdeki 

uygulamalarda kiralanan varlık bu gibi durumlara karşı sigortalanmaktadır. İcara sukuğa 

konu olan varlık için kira getiri oranı ise anlaşmaya bağlı olarak sabit veya değişken 

olabilmektedir (Büyükakın ve Önyılmaz, 2012). Türkiye’de varlık kiralama şirketleri 

tarafından çıkarılan kira sertifikaları (sukuku) icara sukukun bir uygulamasıdır. 

 

İcara sözleşmesine göre taraflardan biri varlığı satın almakta ve kira ücreti karşılığında 

kiralamaktadır. Kira sözleşmesinin süresi ve kira bedeli sözleşmenin tarafları arasında 

belirlenmekte, varlığın mülkiyeti ise kiralayanda kalmaktadır (Al-Amine 2001). 

 

İcara sukuk, bir kira kontratına bağlı olan maddi duran varlıkları temsil eden, eşit nominal 

değere sahip ve islami prensiplere uygun bir menkul kıymet olarak tanımlanmaktadır (Al-

Amine 2001). 

 

İcara sukuk bir ölçüde sahibine varlığın hissedarı olma hakkı vermektedir. Ancak bu hak, 

geleneksel anonim şirket hissedarlığından farklı olarak icara sukuk sahibine anlaşmada 

önceden belirlenmiş olan tarihe kadar geçerli olacak bir hak niteliği taşımaktadır (Türker, 

2010). 
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İcara sukukun temel özellikleri aşağıdaki gibi özetlenebilir (Ayub 2007, Tok 2009, 

Güngören, 2011): 

 

1)İcara sözleşmesi yapılıyorken, tarafların söz konusu varlığın kiralanabilir olduğunu ve 

kira miktarının ne kadar olduğunu açıkça biliniyor olması gerekmektedir. Söz konusu 

varlık veya gayrimenkuller de sözleşmede açıkça tanımlanmaktadır.  

 

Kiraya veren, kiracının varlıktan yararlanma hakkını engellemeyecek şekilde varlığı 

satabilir. Bu gerçekleştiğinde varlığın yeni sahibi kirayı alma hakkını da elde eder. 

 

2)Kira tutarı kiralamanın ilk döneminde açıkça ve sonraki dönemler için yenilenerek 

belirlenebilir. Kira sabit bir oranda artabilirken, bilinen bir değişkene bağlı olarak 

artabilir veya azalabilir. 

 

3)İslami kurallara göre, varlığın temel yapısıyla ilgili ödemeler ve maliyetler varlığın 

sahibinin sorumluluğunda iken kullanımı ile ilgili oluşan bakım giderleri ise kiracının 

sorumluluğuna bırakılmıştır. 

 

4)İcara sukukunun ihraç sürecinde SPV işleme konu varlığı ödemeyi yaparak satın alır 

ve daha sonra varlık üçüncü tarafa kullanım için kiraya verilebilir. Kiracı SPV’ye 

periyodik olarak kirayı öder ve SPV sukuk sahiplerine kira bedelini dağıtır. 

 

5)İcara sukuk ciro edilebilir ve ikincil piyasada alım satımı yapılabilir. 

 

6)İcara sukuk sahipleri, parasal olarak sermaye üzerinde değil, varlıklar üzerinde pay 

sahibi olmaktadırlar. 

 

7)İcara sukuk ihraç edenlere yönetim ve pazarlama açısından yüksek derecede esneklik 

sağlar.  
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Merkezi hükümetler, belediyeler özel ve kamu sektöründe faaliyet gösteren varlık 

sahipleri bu sukuk türünü ihraç edebilmektedirler. Buna ek olarak finansal aracı 

kuruluşlar veya doğrudan varlık sahipleri de ihracı gerçekleştirebilmektedirler. 

 

Sukuk sahibine ait olan bir gayrimenkulden istifade eden kiracının ödediği kiralar, 

kiracının intifa hakkını kullanma dönemi ile ilişkili olmayabilir. Tarafların ortak kararı 

ile kiralamanın öncesinde, kiralanmış durumda iken veya kiraladıktan sonra yapılabilir. 

 

İcara sukukun işlem adımları aşağıdaki gibi sıralanabilir. 

1- SPV (Özel Amaçlı Şirket), sukuk ihracını gerçekleştirmektedir. Bu sukuklar aynı 

zamanda periyodik gelir ve vade sonunda itfa bedelini alma hakkını sağlamaktadır. 

2- Sukukların bedelini sukuk yatırımcıları, netleştirilen miktar yani anapara üzerinden 

nakit olarak karşılamaktadırlar. 

3- SPV, kaynak firma ile alım-satım sözleşmesi imzaladıktan sonra sukuk konusu olan 

varlıkları kaynak firmadan satın almaktadır. 

4- SPV aldığı varlıkların ödemesini gerçekleştirmektedir.Varlıkların bedeli de sukuk 

ihracından elde edilen anaparaya eşit olmaktadır. 

5- SPV, kiralama işlemini kaynak firmadan sukuk vadesi süresince gerçekleştirmektedir. 

6- Kaynak firma netleştirilen dönemlerde kira ödemesini gerçekleştirmektedir. 

7- Kaynak firmadan elde ettiği kira gelirleriyle ihraccı SPV periyodik gelir dağılımını 

gerçekleştirmektedir. 

8- SPV, almış olduğu varlıkları kaynak firmaya geri satmakta, satış bedeli; ana para ve 

tahakkuk etmiş ancak ödenmemiş dönemsel getirilerin toplamına eşit olmaktadır. 

9- Yükümlü olarak satın aldığı varlıkların ödemesini kaynak firma gerçekleştirmektedir. 

10- SPV, opsiyon bedeli üzerinden tasfiye bedelinin ödenmesini gerçekleştirmektedir. 

11- Servis acentesi sözleşmesini SPV ve kaynak firma kendi aralarında imzalamakta ve 

servis acentesi olarak kaynak firma çeşitli yönetim masraflarında bulunmaktadır. 
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12- Kaynak firmaya yapmış olduğu servis masraflarının ödenmesini SPV 

gerçekleştirmektedir (Şekil 4.3). 

 

Şekil 4.3 İcara sukuk ihraç yöntemi 

Kaynak : DIFC Sukuk Guidebook, 2009 

 

İslami menkul kıymetler içerisinde en çok rağbet gören ürünler olma özelliğini sürdüren 

icara sukuklar, geleneksel anlamdaki varlığa dayalı menkul kıymetlere benzemekte, 

tahvilin dayanağı olan varlıktaki oransal mülkiyeti gösterdiği için, nominal değer, primli 

değer ya da indirimli değer üzerinden alınıp satılabilmektedir. 

 

İcara sukukun farklı temel yapılarda oluşturulması söz konusu olabilmektedir. Bunlar 

asset-based (varlık temelli) ve asset-backed (varlığa dayalı) olmak üzere iki farklı çeşittir. 

Asset-backed (varlığa dayalı) sukuklar yapısal olarak varlığa dayandığı ve sağladığı 

haklar açısından daha güvenli görülmektedir. Asset-based sukuklar geri ödememe 

durumunda teminatsız bonolar ile aynı duruma gelmektedir. Asset-backed sukukların 

varlık üzerinde gerçek satışın gerçekleşmesi gerektiği için; devlete bağlı kurumların 

varlıkları ile oluşturulacak sukuklarda ve uluslararası piyasalarda yabancıların mülk 

sahipliğini sınırlayan kısıtlamaların olduğu ülkelerde sorun oluşturabilmektedir. Bu gibi 

durumlar için asset-based sukuklar uygun görülmektedir (Muhammed ve Radzi 2011). 
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4.4 Murabaha Sukuk 

 

Murabaha terimi, Arapça ribh kökündendir. Kar veya kazanç anlamına gelmektedir. 

Murabaha, en basit anlatımıyla, bir malın maliyeti üzerine, taraflar arasında anlaşılan 

miktar kadar kar ilavesi edilerek yapılan bir satış işlemidir. 

 

Murabaha işlemi, faizsiz bankaların hemen hemen hepsi tarafından bir finansman metodu 

olarak kullanılmakta ve birçok bankanın işlemlerinin çoğunluğunu oluşturmaktadır. 

Murabaha işleminde bir ticari mal, hak ya da hizmetin satışı söz konusu olmaktadır. 

Murabaha işleminin kullanımının, prensipleri açısından uygun olabilmesi için reel bir 

ekonomik faaliyet finansmanı durumunun söz konu olması gerekmektedir. Türkiye’de 

bu işlem için “Kurumsal Finansman Desteği” tabiri kullanılmaktadır (Tunç 2010). 

Murabaha, İslam bankalarının, peşin ödeme yapamayan müşterileri bu yolla fonlaması 

ve işlemin çoğu İslam alimi tarafından onaylanması ile büyük önem kazanmıştır (Sairally 

2002). 

 

İki tip murabaha sukuk vardır. Birincisi, islami fınans kuruluşunun müşterinin önceden 

bir vaadi bulunmadan malı alması ve satılmaya hazır hale getirmesidir. İkincisi ise, İslami 

finans kuruluşun, müşterinin vaadi ve yönlendirmesi ile üçüncü kişiden malı alması ve 

aynı müşteriye geri satmasıdır. Bu uygulamalardan ikinci tip diğerine göre daha yaygın 

olarak kullanılmaktadır (Büyükakın ve Önyılmaz 2012). 

 

Murabaha sukuk, borcu gösteren bir sertifikadır. Ancak borcun alınıp satılması ise genel 

olarak faizle sonuçlanmaktadır. Bu nedenle murabaha sukukun İslam hukukuna göre 

geçerli olabilmesi için ikincil piyasalarda işlem görmesine izin verilmemiş sadece 

üzerinde yazılan fiyat ile ciro edilebilmesine izin verilmiştir. Murabaha sukuk sertifikası, 

emtia alıcısının sertifika sahiplerine borcunu temsil etmektedir ve borcun vadeli olarak 

alınıp satılması faizle sonuçlanacağından, murabaha sukukun ikincil piyasasında işlem 

görmesine izin verilmemiştir. 
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Murabaha sukuk süreci şöyle özetlenebilir: 

1)Bir finansal kurum olarak SPV ve borçlu sıfatıyla anılacak olan müşterisi arasında ana 

sözleşme düzenlenir. 

2)SPV yatırımcılara sukuk ihraç eder ve getirileri toplar. 

3)Borçlu için mal satıcısından spotta mal satın alan SPV, bu malı üzerine kar marjını da 

ekleyerek spot fiyattan anlaşılan zaman diliminde taksitle ödemek üzere borçluya satar. 

4)Borçlu da malı spotta bir başka alıcısına satar. 

5)İşlem sonucunda yatırımcılar nihai satış bedeli ve kar elde ederler (Şekil 4.4). 

 
Şekil 4.4 Murabaha sukuk ihraç yöntemi 

Kaynak : Anonim  

 

4.5 İstisna Sukuk 

 

Faizsiz bankacılıkta kullanılan istisna işlemi satıcı ve alıcı arasında düzenlenen, anlaşılan 

fiyattan, belirlenmiş standartlarla tamamlanması şartıyla bir ürünün imal edilmesini konu 

eden bir satış sözleşmesidir. Burada esas ve ayırdedici özellik ürünün üretilecek 
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olmasıdır. Sözleşmenin akdedildiği anda ürün yada sözleşme konusu mevcut değildir.  

Sözleşmeye istinaden satıcı alıcının talep ettiği malı imal edip veya ettirip alıcı tarafa 

anlaşılan süre içinde teslim etmekle yükümlüdür. Alıcının, ürünün imaline başlamadan 

sözleşmeyi feshetme hakkı bulunmaktadır. Ancak üretici imalata başladıktan sonra fesih 

hakkı sadece satıcının hatalı yapması ya da kusurlu olması durumunda söz konusudur. 

Bu yöntem genellikle yapımı veya temini uzun süren malların alım satımında, büyük 

altyapı projelerinde kullanılır. Malın bedeli peşin, taksitli veya ileri bir tarihte 

ödenebilmektedir. Günümüzdeki anahtar teslim gayrimenkul projesi süreçlerine 

benzerlik göstermektedir. 

 

İstisna sukuku, sertifika sahibinin, sahip olduğu ürünlerin imali için gerekli fonları 

sağlamak amacıyla ihraç ettiği, eşit değerli sertifikalardır. Sukuk alıcıları ürüne sahip olur 

ve satılan ürünün satış bedeline hak kazanırlar. 

 

Bir finansal kuruluş, kâr amaçlı bir inşaat işlemini yüklenebilir ve alt yüklenici 

sözleşmeyle inşaatı, uzmanlaşmış bir firmaya devredebilir. Bu işlemler Türkiye’de ki 

gayrimenkul yatırım ortaklıklarının konut yapıp veya yaptırıp satmasına benzemektedir. 

İslam hukuku bu borç senetlerinin ön (ilk) değerinden farklı herhangi bir fiyattan üçüncü 

bir kişiye satılmasını yasaklamıştır. Bu nedenle bu tür sertifikalar ikincil piyasa işlem 

görememektedir. 

 

İşlem Adımları 

1)SPV, projeye fon temin etmek amacıyla sukuk ihraç eder. 

2)Sukuk ihraç getirisi yüklenici/inşacı tarafından inşa ve projeyi gelecekte teslim etmek 

için kullanılır. 

3)Malın mülkiyeti SPV’ye devredilir. 

4)Mülkiyet/proje nihai alıcıya kiralanır veya satılır. Nihai alıcı SPV’ye aylık taksitlerle 

ödeme yapar. 

5)Getiri sukuk alıcıları arasında dağıtılır (Şekil 4.5). 

 



34 

 

 
Şekil 4.5 İstisna sukuk ihraç yöntemi 

Kaynak : Anonim 

 

İstisna sukuk uygulaması; Milli Soğutma Merkezi (Birleşik Arap Emirlikleri) adına 

Tabreed’in beş yıllık global şirket sukuku % 5,50 sabit kupon ödemesi sağlamıştır. İcara 

istisna ve İcara mawsufah fi al dhimmah'den (forwad leasing sözleşmesi) oluşmaktadır. 

Değeri 136 milyon USD olan, mevcut borcu azaltmak ve finansal büyümeyi sağlamak 

için gerekli fonun bulunması amacıyla ihraç edilmiştir. 

 

Durrat Sukuku, Durrat Al Bahrain olarak bilinen Bahreyn Krallığının en büyük rezidans 

projesinin bir milyar usd’lik rezidans ve alışveriş merkezinin ilk aşamasının altyapı 

çalışmalarını finanse etmek için ihraç edilmiştir. Sukuk üçer aylık dönemlerde libor+ 125 

baz puan getiriye sahiptir, beş yıl için çıkarılmıştır ve erken ayrılma opsiyonu vardır. 

  

http://www.faizsizsermaye.com/wp-content/uploads/2013/08/istisna.jpg
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4.6 Salam (Selem) Sukuk  

 

Salam (selem) sukuk, teslimi ileride yapılacak ürünler için ön ödemeli satış 

sözleşmesidir. Hâlihazırda var olmayan ve gelecekte üretilecek bir malın satılması 

işlemidir. Türev ürünlerden forward uygulamasına benzemektedir. Salam sukuk 

sözleşmesine göre, bir satıcı belirli bir malı ileride belirlenen bir tarihte teslim edeceğini 

taahhüt etmekte ve bedelini peşin olarak almaktadır. Ancak forward, belirsizlik içerdiği 

ve belirsizlikte faiz doğurduğu için İslam dininde yasaklanmıştır (Türker 2010). İstisna 

sukuktan farkı, selem sukukta ürünün üretimi söz konusu değildir ve bedelinin tamamı 

peşin olarak ödenir. Selem sukuğa konu olan malın bedelinin tamamının önceden 

ödenmesi, malın teslim tarihinin sabit olması ve malın vadesi gelmeden ikinci bir 

satışının yapılamaması gibi koşullar getirilerek belirsizliğin ortadan kaldırılması yoluna 

gidilmiştir (Büyükakın ve Önyılmaz, 2012). Selem (future sale) kapsamındaki işlemlerde 

malın fiyatı spot piyasada ödenir, ancak teslim edilmesi belli bir süre sonra gerçekleşir. 

Yapılan anlaşmalarla ticaretin konusu, fiyatı ve teslim tarihi tam olarak belirlenir. Mal 

zamanında teslim edilmezse alıcı ödemesini geri alır ya da mal teslim edilinceye kadar 

beklemeyi tercih edebilir (Tok 2009). 

 

Selem, diğer yöntemlere göre daha kısa vadeli finansman ihtiyaçlarında kullanılmaktadır 

ve sözleşme sırasında ön ödeme yapılır. Ancak, kalitesi ve miktarı belirlenemeyen 

mallarda bu yöntem uygulanamamaktadır. İslami koşullar gereğince 

sistemin/sözleşmenin belirsizlik içermemesi gerekmektedir. 

 

Salam (ileriye dönük satın alma) sukuk, işleme konu olan salam, malın alımı için fon 

toplamak amacıyla çıkarılmış sertifikalardır (Türker 2010). Selem sözleşmesi, genellikle 

tahıl, petrol, demir ve benzeri ölçülebilir ve standartlaştırılabilir emtia üzerine 

yapılmaktadırlar. Bu sözleşmelerin finansmanı için çıkarılan sukuklar ikinci el piyasada 

nominal değer üzerinden işlem görebilmekte olup, emtianın teslim tarihindeki fiyatına 

yönelik beklentiler doğrultusunda alınıp satılabilmektedir (Küçükçolak 2008). 

 

Selem sukukta banka peşin ödeme yaparak gelecekte üretilecek olan malı satın alır. Fakat 

bu malı satmak için vadesini beklemek zorundadır (Serpam 2013). Örneğin, Bahreyn 
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hükümetinin 2000 yılında çıkardığı sukuk ihracı salam sözleşmesi şeklinde olmuştur. 

Salam sukukunun dayanak varlığı alüminyum olarak belirlenmiştir. Sözleşmede alıcıya, 

peşin ödeme yapması karşılığında, belirlenmiş ileri bir tarihte alüminyum satılacağı 

taahhüt edilmiştir. Bu işlemde Bahreyn İslam Bankası (BIB) salam sözleşmesine 

katılmak isteyen diğer bankaları temsil etmek üzere görevlendirilmiştir. Aynı zamanda 

malın dağıtım kanalları ile pazarlaması için Bahreyn Hükümeti acente olarak 

görevlendirilmiştir. Bahreyn Hükümeti, BIB’ın salam sahiplerine diğer geleneksel kısa 

vadeli para piyasası enstrümanlarının getirisine eşit kazanç sağlayacak bir fiyattan 

alüminyum satmasına olanak sağlamıştır (Altaş 2008). 

 

Salam sukukla ilgili süreç aşağıdaki gibi özetlenebilir (Güngören 2011, Tok 2009):      

1)SPV bir yükümlü ile hem malları hem de alıcıları bulmak için anlaşma imzalar. 

2)Yükümlü, sukuk-alıcıları adına malları almayı ve sonrasında yine sukuk sahipleri adına 

kâr etmek için malları satmayı taahhüt etmektedir. 

3)Salam belgeleri yatırımcılara verilir ve SPV sukuk getirilerini alır. 

4)Salam getirileri ileriki bir tarihte malları satacak olan yükümlüye verir. 

5)SPV yükümlüden malları alır. 

6)Yükümlü sukuk sahipleri adına malları kâr amacıyla satar. 

7)Sukuk sahipleri malların satış getirilerini alırlar  (Şekil 4.6). 
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Şekil 4.6 Salam (Selem) sukuk ihraç yöntemi 

Kaynak : Anonim 

 

4.7 Sukuk İhraçlarına İlişkin Dini Değerlendirmeler  

 

4.7.1 Genel olarak 

 

Sukuk uygulaması Hanefî fıkıh kitaplarında ve Mecelle’de yer alan geri alma şartıyla 

satışa (bey’ bi’l –vefa/ vefaen satış) ile kiralama şartıyla aynı şekildeki satışa (bey’ bi’l-

istiğlal / istiğlâlen satış) benzemektedir. Her iki usulde uygulamada tartışılmış, aksi 

görüşlere rağmen yapılan işlemlerin İslami kuralara uygun olduğu düşünenlerin 

görüşlerinin esas alınması sonucu uygulama geniş bir yer bulmuştur. 
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İslami Finans Kuruluşları için Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI) Bahreyn’de 

1990 yılında kurulmuştur. AAOIFI Fıkıh Kurulu “5/1/1-Elde edilecek arz gelirini, İslam 

hukukunun onayladığı herhangi bir meşru akde dayalı olarak işletmek ve yatırımlarda 

kullanmak amacıyla yatırım sertifikaları ihraç etmek caizdir.” diyerek sertifika ihracı 

işlemlerine icazet vermiştir. 

 

Uluslararası İslam Fıkıh Akademisi de İslam hukukuna uygun olarak kurulmuş bir 

sözleşmeye dayalı olarak ihraç edilen sertifikalara cevaz vermiştir. 

 

4.7.2 Sukuk varlıklarının nominal değer üzerinden geri alınması vaadi 

 

AAOIFI Fıkıh Kurulunun Şubat 2008’de aldığı kararlardan biri de “Madde 5. Emek 

sahibi girişimci ortak (mudarib) veya müşareke akdi ortağı (şerik) ya da ücretli vekil 

olmaması şartıyla, kiracının (müstecir), kira akdine dayalı olarak menkulleştirilen 

varlıkları sukukun itfa tarihinde nominal değeri ile geri satın alacağı taahhüdünde 

bulunması caizdir.” şeklindedir. Bu madde de kiracının itfa tarihinde varlıkları nominal 

değeri ile geri satın alma vaadinde bulunmasının caiz olduğunu ifade etmektedir. İlgili 

Kuruluşun sukuk hakkında yayınladığı Standart 17’de yer alan ve sukuk ihraç eden 

tarafın sukuk konusu varlıkları nominal değeri ile geri alma vaadini düzenleyen 5/2/2 

madde ile Şubat 2008’de yayımlanan rapordaki madde 5 birbirine karıştırılmamalıdır. 

5/2/2 no.lu madde şöyledir; “İkincil piyasalarda işlem görmesi caiz olan sukuk türlerini 

ihraç eden tarafın izahnamede, ihraç tamamlandıktan sonra kendisine arz edilecek 

sertifikaları piyasa değeri ile geri satın almayı taahhüt etmesi caiz değildir.” Bu maddenin 

kiracının geri alımını değil de ihracı yapanın geri alımını düzenlediğine dikkat edilmesi 

gerekmektedir. 

 

Aksini düşünenler ise, sukuk işleminin normal uygulamasının, şirketin kurulmasını 

müteakip bu şirketin helal gelir getiren malları satın alır, belli tutarlara bölerek senet 

çıkarır ve satar, bu senedin sahipleri de malın gelirini alır, istediği zamanda 

senedi/sukuku satar ve bu işlemin gemi, otel, dükkan, ev vb. alıp kirasından 

faydalanmaktan farkı olmadığını, ancak mevcut uygulamanın buna uygun olmadığı, 
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sermayeye ihtiyacı olan bir kuruluşun malı devamlı ve kesin olarak elden çıkartmadan 

finansman ihtiyacını karşılamak için, belli bir süre sonra satın alma taahhüdü ile sattığı, 

satın alan şirketten geri kiraladığı, şirketin sukuk çıkardığı, yatırımcının vade süresince 

kira gelirini aldığı, vade sonunda malın şirket tarafından ilk sahibine satıldığı, bu işlemde 

geçici bir süre satar gibi yapılarak ve geri kiralanarak finansman sağlandığı, vade sonunda 

malın geri alındığı, bu işlemin caiz görülmesinin nedeninin ihtiyacın karşılanmasının 

mümkün olmaması, aleni olarak faize düşülmesinin engellenmesi olduğu, şekil şartının 

kısmi olarak yerine getirilmesi halinde işlemin İslami olduğunun söylenemeyeceği, 

yatırımcıların, özellikle körfez bölgesi yatırımcılarının zarar ihtimali dahi bulunmayan ve 

karı önceden belli olan yatırımları tercih ettiklerini ifade etmektedirler. 

 

4.7.3 Sukuğa dayanak oluşturan varlık sepeti içine alacakların (başta murabaha 

alacakları olmak üzere diğer alacaklar) dahil edilmesi 

 

AAOIFI Fıkıh Kurulu’nun Şubat 2008 kararı “Madde 2: İkincil piyasalarda işlem 

görebilen ve tedavül kabiliyeti olan yatırım sertifikalarının, sırf alacakları / borçları temsil 

etmesi caiz değildir. Ancak bir ticari veya mali kuruluş tüm varlıklarını veya sahibi 

bulunduğu bir portföyü sattığında alacaklar/borçlar da asaleten değil fakat mevcut 

mallara ve menfaatlere bağlı olarak devrediliyorsa, menkul kıymetler hakkında 

yayımlanan 21 numaralı standart kararlarda verilen ölçüler dikkate alınarak satışa 

sunulan varlıklar menkulleştirilebilir.” denilmektedir. Bu madde de geçen 21 no.lu 

standartta ise “3/19 Eğer şirketin varlıkları mal, menfaat, para ve alacaktan oluşuyor ise 

hisse senetlerinin alım satımının hükmü, şirketin faaliyet alanı ve kuruluş amacına göre 

değişir. Eğer şirketin kuruluş amacı ve ana faaliyet alanı mallar, menfaatler ve haklar 

üzerine ise, hisse senetlerini alıp satmak sarf (döviz alım satımı) ya da alacaklar üzerinde 

tasarrufta bulunma hükümlerine riayet gerekmeksizin caizdir. Ancak bunun için malların, 

menfaatlerin ve hakların piyasa değeri, şirketin toplam varlığının yani mal, menfaat, hak, 

para ve para hükmündeki varlıklarının (para hükmündeki varlıklara örnek olarak şunları 

verebiliriz; başkalarındaki alacaklar, başka bankalardaki cari hesaplar, alacağı temsil 

eden vesaik) % 30’undan aşağı olmamalıdır. Bu şart gerçekleştiği takdirde nakit ve 

alacakların miktarına bakılmaz; çünkü onlar şirketin faaliyet alanı ve kuruluş amacına 

tabi kabul edilirler.” denilmektedir. 
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Bu açıklamalara göre, hem normal sukuk işlemi hem de sukuk dayanaklarının içerisinde 

alacakların olması caizdir. AAOIFI ve Uluslararası İslam Fıkıh Akademisinin görüşlerine 

göre; 

 

a)Her iki kuruluş da sukuğa dayanak oluşturan varlık sepeti içerisinde bulunan mal, 

menfaat ve hak şeklindeki varlıkların; para ve para hükmündeki varlıklardan daha fazla 

olması durumunda sukuk ihracına müsaade edilmektedir. Bundan da fıkıh kurulları ile 

uluslararası kuruluşlar arasında mutabakat olduğu anlaşılmaktadır. 

 

b)Para ve para hükmündeki varlıkların; mal menfaat ve hak şeklindeki varlıklardan daha 

fazla olması halinde ise görüş ayrılıkları ortaya çıkmıştır. AAOIFI standartlarını esas alan 

Danışma Kurulları “şirketin faaliyet alanı ve şirketin toplam varlığının % 30’undan aşağı 

olmaması şartıyla bu varlıkların sukuk vasıtasıyla menkulleştirilmesi mümkün 

olmaktadır. 

 

Prof. Dr. Hayrettin Karaca ve İshak Emin Aktepe, “Eğer sukuk ihracında içine murabaha 

koyarsanız bu helal olmaz” görüşünü belirtmişlerdir. Katılım bankaları sukuk ihraç 

ederken bunun içine ticaretin finansmanını sağladıkları murabaha ve leasing gelirlerini 

katmaktadırlar. Leasing gelirleri fazla olmadığı için ağırlıklı olarak murabaha 

gelirleri sukuk ihracının temelini oluşturmaktadır. Bu kişiler ayrıca “bugünkü murabaha 

gelirlerini sukuk ihracına koyarsanız bu helal olmaz ancak gelecekteki murabaha 

gelirlerinin konuşabileceği” görüşlerini belirtmişlerdir. Bu durumda da 

katılım bankalarının hemen hemen tüm sukuk ihraçları da İslami açıdan helal 

değerlendirmesini yitirmektedir. Çünkü katılım bankalarının sukuk için koyabilecekleri 

enstrümanlardan biri murabaha olup, leasing bu bankaların portföylerinde çok az yer 

tutmaktadır. Hazine’nin ihraç ettiği 1,5 milyar dolarlık sukuk ihracının tamamen leasing 

gelirlerinden oluştuğundan ve helal olduğu kanaati belirtilmiştir. Ancak murabaha içeren 

sukuk ihracı yapılmışsa bu ihracın İslami olmadığı değerlendirilmesi yapılmaktadır. Son 

yıllarda, “İslami” diye nitelenen finans piyasalarında, Türkçe adı kira sertifikası olan 

sukuk kavramı yaygınlık kazanmıştır. Faizsiz kira sertifikası adı altında piyasaya 

sürülmeye başlanmıştır. Bu sertifikalar, faizli borcun temliki/borç satımı işleminin farklı 
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adla uygulanmasıdır. Mevcut uygulama hukuken de iktisaden de bir kiralama işlemi 

değil, rehin gösterilen taşınmazın geliri karşılığında halktan talep edilen borçtur. Kira 

bedeli adı altında ödenen meblağ ise alacaklılara vaad edilip ödenen faizdir. Bunun 

fıkıhtaki adı Beyu’l-istiğlal diye adlandırılan faizli borç işlemidir. 

 

Hristiyanlığın merkezi konumunda olan Vatikan ise, 2008 krizini faiz sistemine, finansal 

kurum ve yapılara, yöneticilerinin kazanma hırsına bağlamış, bu ve benzeri durumlardan 

kurulmak için İslami Finansı ve sukuk sistemini önermiştir. Vatikan’ın resmi yayını 

“L’Ossrrvatore Romano” gazetesinde 4 Mart 2009 tarihinde, küresel krizden çıkış yolu 

olarak İslami Finans sistemi tavsiye edilmiş, İslami Finans sisteminin dayandığı etik 

kuralların, kapitalist finans sistemine güven ve nakit akışı sağlayacağı,  İslama uygun 

yatırım araçlarının suni ekonomi balonlarının oluşmasını engellediği, faizi ve aşırı 

borçlanmayı, finans piyasalarında manipulasyon ve spekülasyonları önlediği ifade 

edilmiştir (Özsoy 2012). 

 

4.8 Sukuk Riskleri 

 

Her finansal araç gibi sukukun da riskleri bulunmaktadır. Bu riskler; pazar riski, faiz riski, 

kur riski, faizsizlik ilkesine uygunluk riski, operasyonel risk, varlığa dayalı risk ve 

yatırımcıyla alakalı risklerdir. Pazar riski, sistematik risk olarak tanımlanan bu risk çeşidi 

ekonomi ya da hükümet politikalarından kaynaklanmaktadır. Faiz riski, sabit getirili 

sukuklarda faiz oranlarının değişmesiyle ödemelerde problem oluşabilmektedir. Kur 

riski, uluslararası kur riskinin değişmesiyle birlikte yabancı para cinsinden ihraç edilecek 

olan sukuklarda, sukukların değerinin ani değişiminden dolayı risk oluşturabilmektedir.  

Faizsizlik ilkesine uygunluk riski, yapılan sukuk ihracının iyi bir denetimden geçmemesi 

durumunda böyle bir risk ile karşı karşıya kalınabilmektedir. Bu riske maruz kalmamak 

için şeffaflık önemlidir. Operasyonel risk, yapılacak olan sukuk işlemlerinde 

gerçekleşecek olan riskleri belirtmektedir. Örneğin; kupon bedelini ödeyememe riski, 

borcu zamanında ödeyememe riski, itfa bedelinin ödenememe riskidir. 

 

Varlığa dayalı riskler, varlıkların kaybedilmesi durumunda oluşan risk çeşididir. Örneğin 

leasing alacaklarından oluşan varlıkların azalması durumu söz konusu olabilmektedir. Bu 
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durum bu risk çeşidine örnek verilebilir. Yatırımcıyla alakalı riskler, ikincil piyasaların 

yeteri kadar gelişmemesi durumundan dolayı, yatırımcılar ellerinde bulundurduğu 

sukukları ikincil piyasalarda alış-satışını yeteri kadar gerçekleştiremeyebilirler. Bu 

durum da dolaylı olarak likidite riskine yol açmaktadır (Tariq 2004 ve Said 2011). 
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5. SUKUKTA TARİHSEL SÜREÇ 

 

Varlıkların menkul kıymetleştirilmesi kapsamında geliştirilen yatırım araçları, ilk olarak 

Orta Çağda alış-veriş ve diğer ticari faaliyetlerden kaynaklanan finansal yükümlülükleri 

gösteren bir kağıt olarak ortaya çıkmıştır. Günümüzde, bu yapıdan farklılaşarak, ilgili 

varlığın değeri ile orantılı olarak oluşturulan sertifikalar aracılığıyla varlığın mülkiyetinin 

geniş yatırımcı kitlesine transferini sağlayan bir menkul kıymetleştirme mekanizması 

haline gelmiştir (Tok 2009). 

 

İslam dininin katı kuralları sonucu alternatif borç piyasası ürünleri ihtiyacından sukuk 

doğmuştur. Müslümanların, faiz konusundaki katı yasaklar nedeniyle, sermayelerini 

değerlendirebilecekleri alternatif sistemler aramaları sonucunda faizsiz bankacılık 

denilen sistem veya konvansiyonel bankaların içerisinde İslami Pencere (Islamic 

Window) olarak adlandırılan yapılar geliştirilmiştir. 

 

Faizsiz finans sistemine ait ürünlerin dünya genelinde 1975 yılından itibaren yaklaşık 75 

ülkede kullanıldığı düşünülmektedir. Bu ülkeler geçmişte ağırlıklı olarak, Orta Doğu ve 

Güneydoğu Asya’da yoğunlaşmışken, günümüzde artık İngiltere ve Almanya gibi batı 

Avrupa devletlerinde de faizsiz finans sistemine ait ürünlerin hızla yayılmaya başladığı 

görülmektedir. Faizsiz finans kurumları, fon temini, aktif dağıtımı, ödeme ve döviz 

işlemleri, risk yönetimi ve riskten korunma gibi çok çeşitli hizmetler sunabilmektedir. 

Risk paylaşımı, kâr/zarar ortaklığı gibi klasik ürünlerin yanında, Sukuk (Tahvil), DJİM 

(Dow Jones Islamic Market) ve GIIS (Global Islamic Index Series) gibi yeni finansal 

ürünlerin geliştirilmiş olması dikkati çekmektedir (Yakar vd. 2013). 

 

1970’li yıllardan itibaren gelişme gösteren İslam finans sisteminin, 2000’li yıllarla 

birlikte uluslararası finansal sitemle de bütünleşme yolunda önemli ilerlemeler sağladığı 

ve günümüz gereği olarak farklı finansal istek ve ihtiyaçlara yanıt verebilecek araç, 

yöntem ve hizmetler geliştirebildiği görülmektedir. Doğal olarak bu sağlanan gelişmede 

petrol zengini İslam ülkelerindeki fon fazlalarının da etkili olmaktadır (Alvi 2006). 
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İlk sukuk ihracı 1983 yılında, karz-ı hasen (faizsiz borç) yöntemine göre Malezya 

hükümeti tarafından gerçekleştirilmiştir. Fakat bu ihracın ikincil piyasada işlem görmesi 

uygun görülmemiştir. Bu ihraç, sukuğa ilişkin düzenlemelerden önce olması nedeniyle 

ilk sukuk ihracı olarak değerlendirilmemektedir.  

 

1998 yılında İslam İşbirliği Teşkilatı (Organization of Islamic Coorperation) sukukla 

ilgili ilk yasal düzenlemeyi yapmıştır. 

 

Sukuk uygulamaları, ilk kez Malezya Hükümeti tarafından 2002 yılında 

gerçekleştirilmiştir. Başlangıçta 500 milyon USD olarak ihraç edilen Malezya 

sukuklarının % 51’i Körfez ülkelerinde, % 30’u Asya'da, % 15’i Avrupa'da ve % 4’ü de 

Amerika'da satılmıştır. Uygulanan yapı ise bir kamu kurumu olan Federal Malezya Arsa 

Ofisi elindeki arsaların kurulan bir SPV olan, Kamu Varlıkları Şirketi’ne satılarak, 

oradan Malezya Hazinesi'ne kiralanarak elde edilen kira gelirlerinin, SPV’ce ihraç edilen 

sukukların satıldığı kişilere gelir olarak aktarılmasını sağlayan bir yapı üzerine inşa 

edilmiştir. 

 

Malezya Sermaye Piyasası Kurulu (SC) sukuk ihracını sıkı kurallara bağlamıştır. Diğer 

tahvil ihraçlarından farklı olarak ekstra yükümlülükler getirmiştir. Örneğin Malezya'da 

sukuk ihraç etmek için, SC tarafından tanınan ve ilan edilen kişilerden oluşan “Şer-i 

Tavsiye Komisyonu”ndan olur alınması gerekmektedir. Böylece ihracın dayandığı 

faaliyetin İslami esaslara uygun olduğu tescillenmiş olmaktadır. Öte yandan ihraçla ilgili 

bilgi ve belgeler ile ihraca ilişkin yapılması gereken açıklamalar liste halinde ilan 

edilmiştir. Tüm ihraçların SC tarafından tanınan derecelendirme kuruluşlarınca 

derecelendirmeye tabi tutulması gerekmektedir. Ayrıca tüm İslami finansal araçlar 

Malezya borsalarına kote olmamışlarsa, SC tarafından uygulanan Fully Automated 

System for Issuing/Tendering ve Real Time Electronic Transfer of Funds and Securities 

sistemlerine tabi olmak zorundadırlar (Gray ve Arshad 2007).  

 

İkincil piyasada işlem gören ilk sukuk ise, 2000 yılında Bahreyn'de görülmüştür. 

Müteakiben Malezya, diğer İslam ülkeleri ve Müslüman olmayan ülkelerde de ihraçlar 

devam etmiştir. Uluslararası İslami Finans Piyasası (International Islamic Financial 
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Market-IIFM) verilerine göre, sukuk ihraçlarında genellikle özel sektör tahvilleri büyük 

bir paya sahiptir. 2007 yılında ihraç edilen sukuk hacminin % 81’i şirketler tarafından 

gerçekleştirilmiştir (Güngören 2011). Sadece İslam dünyasında değil, uluslararası 

piyasalarda da global bir yatırım aracı olarak kullanılmaya başlanan sukuk ihraçları, 

Lüksemburg Borsası'ndan sonra 20.7.2006 tarihinde ilk defa Londra Borsası’na da kote 

edilmiştir (Küçükçolak 2008). Dow Jones Endeksi1 ve CitiGroup Mart 2006’da Dow 

Jones Citigroup Sukuk Indeks'ini hesaplamaya başlamış olup, İslam düzenlemeleri 

çerçevesinde ihraç edilen finansman sertifikası sukukların performansını ölçmek 

amacıyla kullanılmaktadır (Tok 2009). Yasal düzenlemelerinin yapılması ile 1996 

yılında Malezya ile başlayan ihraç piyasasına, Türkiye 2012 yılında Kuveyt Türk ile 

yapılan ihraç ile katılmıştır. Sukuk türlerinin tarihsel gelişimine baktığımızda piyasa 

büyüyüp geliştikçe sukuk türlerinin çeşitlerinin arttığı görülmektedir.1997 yılında 

Malezya’da murabaha ve muşaraka sukuk ihraç edilmiş, 2001 yılında Bahreyn icara ve 

selem sukuklar çıkartmış, 2003 yılında istisna ve 2004 yılında hibrid sukuklar ihraç 

edilmiştir (Çizelge 5.1). 

 

Çizelge 5.1 Sukuk türlerinin tarihsel olarak gelişimi 
Yıl Tür Ülke İhraçcı Tutar (milyonUSD) 

1997 Murabaha Malezya Khazanah National 

Berhad 

969,9 

 Muşaraka Malezya Projek Lebuhraya  

Utara-Selatan Berhad 

CO 

1.000 

2001 İcara ve selem Bahreyn   

2003 İstisna Malezya SKS  Power Sdn 

Berhad 

1.471 

2004 Hibrid Malezya Dawama 29 

 Manfa’a (Menfaat) Suudi Arabistan Saad Tarding 650 

2006 Uluslararası 

değiştirilebilir sukuk 

Malezya Khazanah National 

Berhad 

750 

Kaynak : Aslan, Hakan,2012, Alternatif Bir Yatırım ve Finansman Aracı Olarak Sukuk: Yapısı İşleyişi Ve 

Türkiye Piyasası İçin Öneriler, s 55. 

 

2001 yılında 1,172 milyon ABD doları piyasa hacminde olan sukuk piyasasında, 2008 

yılında kriz nedeniyle daralma görülmekle birlikte, müteakip yıllarda artarak devam 

                                                           
1Dow Jones & Company, Inc. (Endeks Yapıcı) tarafından hesaplanan ve yayınlanmakta olan endekslerden biri de, Dow Jones 

Islamic Market Index'tir. Anılan endeks, dünya genelinde İslami yatırımcılar için hisse senedi piyasası performansını ölçen 

bir standart olması amacıyla oluşturulmuştur. Bu amaçla oluşturulan Endeks'in metodolojisi ve tabi olduğu kurallar Şeriat 

Danışma Kurulu (Index's Shari'ah Supervisory Board) tarafından belirlenmektedir. Şeriat Danışma Kurulu'nun oluşturduğu 

parametreler baz alınmak sureti ile; alkol ürünleri, tütün ürünleri, domuz içeren ürünler, "geleneksel" finansal hizmetler 

(bankacılık, sigortacılık vb.), silah ve savunma sanayi, eğlence (otel, kumarhane, sinema, porno, müzik vb.) sektörlerinde 

faaliyet gösteren şirketlerin faaliyet alanları şerait kanununa aykırı bulunduğundan, bu şirketlerin payları Endeks kapsamına 

dahil edilmeyecektir.  
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etmiştir. Uluslararası sermaye hareketlerinin özellikle gelişmekte olan ülkelere yöneldiği 

bilinmektedir. Bu nedenle sukuk benzeri araçlara talebin artacağı öngörülmektedir. 2012 

yılında % 54,2’lik büyüme gerçekleşmiştir. 2013 yılında, 2012 yılına nazaran % 8,8’lik 

bir azalma olmuştur (Şekil 5.1). 

 
Şekil 5.1 Global sukuk ihraçları (milyon ABD Doları) 
Kaynak : IIFM Sukuk Database 

 

2001 ile 2013 yılının Ocak ayı dönemine yapılan sukuk ihraçlarının % 54’ü devlet 

tarafından gerçekleştirilmiştir. Bu dönem içinde devlet tarafından 1034 adet, 255.506 

milyon dolar ihraç gerçekleştirilmiştir. Özel sektör tarafından ise 2734 ihraç yapılmasına 

rağmen, bu ihraçların toplamn değeri 179.416 milyon dolar olup, bu ihraç miktarı sukuk 

piyasasının % 38’ ini oluşturmaktadır (Çizelge 5.2). 

 

Çizelge 5.2 İhraçcı statüsüne göre küresel sukuk ihraçları (2001-2013/1) 

İhraçcı statüsü İhraç sayısı  Değer (Milyon $) Yüzde (%) 

Devlet 1034 255,506 54 

Özel 2734 179,416 38 

Özel-Devlet 98 37,762 8 

Toplam 3875 472,683 100 

Kaynak : IIFM Sukuk Report 
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Malezya yaklaşık % 68,65’lik işlem hacmiyle dünyada en çok sukuk ihraç eden ülke 

konumunda ve yaklaşık % 9’luk sukuk ihracı gerçekleştiren BAE (Birleşik Arap 

Emirlikleri) ile arasında oldukça büyük bir fark söz konusudur. Malezya hep yaptığı ihraç 

sayısı hem de ihraçların hacmi bakımından dünya lideri konumundadır. Malezya’nın 

yaptığı ihraçların sadece % 3 kadarını uluslararası piyasaya yapılan ihraçlar 

oluşturmaktadır. Türkiye’nin ise bu pazardaki işlem hacmi % 0,60 olmasına rağmen, bu 

piyasada daha aktif bir rol sahibi olacağı beklenilmektedir (Çizelge 5.3). 

 

Çizelge 5.3 Ülkelerin toplam sukuk ihraçları 01/2001-01/2013 arası (milyon $) 

Ülkeler Yurt İçi Uluslararası Toplam Yüzde 

(%) 

Malezya 314.820 9.677 324.497 68,65 

Birleşik Arap Emirlikleri 8.218 34.536 42.754 9,04 

Suudi Arabistan 18.712 9.990 28.702 6,07 

Katar 9.548 7.685 17.233 3,65 

     

Endonezya 12.029 3.131 15.160 3,21 

Sudan 13.214 130 13.344 2,82 

Bahreyn 5.675 6.780 12.455 2,63 

Pakistan 6.045 600 6.645 1,41 

Brunei Sultanlığı 3.929 0 3.929 0,83 

Türkiye 905 1.950 2.855 0,60 

Kuveyt 332 2.128 2.459 0,52 

Amerika 167 600 767 0,16 

Singapur 192 319 511 0,11 

İngiltere 0 282 28 0,06 

Yemen 253 0 253 0,05 

Hong Kong 0 196 196 0,04 

Japonya 0 190 190 0,04 

Almanya 123 55 178 0,04 

Ürdün 119 0 119 0,03 

Gambiya 78 0 78 0,02 

Kazakistan 0 77 77 0,02 

Fransa 0 1 1 0,00 

TOPLAM 394.281 78.326 472.685 100 

Kaynak : IIFM Sukuk Database 

 

Sukuk uluslararası mekanizmaları, sukuk piyasasında yaşanan gelişmeler ile İslam 

Bankacılığındaki gelişmelere paralel olarak geliştirilmiştir. 

 

İslami Finansal Hizmetler Sunan Kuruluşlar (İFHSK ) arasındaki uluslararası likidite 

yönetimini en az maliyetle ve islami esaslara uygun şekilde kolaylaştırmak amacıyla, 
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Uluslararası İslami Likidite Yönetimi Şirketi (Internetinal Islamic Liquidity Management 

Corporation – IILM ) 2010 yılında kurulmuştur. Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası’da 

bu şirketin kurucuları arasındadır. Hissedarları T.C. Merkez Bankasının da bulunduğu 10 

merkez bankası, para otoritesi ve uluslararası kuruluştur. Suudi Arabistan Nisan 2013 

itibarıyla IILM’den ayrılmıştır. Uluslararası İslami Likidite Yönetimi Şirketinin kuruluş 

amaçları arasında faizsiz finans sektöründe hizmet veren kuruluşların finansal sıkışıklık 

dönemlerinde likidite yönetimini kolaylaştırmak, faizsiz bankalar arası piyasaların 

gelişmesine katkıda bulunmak, düzenli ihraçlarla diğer faizsiz finansal ürünlerin 

fiyatlandırılması için gösterge oluşturmaktır.    

 

Sukuk ihraçları uluslararası piyasalarda değişik oranlarda gerçekleşmektedir. Uluslararası 

piyasalarda icara sukukun % 45’lik oranla daha fazla tercih edildiği görülmektedir. İcara 

sukuğun ikincil piyasasının bulunması, uluslararası piyalarda tercih edilmesini 

arttırmaktadır. İcara sukuğu % 14 oranında muşaraka ve wakala sukuk, % 8 oranında 

değiştirilebilir sukuk uluslararası sukuk piyasasında icara sukuku takip eden sukuklardır 

(Şekil 5.2). 

 

 Şekil 5.2 Uluslararası Sukuk İhraçlarının türlerine göre dağılımı (Ocak 2001-Ocak 2013) 

Kaynak : IIFM Sukuk Database 

 

İç piyasalarda en çok murabaha sukuk kullanılmaktadır. Bu durum murabaha sukuk 

yönteminin faizsiz bankalara finansal olarak destekleme aracı olarak kullanılmasından 

İcara Sukuk

(35,149) % 45

Muşaraka Sukuk

(11,131) % 14

Salam Sukuk

(1,958) % 2

Murabaha 

Sukuk

(2,282) % 3

Hibrid Sukuk

8%

Wakala Sukuk

(10,995) % 14

Mudaraba 

Sukuk

(4,726) % 6

Değiştirilebilir 

Sukuk

(6,190) % 8
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kaynaklanmaktadır. İşlem konusu bir ticari mal hak ya da hizmet olabildiğinden sıklıkla 

kullanılmaktadır. Murabaha yapısı gereği ikincil piyasalarda işlem görememektedir 

(Şekil 5.3). 

 

 

 

Şekil 5.3 Sukuk ihraçlarının iç piyasalarda sukuk yapılarına göre dağılımı, 1/2001-

01/2013, (Milyon $) 

Kaynak : IIFM Sukuk Database 

 

Yapılan sukuk ihraçlarının, iç piyasalarda ve uluslararası piyasalarda sukuk yapısı 

itibariyle farklı oranlarda gerçekleşmektedir. İç piyasalarda murabaha sukuku ihracı % 

54, icara sukuku % 19 ve muşaraka sukuku da % 18 oranında gerçekleşmiştir. 

Uluslararası piyasalarda ise % 45 oranında icara sukukun tercih edildiği görülmektedir. 

İç ve dış piyasalardaki tercih farklılığı icara sukukun ikincil piyasasının olmasından 

kaynaklanmaktadır. Bu grafikler yarı kamu (quasi- sovereign) olarak ifade edilen devlet-

özel ortaklığı ile yapılan ihraçlar, özel şirketler tarafından ihraç edilen ve devlet tarafından 

desteklenen iç ve uluslararası piyasalardaki ihraçları göstermektedir. Uluslararası 

piyasalarda yapılan ihraçlarda % 59 oranla özel şirketlerin yaptığı ihraçlar en fazla hacme 

sahiptir. Kamu (sovereign) ihraçları ise iç piyasalarda daha etkindir (Şekil 5.4 ve 5.5). 
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Salam Sukuk (2,765) İstisna Sukuk (3,488) Hibrid Sukuk (14,068)

Wakala Sukuk(1,966) Mudaraba (10,488) Değiştirilebilir sukuk (408)
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Şekil 5.4 Uluslararası piyasalarda toplam sukuk ihracının ihraççılara göre dağılımı 

1/2001-1/2013 

Kaynak : IIFM Sukuk Database 

 

 

 Şekil 5. 5 İç piyasalarda toplam sukuk ihracının ihraççılara göre dağılımı 1/2001-1/2013 

Kaynak : IIFM Sukuk Database 

 

Sukuk ihracında Asya ve Uzak Doğu Ülkeleri, piyasanın etkin aktörleri konumundadır. 

Malezya ve Endonezya bu bölgedeki itici güçlerdir. Ancak, Körfez Ülkeleri ile Orta Doğu 

Ülkelerindeki büyük ölçekli şirketlerin altyapı projeleri için gereken finansman için 

Devlet  %27

Özel  %59

Devlet +Özel  %14  

Devlet (20,876 Özel (46,184) Devlet+Özel (11,266)

Devlet %59

Özel %34

Devlet +Özel % 7

Kamu (234,630) Özel (133,232) Kamu+Özel (26,496)
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sukuk ihracı yapmakta olup, bu ülkeler % 22’lik pay ile sukuk piyasasındaki ikinci etkin 

ülkeler olarak görülmektedir (Şekil 5.6). 

 

 

 

Şekil 5.6 Bölgesel bazda sukuk ihracı, 01/2001-01/2013 (milyon $) 

Kaynak : IIFM Sukuk Database 

 

En fazla ihraç hacmine sahip olan ülke Malezya'nın, ihraçları nedeniyle en fazla Malezya 

Ringiti (MYR) cinsinden sukuk ihracı gerçekleştirilmiş ve global sukuk ihraçlarından % 

67’lik bir pay elde etmiştir. % 16’lık pay ile Amerikan doları (USD), % 4’lik pay ile 

Suudi Arabistan Riyali (SAR), % 3’lük pay ile SDG (Sudan Paundu) cinsinden yapılan 

ihraçlar bunu takip etmektedir (Şekil 5.7).  

 

Afrika (13,422); 3%

Körfez ve Orta 

Doğu (103,975); % 

22

Asya ve Uzak Doğu 

(351,128) %74

Avrupa ve Diğerleri 

(4,159); %1

Afrika (13,422)

Körfez ve Orta Doğu (103,975)

Asya ve Uzak Doğu (351,128)
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Şekil 5.7 Sukuk ihraçlarının para birimlerine göre dağılımı (01/2001-01/2013) 

Kaynak : IIFM Sukuk Database 

 

 

Türkiye’nin, Devlet olarak yaptığı sukuk ihracı ile piyasaya etkili bir giriş yapmıştır. 

Şirketler tarafından çıkarılan sukukların piyasadaki hacminde ise sukukla ilgili hukuksal 

yapının tamamlanmasının etkisi olduğu düşünülmektedir (Çizelge 5.4 ve 5.5). 
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Çizelge 5.4 2012-2013 Yılında Gerçekleştirilen En Büyük Tutarlı Devlet Sukuk İhraçları 

(milyon$) 

 Ülke Para Birimi Tarih Vade 

(Yıl) 

Tutar 

(milyon $) 

1 S. Arabistan SAR Ekim 2013 10 4.057 

2 Endonezya IDR Şubat 2013 3 1.548 

3 Endonezya USD Eylül 2013 5,5 1.500 

4 Malezya MYR Nisan 2013 10,5 1.318 

5 Malezya MYR Mayıs 2013 5,5 1.299 

6 Malezya MYR Temmuz 

2013 

3 1.250 

7 Türkiye USD Ekim 2013 5 1.250 

8 Malezya MYR Kasım 2013 5,5 1.248 

9 Malezya MYR Eylül 2013 7,5 1.105 

10 S.Arabistan USD Mayıs 2013 5 1.000 

11 Malezya MYR Şubat 2013 5,5 969 

12 Türkiye TRY Ağustos 2012 1 942 

13 Türkiye TRY Şubat 2012 2 856 

Kaynak : Kuwait Finance House Research Islamic Finance 2014 Outlook (Kuveyt Finans 

Araştırma İslami Finans 2014 Görünümü), Rasameel Annual Global Sukuk Report 2013 

(Rasameel Yıllık Küresel Sukuk Raporu 2013)  

Çizelge 5.5 2013 yılında gerçekleştirilen en büyük tutarlı özel kesim sukuk ihraçları 

(milyon $) 

Kurum Ülke Para 

Birimi 

Tarih Vade 

(Yıl) 

Tutar 

(Milyon 

$) 

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

Ooredoo Tamweel Ltd. Katar USD 2013 Aralık 5 1.250 

Riyad Bank S.Arabistan SAR 2013 Kasım 7 1.067 

DIB Tier 1 Sukuk Ltd. B.A.E. USD 2013 Mart 6 1.000 

Sukuk Funding Ltd. B.A.E USD 2013 Aralık 5 750 

Power Water Utility Co. S. Arabistan SAR 2013 Mayıs 20 667 

Saudi Hollandi Bank S.Arabistan SAR 2013 Aralık 10 666 

Segari Energy Ventures Malezya MYR 2013 Ocak 15 550 

Bank Islam Malezya Malezya MYR 2013 Aralık 10 510 

SIB Sukuk Co. B.A.E USD 2013 Nisan 5 500 

TF Varlık Kiralama Türkiye USD 2013 Mayıs 5 500 

AHB Sukuk Co. Ltd. B.A.E USD 2013 Ekim 5 500 

Asya Sukuk Türkiye USD 2013 Mart 10 250 

ABT Sukuk Türkiye USD 2013 Mayıs 10 200 

Kaynak : Kuwait Finance House Research Islamic Finance 2014 Outlook (Kuveyt Finans 

Araştırma İslami Finans  2014 Görünümü), Rasameel Annual Global Sukuk Report 2013 

(Rasameel Yıllık Küresel Sukuk Raporu 2013) 
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6. TÜRKİYE’DE SUKUK İŞLEMLERİNİN HUKUKİ SÜRECİ 

 

6.1 Sukukla İlgili Yasal Düzenlemeler 

 

Türkiye’deki mevzuatın sukuku net bir şekilde finansal enstrüman olarak tanımlamaması 

nedeniyle vergilendirme, muhasebe, dokümantasyon gibi pek çok konuda belirsizlikler 

söz konusuydu.  

 

Türkiye’de, ilgili yasal düzenlemelerin yapılmasının ardından, hem kamu hem de özel 

sektör tarafından sukuk (kira sertifikası) ihracı gerçekleştirilmiştir. 

 

Yatırımcılar, halka arz edilmek suretiyle ihraç edilen kira sertifikalarını ihraca aracılık 

eden kurumlar vasıtasıyla satın alabilirler. 

 

İhraç edilen kira sertifikaları, Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda işlem 

görmektedir. Dolayısıyla, kira sertifikaları için ikinci el piyasa işlemleri aracılığıyla 

likidite imkânı bulunmaktadır. Yatırımcılar ihtiyaçları doğrultusunda, dilerlerse vadeden 

önce kira sertifikalarını tamamen ya da kısmen nakde çevirebilir, alım - satımını 

yapabilirler. 

 

Sukuk kira sertifikası kavramının ise mevzuatımıza girişi ise şu şekilde gelişmiştir.  

  

1)“Kira Sertifikalarına ve Varlık Kiralama Şirketlerine İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ 

(Seri :III, NI: 43)”, 1 Nisan 2010 tarihli ve 27539 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 

 

2)“4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında 

Kanun”un dördüncü bölümünün başlığı “İç ve Dış Borçlanma ile Kira Sertifikası İhracı” 

şeklinde değiştirilmiş ve 28338 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan 6327 Sayılı Kanunun 

32’nci maddesi ile 7/A maddesi eklenmiştir. 

 

3)6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu, 30/12/2012 tarihli ve 28513 sayılı Resmi 

Gazetede yayımlanarak yürürlüğe girmiştir. 
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4)6456 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanun ile 

Bazı Kanun ve Kanun Hükmünde Kararnamelerde Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun, 

18 Haziran 2013 tarihli ve 28622 sayılı Resmi Gazetede yayımlanmıştır.  

 

5)III-61.1 sayılı Kira Sertifikaları Tebliği, 7/06/2013 tarih ve 28670 sayılı Resmi 

Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe girmiştir. 

 

6.1.1. 1 Nisan 2010 tarihli Kira Sertifikalarına ve Varlık Kiralama Şirketlerine 

İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ (Seri :III, NI: 43)  

 

Mülga 28/07/1981 tarihli ve 2499 sayılı Kanunun 22’nci maddesinin “a) Bu Kanunun 

uygulanması açısından sermaye piyasası araçlarının, ihracını, halka arz ve satışının 

şartlarını düzenlemek ve denetlemek”, ve “o) Sermaye piyasasının gelişmesini teminen 

yeni sermaye piyasası kurumlarına ilişkin kuruluş, faaliyet, tasfiye ve sona erme 

esaslarını belirlemek ve bunları denetlemek,” bentlerine dayanılarak 2010 yılında 

düzenlenen 43 no.lu tebliğ ile, sukuk ihraçlarına ilişkin ilk yasal düzenlemenin 

yapılmasının ardından Türkiye’de sukuk ihracının önü açılmıştır.  01/04/2010 tarih ve 

27539 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe giren bu tebliğ özel sektör 

şirketlerinin Kira Sertifikası ihracı yoluyla sermaye piyasalarından fon temin etmelerine 

imkân vermektedir. 

 

Tebliğ ile getirilen düzenlemeler ve Kira Sertifikası ihracına ilişkin genel esaslar aşağıda 

yer almaktadır: 

 

-Global bir yatırım aracı haline gelen ve “faizsiz tahvil” olarak da tanımlanan 

“Sukuk”a benzer bir enstruman olarak Kira Sertifikası sermaye piyasamıza 

sunulmuştur. 

 

-Özel sektör şirketlerinin kira sertifikası ihracı yoluyla sermaye piyasalarından fon temin 

etmeleri olanağı sağlanmıştır. 
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-Kira sertifikası, özel sektör şirketlerinin (kaynak kuruluş), bir “Varlık Kiralama 

Şirketi” (VKŞ) aracılığı ve devret-kirala-devral yöntemiyle, mülkiyetlerindeki veya 

kiralamak suretiyle devralacakları varlıkları kullanarak finansman sağlamalarına 

imkan veren bir enstrümandır. 

 

-VKŞ, yurt dışında özel amaçlı kuruluş (trust) olarak bilinen yapının, Türkiye’de hukuk 

sisteminde bulunmaması sebebiyle asgari yükümlülüklerle kurulacak bir anonim şirket 

olarak düzenlenmiştir. Tebliğ’de bu şirketin sahip olması gereken özellikler, yapabileceği 

faaliyetler ve yasaklanmış faaliyetler de belirtilmiştir. Tebliğle SPV işlevini yürütecek 

belirli özelliklere sahip şirketlerin kurulması ve sukuk ihraçlarının bu şirketler üzerinden 

yapılması düzenlenmiştir. 

 

-Bu tebliğde VKŞ’nin aynı anda tek bir kaynak kuruluşa ait varlıkları devralabileceği 

hükmü yer almaktadır. 

 

-Ayrıca Bankaların VKŞ kurabilmeleri için Bankacılık Düzenleme ve Denetleme 

Kurumu’ndan (BDDK) görüş almaları gerekmektedir. 

 

-Tebliğ ile yatırımcıların haklarının korunmasını ve VKŞ tarafından yatırımcılar 

hesabına devralınmış olan varlıkların veya bu varlıklardan elde edilen gelirlerin amacı 

dışında kullanılmasının önlenmesini teminen, VKŞ esas sözleşmesinin belirli şartları 

taşıması ve Kurulca onaylanmış olması zorunlu tutulmuştur. 

 

-En temel borçlanma aracı olan tahvil ile aynı işleyiş yapısına sahip olan Kira 

Sertifikasının, satılıp kaynağa dönüştürülebilecek bir varlığa dayanak olarak ihraç 

edilmesi ve dolayısıyla daha korumalı bir yapı içermesi nedeniyle yatırımcılar 

açısından güvenli bir alternatif olarak ön plana çıkması beklenmektedir. 

 

-Sistem temel olarak, kaynak kuruluşun VKŞ’ye devrettiği varlıkları daha sonra geri 

kiralaması suretiyle fon temin etmesi üzerine dayanmaktadır. VKŞ ilk etapta 

devraldığı bu varlıkların finansmanını ihraç edeceği kira sertifikası ile karşılamakta, 

söz konusu sertifikaların dönemsel ödemelerini ise kaynak kuruluştan gelen dönemsel 
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kira gelirleri ile gerçekleştirmektedir. Vade sonunda ise kaynak kuruluşa geri 

devredilen söz konusu varlıklardan elde edilen gelir, kira sertifikası sahiplerine payları 

oranında dağıtılarak ihraç edilmiş olan kira sertifikası itfa edilmektedir. 

 

Söz konusu Tebliğ’in amacı 1’nci maddede; kira sertifikalarının Kurul kaydına alınması, 

ihracı ve satışı ile varlık kiralama şirketlerinin kuruluş ve faaliyetlerine ilişkin esasları 

düzenlemek olduğu belirtilmiştir. Tebliğ adında ve kapsamında kira sertifikası olarak 

belirtilmesine rağmen, tanımlar bölümünde kira sertifikasının kira sukuku olarak 

tanımlanmasından, bu tebliğ ile sukuk işlemlerinin hukuksal alt yapısının hazırlandığı 

değerlendirilmektedir.  

 

Tahvil ile aynı işleyiş yapısına sahip olan kira sertifikası, satılıp kaynağa dönüştürülecek 

bir varlığa dayanak olarak ihraç edilmesi nedeniyle daha korumalı bir yapıya sahiptir. 

Kira sukuku olarak da adlandırılan kira sertifikası niteliği itibariyle tahvil ve bonolara 

benzemekle birlikte özü itibariyle bağlı olduğu varlığın getirisini yatırımcısına yansıtan 

bir menkul kıymettir. Bu nedenle de faizsiz tahvil olarak adlandırılabilmektedir  (Konca, 

2008). Tebliğde sukuk sadece kira sertifikası olarak düzenlenmiştir. Ancak sukuk sadece 

kira sertifikası olmayıp, kullanılan finansman yöntemine göre farklı birçok sukuk türü 

bulunmaktadır. Tebliğde yapılan düzenleme icara sukuğa yakın bir düzenleme olup, 

diğer sukuk şekillerini kapsamamakta idi.  

 

Bu tebliğe göre kurulacak VKŞ’nin faaliyet konuları esas sözleşmesinde belirtilmesi 

gerekmekte olup, VKŞ’nin yapabileceği faaliyetler şunlardır: 

 

1) Kira sertifikası ihraç etmek,  

 

2) Kendi nam ve kira sertifikası sahipleri hesabına her türlü varlığı devralmak, kiralamak, 

varlıklardan elde edilen gelirleri payları oranında kira sertifikası sahiplerine ödemek,  

 

3)Kira sözleşmesinin sonunda, başlangıçta anlaşılan koşullarda kiraya konu varlığı 

kaynak kuruluşa devretmek.  
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Ayrıca, VKŞ’ye devrinde, tapu sicilinde kaynak kuruluş lehine ön alım hakkı tesis 

edilmesine ilişkin esas sözleşmede hüküm yer alması zorunludur.  

 

Yapılan düzenlemede VKŞ’lerin yapabileceği faaliyetlerin yanısıra yapamayacağı 

faaliyetlerde belirlenmiştir.  

 

a) Her ne ad altında olursa olsun kredi kullanamaz, borçlanamaz, sahip olduğu varlıkları 

yukarıda ifade edilen faaliyetlerin olağan ifası dışında kullanamaz.  

  

b) Sahip olduğu varlıklar üzerinde üçüncü kişiler lehine hiç bir ayni hak tesis edemez.  

 

c) Varlığı, kira sözleşmesinden kaynaklanan tüm yükümlülüklerini yerine getiren kaynak 

kuruluş dışında başka bir kişiye devredemez.  

 

Kira sertifikası İslami esaslara uygun bir finansman aracı olarak tasarlandığından, ihraççı 

şirketin de faaliyet alanının İslami esaslara uygunluğunun aranması tabiidir. 

 

Kira sertifikalarının itfa edilmesine ilişkin hususlar ile kira sertifikası sahiplerine verilen 

taahhütlerin yerine getirilmemesi durumunda, kira sertifikasına konu varlık devredilerek 

elde edilecek kaynağın kira sertifikası sahiplerine payları oranında dağıtılacağına ilişkin 

esas sözleşmede hüküm yer alması gerekmektedir. 

 

VKŞ yönetim kurulu, varlıklarını devralacağı kaynak kuruluşla, söz konusu varlıkların 

devralınması, kaynak kuruluşa kiralanması ve kira süresi sonunda kaynak kuruluşa 

devredilmesini içeren bir sözleşme imzalar. Devre konu varlıklar üzerinde üçüncü kişiler 

lehine hiç bir ayni hak tesis edilmemiş olması zorunludur. VKŞ yönetim kurulu, VKŞ 

namına ve kira sertifikası sahipleri hesabına varlıkları kiralamak ve devretmek suretiyle 

elde edilen gelirlerin kira sertifikası sahiplerine ödenmesinden sorumludur. Kira 

sertifikası sahiplerine verilen taahhütlerin yerine getirilmemesi durumunda, VKŞ 

yönetim kurulu tarafından, kira sertifikasına konu varlık devredilerek elde edilen gelir 

kira sertifikası sahiplerine payları oranında dağıtılır. VKŞ’nin yönetimine ilişkin giderler 

esas sözleşmede belirlenir ve izahnamede veya nitelikli yatırımcılara yapılacak 
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duyurularda kamuya açıklanır. Nitelikli yatırımcılar, yerli ve yabancı yatırım fonları, 

emeklilik fonları, yatırım ortaklıkları, aracı kurumlar, bankalar, sigorta şirketleri, portföy 

yönetim şirketleri, ipotek finansmanı kuruluşları, emekli ve yardım sandıkları, vakıflar, 

17/7/1964 tarihli ve 506 sayılı Sosyal Sigortalar Kanunu’nun geçici 20’nci maddesi 

uyarınca kurulmuş olan sandıklar, kamuya yararlı dernekler ile nitelikleri itibarıyla bu 

kurumlara benzer olduğu Kurulca belirlenecek diğer yatırımcılar ve kira sertifikalarının 

satış tarihi itibarıyla en az 1 milyon TL tutarında Türk ve/veya yabancı para ve sermaye 

piyasası aracına sahip olan gerçek ve tüzel kişilerdir. 

 

Kira sertifikası sahipleri, kendi tertiplerine ilişkin varlıklardan elde edilen gelirlerde 

payları oranında hak sahibidirler. Bu durum da VKŞ esas sözleşmesine yazılır. Her bir 

tertip kira sertifikasına konu varlıklar ve bu varlıklardan elde edilecek gelirler kira 

sertifikası sahipleriyle payları oranında ilişkilendirilmek suretiyle VKŞ’nin muhasebe 

kayıtlarında izlenir. Kira sertifikası sahiplerine yapılacak ödemelerin vadeleri yönetim 

kurulu tarafından belirlenir ve buna ilişkin bilgilere izahnamede veya nitelikli 

yatırımcılara yapılacak duyurularda yer verilir. Ödemeler VKŞ’nin devraldığı 

varlıklardan kaynaklanan gelirlerden karşılanır. VKŞ aynı anda tek bir tertip kira 

sertifikası ihraç edebilir. Tedavüldeki kira sertifikaları itfa edilmeden yeni bir kira 

sertifikası ihracı yapılamaz.  

 

VKŞ, ihracı yapılacak kira sertifikalarının kayda alınması için Sermaye Piyasası 

Kurul’una başvurur. Kurul izahnameyi, sirküleri inceleyip değerlendirir. Halka arz 

edilecek kira sertifikalarına ilişkin izahname ve sirkülerin, VKŞ ile ihraca ilişkin olarak 

mevzuatın öngördüğü ve Kurulca gerekli görülen bilgileri açıklıkla ortaya koyacak 

ayrıntıda düzenlenmesi, Kurulca belirlenen asgari standartlara uygun olması, kayda 

alınma başvurusu sırasında Kurulca istenecek ek bilgileri içermesi ve bilgi ve 

açıklamaların gerektiğinde belgeye dayandırılması zorunludur. Halka arz edilecek kira 

sertifikalarının satış süresi sirkülerde gösterilir. Satış süresi içinde satılamayan kira 

sertifikaları iptal edilir. Halka arz edilecek kira sertifikalarını satın almak isteyen 

yatırımcılara, yatırımcıların yatırım kararı vermesinde etkili olacak, kira sertifikalarının 

risk düzeyi hakkındaki bilgilerin yer aldığı bir form verilmesi ve yatırımcının kira 

sertifikalarını satın almaya karar vermesi halinde, bu formun kendisine verildiğine dair 
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yazılı beyanının alınması zorunludur. Kurulca gerekli görülmesi halinde, halka arz 

edilecek kira sertifikalarının Türkiye’de kurulan ve Kurul tarafından yetkilendirilen 

derecelendirme kuruluşları ile Türkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunması 

Kurulca kabul edilen uluslararası derecelendirme kuruluşlarından en az biri tarafından 

derecelendirilmesi ve derecelendirme notuna izahname ve sirküler ile diğer bilgilendirme 

dokümanlarında yer verilmesi zorunludur. Varlıklardan elde edilecek gelirlerin kira 

sertifikası sahiplerine dağıtılmasına ilişkin esaslara izahname ve sirkülerde yer verilmesi 

zorunludur. 

 

Halka arz yoluyla satılan her bir tertip kira sertifikasına konu varlıklara ve kira sertifikası 

sahiplerine yapılan ödemelere ilişkin bilgiler, söz konusu kira sertifikası itfa edilene kadar 

her 3 ayda bir VKŞ tarafından, Kurulca uygun görülecek şekil ve şartlarda ilan edilir. 

Kira sertifikasının bir borsada işlem görmesi durumunda kaynak kuruluşun veya VKŞ’nin 

internet sitesinde ve KAP’ta (KAP, Merkezi Kayıt Kuruluşuna (MKK) devredilmiştir), 

işlem görmemesi durumunda izahname ve sirkülerde belirtilen internet sitesinde, raporun 

imzalandığı gün kaynak kuruluş veya VKŞ tarafından ilan edilir.  Tahsisli olarak veya 

nitelikli yatırımcılara satılmak üzere ihraç edilen kira sertifikasına konu varlıklara ve kira 

sertifikası sahiplerine yapılan ödemelere ilişkin bilgiler, kira sertifikalarının satış 

tarihinden itibaren her 6 ayda bir Kurul’a ve kira sertifikası sahiplerine iletilir.  

 

İzahname ve sirkülerde açıklanan ve kira sertifikasının vadesi boyunca meydana gelen ve 

bildirilmemesi halinde yatırımcıların yatırım kararlarını etkileyebilecek değişikliklerin, 

Kurul’un özel durumların kamuya açıklanmasına ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde 

kamuya açıklanması zorunludur.  Ayrıca, kaynak kuruluş veya VKŞ’den kaynaklanan 

gerekçelerle kira sertifikasının fiyatı, likiditesi ve kira sertifikası sahiplerinin haklarının 

etkilenmesine yol açacak her türlü değişikliğin kaynak kuruluş veya VKŞ tarafından, 

Kurul’un özel durumların kamuya açıklanmasına ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde 

kamuya açıklanması zorunludur.  

 

Kira sertifikalarının halka arz yoluyla ihracı durumunda, varlıkların piyasa değerinin, 

varlıkların VKŞ tarafından devralınması veya kaynak kuruluş dışında bir üçüncü kişiye 

devredilmesi aşamalarında, Sermaye Piyasası Kurulunun 12/8/2001 tarihli ve 24491 
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sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan Seri:VIII, No:35 sayılı “Sermaye Piyasası Mevzuatı 

Çerçevesinde Gayrimenkul Değerleme Hizmeti Verecek Şirketler ile Bu Şirketlerin 

Kurulca Listeye Alınmalarına İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ”i ve 6/3/2006 tarihli ve 

26100 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan Seri:VIII, No:45 sayılı “Sermaye Piyasasında 

Uluslararası Değerleme Standartları Hakkında Tebliğ”inde yer alan usul ve esaslar 

çerçevesinde tespit edilmesi zorunludur. Kaynak kuruluş ve VKŞ’nin tüm hesap ve 

işlemleri, bankacılık mevzuatı hükümleri saklı olmak kaydıyla Kurul denetimine tabidir. 

Kurul, bu kuruluşlardan her türlü bilgi ve belgeyi isteyebilir.  

 

Kira sertifikası ihracına ilişkin yukarıdaki şemada yer alan aşamalar kısaca şu şekilde 

açıklanabilmektedir: 

1- VKŞ, kaynak kuruluş tarafından anonim şirket statüsünde ilgili tebliğe göre sadece kira 

sertifikası ihracı için kurulmuş bir şirket durumunda olmaktadır. 

2- VKŞ’ye ihraca konu olacak varlığın devrini kaynak kuruluş sağlamaktadır. Bu varlığın 

finansmanı için VKŞ de kira sertifikası ihracına giderek topladığı fonu kaynak kuruluşa 

devir bedeli olarak ödemektedir. 

3- VKŞ ihraçlardan elde ettiği geliri dönemsel olarak yatırımcılara ödeme olarak 

gerçekleştirmektedir. Yatırımcılar kira sertifikasının süresinin dolmasıyla birlikte kira 

sertifikalarını VKŞ’ye teslim ederek temsil edilen meblağı geri almaktadırlar. VKŞ de 

varlığı kaynak kuruluşa iade ederek yatırımcılara karşı olan sorumluluğunu da yerine 

getirmektedir (Şekil 6.1). 

 

 
Şekil 6.1 Kira Sertifikası Tebliği kapsamında kira sertifikasının yapısı ve genel işleyişi 

Kaynak : Ateş Konca2011, Kira Sertifikaları (Kira Sukuku) ve Vergisel Boyutu, 

Yaklaşım Dergisi, 219, Ankara s 180-187. 
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İcara sukuk olarak da adlandırılan ve faizsiz nitelikte olan bu araca ilişkin düzenleme kısa 

sure içinde etkisini göstermiş ve katılım bankacılığı sektöründe 2010 yılında 

gerçekleştirilen ilk ihraçla Türk bankaları da sukuk piyasasındaki yerini almıştır.  

 

6.1.2 4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında 

Kanun’unun “7/A Kira Sertifikası İhracı” maddesi  

 

29/06/2012 tarihli ve 28338 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan 6327 Sayılı Kanunun 

32’nci maddesi ile 4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi 

Hakkında Kanunun Dördüncü Bölümünün başlığı “İç ve Dış Borçlanma ile Kira 

Sertifikası İhracı” şeklinde değiştirilmiş ve 7’nci maddeden sonra gelmek üzere 7/A 

maddesi eklenmiştir. Kira sertifikası ihracı başlıklı söz konusu madde “ Bu Kanun 

kapsamındaki halka açık olmayan kurum ve kuruluşlara ait taşınır ve taşınmazlar ile 

kullanma, yararlanma, işletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varlıklara ilişkin, ilgili 

kurumların görüşleri alınarak alım, satım, geri alım, kiraya verme, geri kiralama, bedelli 

veya bedelsiz devir ve benzeri işlemleri mevzuatta yer alan şekil kurallarına tabi 

olmaksızın tesis etmeye ve bu işlemleri aynı usule tabi olarak yapmak üzere kuruluş, 

tescil, tasfiye ve işleyişe ilişkin mevzuat hükümlerine bağlı olmaksızın varlık kiralama 

şirketleri kurmaya veya varlık kiralama şirketleri kurmak üzere kamu sermayeli 

kurumları görevlendirmeye Bakan yetkilidir. Bu şirketler söz konusu taşınır ve 

taşınmazlar ile maddi olmayan varlıklara dayalı olarak, hasılatı Müsteşarlığa 

aktarılmak üzere yurt içi ve yurt dışı piyasalarda kira sertifikası ihraç edebilir. Bu 

ihraçlara konu olan varlıklar üzerinde, ihracın vadesi süresince ihraç koşullarına aykırı 

herhangi bir hukuki işlem tesis edilemez. Bu fıkra kapsamındaki işlemlere konu olan 

kamu varlıklarının kullanımıyla ilgili bakım, onarım, işletme, inşaat ve benzeri iş ve 

işlemler ilgili kamu kurum ve kuruluşları tarafından yapılır ve buna ilişkin harcamalar 

kendi bütçelerinden karşılanır. Bu fıkra kapsamındaki kira sertifikaları, 14/1/1970 

tarihli ve 1211 sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Kanunu ve sermaye piyasası 

mevzuatı bakımından Müsteşarlık tarafından ihraç edilen menkul kıymetlere ilişkin 

olarak ilgili mevzuatta yer alan usul ve esaslara tabidir. Bu sertifikalar, 4/1/2002 tarihli 

ve 4734 sayılı Kamu İhale Kanunu uygulamasında teminat olarak kabul edilir. 
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Bu maddenin birinci fıkrasındaki iş ve işlemler ile Devlet iç borcu, Devlet dış borcu ve 

nakit yönetimi kapsamında yapılan iş ve işlemler 8/9/1983 tarihli ve 2886 sayılı Devlet 

İhale Kanunu ile 4734 sayılı Kamu İhale Kanunu hükümlerine tabi değildir. 

Bu maddenin uygulanmasına ilişkin usul ve esaslar Bakan tarafından belirlenir.”  

şeklinde düzenlenmiştir. 

 

Yapılan bu düzenlemeyle Hazine Müsteşarlığı’nın bağlı olduğu Bakan’a; Kanun 

kapsamındaki halka açık olmayan kurum ve kuruluşlara ait taşınır ve taşınmazlar ile 

kullanma, yararlanma, işletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varlıklara ilişkin, ilgili 

kurumların görüşleri alınarak alım, satım, geri alım, kiraya verme, geri kiralama, bedelli 

veya bedelsiz devir ve benzeri işlemleri mevzuatta yer alan şekil kurallarına tabi 

olmaksızın tesis etmeye ve bu işlemleri aynı usule tabi olarak yapmak üzere kuruluş, 

tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve işleyişe ilişkin mevzuat hükümlerine bağlı 

olmaksızın varlık kiralama şirketleri kurma veya varlık kiralama şirketleri kurmak üzere 

kamu sermayeli kurumları görevlendirme yetkisi verilmiştir. Bu maddede 3/4/2013 tarihli 

ve 6456 Sayılı Kanunun 2. maddesi ile yeniden düzenlenerek kuruluş, tescil, denetleme, 

sermeye, tasfiye ve işleyişe ilişkin 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu hükümlerine tabi 

olmadığı hususu ile kurulacak varlık kiralama şirketinin özel hukuk tüzel kişiliğine haiz 

olduğu hususları ilave edilmiştir. 

 

4749 Sayılı Kanun kapsamına giren kurumlar, bu kanunun kapsam başlıklı 2’nci 

maddesinde belirtilmiştir. Bunlar; merkezi yönetim kapsamındaki kamu idareleri, sosyal 

güvenlik kurumları, kamu iktisadi teşebbüsleri, özel hukuk hükümlerine tâbi olmakla 

beraber sermayesinin yüzde ellisinden fazlası kamuya ait olan kuruluşlar, fonlar, kamu 

bankaları, yatırım ve kalkınma bankaları, büyükşehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara 

bağlı kuruluşlar ile sair yerel yönetim kuruluşları, yap-işlet-devret, yap-işlet ve işletme 

hakkı devri ve benzeri finansman modelleri çerçevesinde gerçekleştirilmesi öngörülen 

projeler kapsamında ödeme yükümlülükleri Hazine Müsteşarlığınca garanti edilen 

kuruluşlar ve hibelerle sınırlı olmak kaydıyla sivil toplum örgütleridir. 
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4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanun’un 

7/A maddesi uyarınca ihraç edilecek kira sertifikaları için aynı madde uyarınca bir varlık 

kiralama şirketi kurulması gerekmektedir.   

 

Hazine taşınmazlarının sukuk vasıtasıyla değerlendirilebilmesi için, Hazine Müsteşarlığı 

Varlık Kiralama Anonim Şirketi kurulmuştur. Şirketin tek hissedarı Hazine olmak üzere 

kurulması ve mülkiyeti Şirkete devredilecek varlıkların tapu siciline tescili, tapu 

sicilinden terkini ve tapu siciline ilişkin diğer işlemler için Hazine Müsteşarlığı 

yetkilendirilmiştir.  

 

Hazine Müsteşarlığı Varlık Kiralama Anonim Şirketinin ana sözleşmesinde şirketin 

amacının; 4749 Sayılı Kanun’un 7/A maddesi uyarınca mülkiyetini devralacağı varlıkları 

T.C. Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı’na kiralamak suretiyle kira geliri elde etmek; söz 

konusu varlıklar ve ilgili kira gelirlerine dayalı olarak yurt içi ve yurt dışı piyasalarda 

kira sertifikası ihraç etmek ve kira süresi sonunda işlem belgeleri gereği oluşan tüm borç 

ve yükümlülüklerin yerine getirilmesini takiben, söz konusu varlıkları ilgili kamu kurum 

ve kuruluşlarına devretmek olduğu belirtilmiştir. 

              

Şirket ana sözleşmenin 2. maddesinde bulunabileceği faaliyetler belirtilmiş olup, bunlar: 

 

a)Yurt içi ve yurt dışı piyasalarda her biri aynı anda tedavülde olabilecek bir veya daha 

fazla sayıda kira sertifikası ihraç etmek, 

 

b) Kamu varlıklarının, kendi nam ve kira sertifikası sahipleri hesabına ve yararına, 

mevzuattaki resmi şekil kurallarına tabi olmaksızın mülkiyetini devralmak, bu varlıkları 

kiralamak, devretmek ve varlıklar üzerinde gerekli diğer tasarruflarda bulunmak, 

 

b)Söz konusu varlıkların kiralamalarından elde edilen tüm kira gelirlerini kira 

sertifikalarının şartları uyarınca payları oranında kira sertifikası sahiplerine ödemek, 
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c) Söz konusu kira sertifikası ihracı işlemi ile ilgili yapılması gereken, ilgili sözleşmelerin 

akdedilmesi dahil fakat bununla sınırlı olmamak üzere 2. maddede belirtilen amaca 

yönelik her türlü işlemi yapmak. 

HMVKŞ’nin faaliyette bulunmayacağı alanlar da yine şirket ana sözleşmesinde 

belirtilmiştir. Bu faaliyetler de; 

 

a)Herhangi bir iktisadi veya ticari faaliyetle uğraşamaz, 

 

b)Sahip olduğu varlıkları faaliyetlerinin olağan ifası dışında kullanamaz, 

 

c)Sahip olduğu varlıklar üzerinde 3. kişiler lehine hiçbir ayni hak tesis edemez, 

 

d)Mülkiyetinde bulunan varlıkları ilgili kamu kurum veya kuruluşu dışında hiçbir gerçek 

veya tüzel kişiye devredemez. 

 

Bir önceki bölümde Kira Sertifikalarına ve Varlık Kiralama Şirketlerine İlişkin Esaslar 

Hakkında Tebliği (Seri :III, NI: 43) sadece özel şirketlerin kira sertifikası ihracını 

öngörmüş olmakla birlikte, uygulama paralelliği ve birliği sağlanması açısında 

HMVKŞ’de bu hükümlere uygun bir biçimde oluşturulmuştur. 

 

Hukuki yapının tamamlanmasını müteakip kurulan varlık kiralama şirketi ile Hazine 

taşınmazlarının sukuk ihracına konu edilebilmesi için gerekli hazırlıklar tamamlanmıştır.  

 

Geleneksel borçlanma araçları olan tahvillerin İslami prensiplere uyacak biçimde yeniden 

yapılandırılması sonucu sukuk ortaya çıkmıştır. Sukuk, İslam dinine göre haram olan faiz 

kazancı yerine yatırımcısına helal kazanç sunan menkul kıymetlerdir. Ancak sunulan 

kazancın helal olması yani İslam prensiplerine uygunluğunun belirlenmesi basit bir süreç 

olmamaktadır. Sukuk ihraçlarının başarılı olması için, sukukların islami esaslara 

uygunluğunun kabul görmüş bir merci tarafından onaylanması gerekmektedir. Diğer tüm 

islami finansal araçların ihracında olduğu gibi birçok ülkede sukuk ihraçlarının da islami 

kurallara uygunluğu aranmaktadır. Örneğin, Endonezya’da mudaraba sukuku ihracının 

islama uygunluğu için Ulusal İslami Danışma Kurulundan (National Shariah Board) fetva 

alınması gerekmektedir. Benzer biçimde, Endonezya’da islami sermaye piyasasında 

işlem görebilmeleri için tüm finansal araçların islami danışma kurulu tarafından 
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onaylanması zorunludur. İran’da ise sukuk ihraçları için 2007 yılında İran Menkul 

Kıymetler borsasının bir organı olan İslami danışma kurulu islama uygunluk onayı 

vermiştir. Bangladeş Hükümeti’nin 2004 yılında yaptığı sukuk ihraçlarında islami 

prensiplere uyum sağlanmıştır. Sukukların islami esaslara uygunluğunun denetlenmesi 

uygulamada büyük önem taşımaktadır. Örneğin, Kasım 2008 tarihinde, AAOIFI başkanı 

M. Taqi Usmani, sukuk işlemlerinin büyük bölümünün geleneksel tahvilleri taklit 

ettiklerini ve bu nedenle islami finansal araç olarak kabul edilemeyeceklerine karar 

vermiştir. Bu karar, 80 milyar dolarlık sukuk stokunun beşte dördünü etkilemiştir. Ancak 

hüküm geriye doğru işletilmemiştir (Yakar ve Kandır 2013). 

 

Türkiye’nin ilk kez yapacağı sukuk ihracı (kira sertifikası), HSBC Amanah Merkezi 

Şeriat Komitesi tarafından “Komite, Türkiye Cumhuriyeti’nin ihraç edeceği sertifikaların 

yapı ve işleyiş açısından şeriata uygunluğunu onayladı” denilmek suretiyle islami 

esaslara uygun bulunmuştur. İzin belgesinin “Şeriat Onayı” kısmında “Şeriat Komitesi, 

yukarıda belirtilen ve Türkiye Cumhuriyeti tarafından ihraç edilecek sertifikaların yapı, 

işleyiş ve kayıt açısından “Şeriat” prensiplerine  uygunluğunu onaylamıştır” yazısında 

Hazine’nin sukuk ihracının İslami izin belgesinde sukuk ihracı hakkında bazı teknik 

bilgiler de yer almaktadır. Sukuğun, Türkiye Cumhuriyeti’nin yüzde yüz sahibi olduğu 

bazı bina ve gayrimenkuller üzerine çıkarılacağı ve söz konusu finansal üründe herhangi 

bir faizin yer almadığı bilgisi verilmiştir.  

 

Böylelikle hukuki altyapısının tamamlanması, ihraççı şirketin kurulması ve sukuk 

kavramının olmazsa olmazı sayılacak İslami prensiplere uygunluk onayının 

alınmasından sonra ihraç yapılabilir seviyeye gelinmiştir. Hazine Müsteşarlığı Varlık 

Kiralama Anonim Şirketi (HMVKŞ) tarafından kira sertifikası ihraç edilmesi aşağıda 

gösterilmiştir. 

 

Bu kapsamda, kira sertifikası ihracına ilişkin tabloda yer alan aşamalar şunlardır: 

 

a) 4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanunun 

7/A maddesi kapsamında, kamuya ait taşınmazların HMVKŞ’ye satış yoluyla devri 

http://ekonomi.haberturk.com/etiket/sukuk
http://ekonomi.haberturk.com/etiket/kira_sertifikas%C4%B1
http://ekonomi.haberturk.com/etiket/ihra%C3%A7
http://ekonomi.haberturk.com/etiket/ihra%C3%A7
http://ekonomi.haberturk.com/etiket/sukuk
http://ekonomi.haberturk.com/etiket/sukuk
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yapılmaktadır. Aynı zamanda, tapu kayıtlarında taşınmazların HMVKŞ adına tescil 

işlemi gerçekleştirilmektedir. 

 

b) HMVKŞ’ye devri yapılan taşınmazların ilgili kurumlarca kullanımları aynen devam 

etmek üzere, Hazine Müsteşarlığı ile HMVKŞ arasında 1’inci maddedeki satış yoluyla 

devir işleminden bağımsız ayrı bir kira sözleşmesi yapılmaktadır. Ayrıca, söz konusu 

taşınmazların kira süresi sonunda geri alımına ilişkin Hazine tarafından geri alım 

taahhütnamesi düzenlenmektedir. Diğer taraftan, ihracın öncesinde HMVKŞ tarafından, 

söz konusu varlıkları kendi namına ve sertifika sahipleri hesabına ve yararına muhafaza 

edeceğine dair bildiri düzenlenmektedir. 

 

c) HMVKŞ tarafından satın alınan varlıkların Hazine Müsteşarlığı’na kiralanması 

karşılığında, sertifika sahiplerinin payları oranında kira geliri hak etmelerini sağlayan kira 

sertifikası ihraç edilmektedir. 

 

ç) Yatırımcıların kira sertifikası karşılığında ödedikleri tutar HMVKŞ’ye aktarılmaktadır. 

 

d) HMVKŞ tarafından kira sertifikası ihracından elde edilen hasılat, devralınan varlıklara 

karşılık Hazine Müsteşarlığı’na aktarılmaktadır. 

 

e) Hazine Müsteşarlığı ile HMVKŞ arasında yapılan kira sözleşmesi ve geri alım 

taahhütnamesi çerçevesinde, Hazine Müsteşarlığı tarafından HMVKŞ’ye kira sözleşmesi 

süresince kira ödemeleri ve kira sözleşmesinin vadesi dolduğunda taşınmazların geri 

alımı karşılığında taşınmaz satış bedeline ilişkin ödeme yapılmaktadır. 

 

f) HMVKŞ tarafından kira sertifikası sahiplerine payları oranında kira gelirleri ve kira 

sertifikası bedelleri dağıtılmaktadır (Şekil 6.2) 
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Şekil 6.2 HMVKŞ’nin kira sertifikası ihracı 

Kaynak : Hazine Müsteşarlığı, Kira Sertifikası Yatırımcı Kılavuzu 

 

İhraç edilen/edilecek kira sertifikalarının genel özellikleri şunlardır: 

 

a) TL cinsi kira sertifikalarının her biri nominal 100 TL değerindedir. 

 

b) Kira sertifikaları vade süresi  6 ayda bir kira ödemeli olarak ihraç edilir. 

 

c) Kira sertifikaları, Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasasında işlem görür. 

 

ç) Kira sertifikaları, 4734 sayılı Kamu İhale Kanunu uygulamasında teminat olarak kabul 

edilecek ve Hazinece satılan Milli Emlak bedellerinin ödenmesinde kabul edilir. 

 

d)Kira sertifikası bedelinin ödenmesi kira sözleşmesinin vadesi sonunda yapılacak son 

kira ödemesi ile birlikte gerçekleştirilir. 
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e) Kira sertifikaları, taşınmaz satış bedeli üzerinden altı ayda bir dönemsel ve % olarak 

kira getirisi elde eder. 

 

f) Kira sertifikalarının ihraç edilmesi aşamasında, ihraç edilebilir toplam miktardan fazla 

talep gelmesi durumunda, toplam ihraç tutarı, yatırımcılardan gelen taleplere oransal 

olarak dağıtılır. 

 

g) Kira sertifikaları, mevcut vergi mevzuatına tabi olup Gelir Vergisi Kanununun Geçici 

67’nci maddesi uyarınca vergilendirilir. 

 

ğ) Kira sertifikalarının gösterge niteliğindeki fiyatları günlük olarak Resmi Gazete’de 

yayımlanır. 

 

h) HMVKŞ, kiraya verdiği taşınmazları gerekli ve faydalı gördüğünde eş değeri bir varlık 

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

 

 Yurtiçi tasarrufların artırılması, yatırımcı tabanının genişletilmesi ve finasnman 

araçlarının çeşitlendirilmesi için bu kriterlere sahip ilk ihracat HMVKŞ tarafından 17 

Eylül 2012 tarihinde gerçekleştirilmiştir. 

 

6.1.3 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu 

 

 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu 30/12/2012 tarihli ve 28513 sayılı Resmi Gazetede 

yayımlanarak yürürlüğe girmesiyle, 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayılı Sermaye Piyasası 

Kanunu yürürlükten kaldırılmıştır. Bu kanunun 35’nci maddesinde varlık kiralama 

şirketleri, sermaye piyasası kurumları arasında sayılmış, 61’nci maddesinde de “Kira 

sertifikası ve varlık kiralama şirketleri”ne ilişkin hususlar düzenlenmiştir. Söz konusu 

madde aşağıdaki gibidir; 

 

 “Kira sertifikası ve varlık kiralama şirketleri 

MADDE 61 – Kira sertifikaları, her türlü varlık veya hakkın finansmanını sağlamak 

amacıyla varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilen ve sahiplerinin bu varlık veya 
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haklardan elde edilen gelirlerden payları oranında hak sahibi olmalarını sağlayan, 

nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasası araçlarıdır. Kira sertifikalarının ihraç ve 

satışına ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. 

 

Varlık kiralama şirketleri münhasıran kira sertifikası ihraç etmek üzere kurulan anonim 

ortaklıklardır. 

 

Varlık kiralama şirketi, Kurul tarafından uygun görüş verilen esas sözleşmesinde 

belirtilen faaliyetler dışında herhangi bir ticari faaliyetle uğraşamayacağı gibi sahip 

olduğu varlıklar ve haklar üzerinde esas sözleşmesinde izin verilenler hariç olmak üzere, 

üçüncü kişiler lehine hiçbir ayni hak tesis edemez ve bunları kira sertifikası sahiplerinin 

menfaatlerine aykırı bir şekilde kiralayamaz veya devredemez. Kira sertifikaları itfa 

edilinceye kadar, varlık kiralama şirketinin portföyünde yer alan varlıklar ve haklar, 

ihraççının yönetiminin veya denetiminin kamu kurumlarına devredilmesi hâlinde dahi 

teminat amacı dışında tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gösterilemez, kamu 

alacaklarının tahsili amacı da dâhil olmak üzere haczedilemez, iflas masasına dâhil 

edilemez, ayrıca bunlar hakkında ihtiyati tedbir kararı verilemez. 

 

İhraççının kira sertifikalarından kaynaklanan yükümlülüklerini vadesinde yerine 

getirememesi, yönetiminin veya denetiminin kamu kurumlarına devredilmesi, faaliyet 

izninin kaldırılması veya iflası hâlinde portföyündeki varlıklardan elde edilen gelir 

öncelikle kira sertifikası sahiplerine yapılacak ödemelerde kullanılır. Bu durumda Kurul 

kira sertifikası sahiplerinin haklarının korunmasını teminen gerekli her türlü tedbiri 

almaya yetkilidir. 

 

Varlık kiralama şirketlerinin kuruluşuna, esas sözleşmelerine, faaliyet esaslarına, 

devralabilecekleri varlık ve hakların türleri ile niteliklerine, bunlara ilişkin kayıtların 

tutulmasına, yönetim ilkelerine, tasfiye ve sona ermelerine, YTM 2 ’ye hizmetleri 

karşılığında varlık kiralama şirketinin portföyündeki varlıklardan ödeme yapılması 

                                                           
2 YTM: Yatırım kuruluşlarının, yatırım hizmet ve faaliyetinden kaynaklanan nakit ödeme veya sermaye piyasası 

araçları teslim yükümlülüklerini yerine getirememeleri hâlinde, Kurulca bu Kanun çerçevesinde alınan tazmin kararını 

yerine getirmek amacıyla kurulmuş olan kamu tüzel kişiliğine sahip Yatırımcı Tazmin Merkezini, 

 



71 

 

hâlinde bu ödemenin hesaplanmasına ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.” 

hükmündedir. 

 

Bu düzenleme ile mülga 2499 Sayılı Kanunda yer verilmemiş olan “kira sertifikası” ve 

“varlık kiralama şirketleri” kavramına yer verilmiş, temel olarak ilgili tebliğ ile 

düzenlenen hüküm ve esaslar Kanun’a taşınmıştır. 

 

6.1.4 6456 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında 

Kanun ile Bazı Kanun ve Kanun Hükmünde Kararnamelerde Değişiklik 

Yapılmasına Dair Kanun 

 

18 Haziran 2013 tarihli ve 28622 sayılı Resmi Gazetede yayımlanan 6456 sayılı Kamu 

Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanun ile Bazı Kanun ve 

Kanun Hükmünde Kararnamelerde Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun ile yapılan 

değişikliklerle uygulamada ortaya çıkan tereddütler giderilmeye çalışılmıştır. Sukuk 

konusunu düzenleyen madde de aşağıdaki şekilde geliştirilmiştir. 

 

“Kira sertifikası ihracı 

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

(Değişik birinci fıkra: 3/4/2013-6456/2 md.) Bu Kanun kapsamındaki halka açık olmayan 

kurum ve kuruluşlara ait taşınır ve taşınmazlar ile kullanma, yararlanma, işletme ve sair 

haklar gibi maddi olmayan varlıklara ilişkin, ilgili kurumların görüşleri alınarak alım, 

satım, geri alım, kiraya verme, geri kiralama, bedelli veya bedelsiz devir ve benzeri 

işlemleri mevzuatta yer alan şekil kurallarına tabi olmaksızın tesis etmeye ve bu işlemleri 

aynı usule tabi olarak yapmak üzere 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayılı Türk Ticaret 

Kanununun kuruluş, tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve işleyişe ilişkin hükümlerine 

bağlı olmaksızın özel hukuk tüzel kişiliğini haiz varlık kiralama şirketleri kurmaya veya 

özel hukuk tüzel kişiliğini haiz varlık kiralama şirketleri kurmak üzere kamu sermayeli 

kurumları görevlendirmeye Bakan yetkilidir. Bakan tarafından kurulmasına karar verilen 

ve sermayesinin tamamı Hazine Müsteşarlığına ait olan varlık kiralama şirketlerinin ana 

sözleşmesi ve değişiklikleri Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yayımlanır. Bu şirketler 

2/7/1964 tarihli ve 492 sayılı Harçlar Kanununa bağlı (1) sayılı tarifenin “C) Ticaret 
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Sicili harçları:” başlıklı bölümünde sayılan, ticari işletme rehni dâhil her türlü ticaret 

sicili harçlarından ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yapılacak her türlü ilana ilişkin 

ilan ücretlerinden muaftır. Bu şirketlerin yurt içinde ihraç ettiği kira sertifikalarına ilişkin 

şirket ile gerçek ve tüzel kişiler arasındaki ihtilaflarda Ankara Asliye Ticaret 

Mahkemeleri yetkilidir. Bu şirketler söz konusu taşınır ve taşınmazlar ile maddi olmayan 

varlıklara dayalı olarak, hasılatı Müsteşarlığa aktarılmak üzere yurt içi ve yurt dışı 

piyasalarda kira sertifikası ihraç edebilir. Bu ihraçlara konu olan varlıklar üzerinde, 

ihracın vadesi süresince ihraç koşullarına aykırı herhangi bir hukuki işlem tesis edilemez. 

Bu husus, ilgili taşınmazın tapu kütüğüne şerh edilir. İlgili kurumlar, bu madde 

kapsamındaki varlık kiralama şirketlerinin bu madde kapsamındaki taşınır ve 

taşınmazlar ile haklar ve diğer maddi olmayan varlıklarda tasarruf etmesini teminen tapu 

sicilinde değişiklik dâhil gerekli her türlü işlemleri münhasıran Müsteşarlığın yazılı 

başvurusu üzerine gerçekleştirirler. Bu fıkra kapsamındaki işlemlere konu olan kamu 

varlıklarının kullanımıyla ilgili bakım, onarım, işletme, inşaat ve benzeri iş ve işlemler 

ilgili kurum ve kuruluşlar tarafından yapılır ve buna ilişkin harcamalar kendi 

bütçelerinden karşılanır. Bu fıkra kapsamındaki kira sertifikaları, 14/1/1970 tarihli ve 

1211 sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Kanunu ve sermaye piyasası mevzuatı 

bakımından Müsteşarlık tarafından ihraç edilen menkul kıymetlere ilişkin olarak ilgili 

mevzuatta yer alan usul ve esaslara tabidir. Bu sertifikalar, 4/1/2002 tarihli ve 4734 sayılı 

Kamu İhale Kanununun uygulamasında teminat olarak kabul edilir. 

 

 (Ek fıkra: 3/4/2013-6456/2 md.) Bakan tarafından kurulmasına karar verilen ve tamamı 

Hazine Müsteşarlığına ait olan varlık kiralama şirketlerinin denetimi Hazine 

Müsteşarlığının denetimi çerçevesinde yapılır. Bu şirketler, 6102 Sayılı Kanun, 4/1/1961 

tarihli ve 213 sayılı Vergi Usul Kanunu ve ilgili diğer mevzuat uyarınca defter tutma ve 

diğer yükümlülüklerden muaftır. Bu şirketlere, 18/5/2004 tarihli ve 5174 sayılı Türkiye 

Odalar ve Borsalar Birliği ile Odalar ve Borsalar Kanunu, 8/6/1984 tarihli ve 233 sayılı 

Kamu İktisadi Teşebbüsleri Hakkında Kanun Hükmünde Kararname ve 22/1/1990 tarihli 

ve 399 sayılı Kamu İktisadi Teşebbüsleri Personel Rejiminin Düzenlenmesi ve 233 sayılı 

Kanun Hükmünde Kararnamenin Bazı Maddelerinin Yürürlükten Kaldırılmasına Dair 

Kanun Hükmünde Kararname hükümleri uygulanmaz. Bu madde kapsamında kurulan 

varlık kiralama şirketlerine ait her türlü taşınmazlar 9/5/2012 tarihli ve 6305 sayılı Afet 
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Sigortaları Kanunu ile ihdas edilen zorunlu deprem sigortasına tabi değildir. Bu madde 

kapsamında kurulan varlık kiralama şirketlerine ait mallar ve her çeşit varlıklar, ceza ve 

takip hukuku başta olmak üzere ilgili diğer mevzuat uygulaması bakımından devlet malı 

hükümlerine tabidir. Bu madde uyarınca yapılacak kiralama işlemleri, 11/1/2011 tarihli 

ve 6098 sayılı Türk Borçlar Kanununun kira sözleşmelerine ilişkin hükümlerine tabi 

değildir ve söz konusu işlemler hakkında bu madde uyarınca taraflar arasında 

düzenlenecek sözleşme hükümleri uygulanır. 

 

Bu maddenin birinci fıkrasındaki iş ve işlemler ile Devlet iç borcu, Devlet dış borcu ve 

nakit yönetimi kapsamında yapılan iş ve işlemler 8/9/1983 tarihli ve 2886 sayılı Devlet 

İhale Kanunu ile 4734 sayılı Kamu İhale Kanunu hükümlerine tabi değildir.  

 

Bu maddenin uygulanmasına ilişkin usul ve esaslar Bakan tarafından belirlenir” 

  

Yapılan bu değişiklikle 4749 Sayılı Kanunun 7/A maddesinin birinci fıkrası esasen 

muhafaza edilmekle birlikte, uygulamada yaşanan ve ileride yaşanması muhtemel 

tereddütlerin giderilmesi için bazı değişiklikler getirilmiştir. Kira sertifikası ihracı konulu 

maddesinde yapılan bu değişiklikle getirilen yenilikler kısaca şunlardır: 

 

a)Bakan tarafından varlık kiralama şirketi kurmak üzere yetkilendirilen kamu sermayeli 

kurumu, 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayılı Türk Ticaret Kanununun kuruluş, tescil, 

denetleme, sermaye, tasfiye ve işleyişe ilişkin hükümlerine bağlı değildir. 

b)Bakan tarafından kurulmasına karar verilen ve sermayesinin tamamı Hazine 

Müsteşarlığına ait olan varlık kiralama şirketlerinin ana sözleşmesi ve değişiklikleri 

Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yayımlanır. Bu şirketler 2/7/1964 tarihli ve 492 sayılı 

Harçlar Kanununa bağlı (1) sayılı tarifenin “C) Ticaret Sicili harçları:” başlıklı 

bölümünde sayılan, ticari işletme rehni dâhil her türlü ticaret sicili harçlarından ve 

Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yapılacak her türlü ilana ilişkin ilan ücretlerinden 

muaf tutulmuştur. 

c) Bu şirketlerin yurt içinde ihraç ettiği kira sertifikalarına ilişkin şirket ile gerçek ve tüzel 

kişiler arasındaki ihtilaflarda Ankara Asliye Ticaret Mahkemeleri yetkilidir. 
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d)İhraca konu edilen taşınmazın tapu kütüğüne ihracın vadesi süresince kanuna aykırı 

tasarrufta bulunulamayacağı şerhinin düşülmesi, ihraç konusu taşınmazı kullanan 

kurumun tasarruf etmesini teminen tapu sicilinde değişiklik dahil gerekli her türlü 

işlemleri münhasıran Müsteşarlığın yazılı başvurusu üzerine gerçekleştirir. 

e)Sukuk ihracı için kurulan şirketin denetiminin Hazine Müsteşarlığının denetimi 

çerçevesinde yapılacağı hususu getirilmiştir. Ayrıca, şirket Türk Ticaret Kanunu, Vergi 

Usul Kanunu ve ilgili diğer mevzuat uyarınca defter tutma ve diğer yükümlülüklerden 

muaf tutulmuştur. 

f)Bu şirket hakkında 18/5/2004 tarihli ve 5174 sayılı Türkiye Odalar ve Borsalar Birliği 

ile Odalar ve Borsalar Kanunu, 8/6/1984 tarihli ve 233 sayılı Kamu İktisadi Teşebbüsleri 

Hakkında Kanun Hükmünde Kararname ve 22/1/1990 tarihli ve 399 sayılı Kamu İktisadi 

Teşebbüsleri Personel Rejiminin Düzenlenmesi ve 233 sayılı Kanun Hükmünde 

Kararnamenin Bazı Maddelerinin Yürürlükten Kaldırılmasına Dair Kanun Hükmünde 

Kararname hükümleri uygulanmaz. 

g)Bu madde kapsamında kurulan varlık kiralama şirketlerine ait her türlü taşınmazlar 

9/5/2012 tarihli ve 6305 sayılı Afet Sigortaları Kanunu ile ihdas edilen zorunlu deprem 

sigortasına tabi değildir. 

h)Bu madde kapsamında kurulan varlık kiralama şirketlerine ait mallar ve her çeşit 

varlıklar, ceza ve takip hukuku başta olmak üzere ilgili diğer mevzuat uygulaması 

bakımından devlet malı hükümlerine tabidir. 

ı)Bu madde uyarınca yapılacak kiralama işlemleri, 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayılı Türk 

Borçlar Kanununun kira sözleşmelerine ilişkin hükümlerine tabi değildir. Söz konusu 

işlemler hakkında bu madde uyarınca taraflar arasında düzenlenecek sözleşme hükümleri 

uygulanır. 

i) HMVKŞ’nin yaptığı işlemler için V.U.K’nu ve diğer mevzuat hükümleri dahilinde 

defter tutma yükümlüğü bulunmamaktadır. 

 

HMVKŞ’nin işleyiş ve amacının diğer anonim şirketlerden farklı olduğu göz önünde 

bulundurularak anılan şirketlerin kuruluş, tescil, tasfiye ve işleyişe ilişkin mevzuat 

hükümlerine tabi olmaması hususuna ilk düzenlemede yer verilmişti. Uygulamada ortaya 

çıkan gereklilik nedeniyle söz konusu hükümlerin 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayılı Türk 
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Ticaret Kanununda yer alan hükümler olduğu belirtilmiş ve şirketlerin denetleme ve 

sermaye yükümlülüklerinden de muafiyeti sağlanmıştır. 

 

Bu madde kapsamındaki varlık kiralama şirketlerinin kamu tüzel kişiliğini haiz 

olmadığını düzenlemek ve uygulamada bu konudaki tereddütleri gidermek için bu 

şirketlerin özel hukuk tüzel kişiliğini haiz olduğu açıkça belirtilmiştir. 

 

Kira sertifikası ihraçlarına konu olan varlıklar üzerinde, ihracın vadesi süresince ihraç 

koşullarına aykırı herhangi bir hukuki işlem tesis edilemeyeceği daha önce düzenlenmiş 

olup, üçüncü tarafların iyi niyetli iktisaplarının önüne geçilmesi amacıyla söz konusu 

düzenlemenin ilgili taşınmaz sicil kayıtlarına şerh edilmesi gerekli kılınmıştır.  

 

Kira sertifikası ihraçlarının gecikmeye mahal vermeden gerçekleştirilmesi amacıyla tapu 

sicilinde değişiklik dahil gerekli her türlü işlemlerin münhasıran Hazine Müsteşarlığının 

yazılı başvurusu üzerine gerçekleştirilmesi öngörülmüştür. 

 

4749 Sayılı Kanunun 7/A maddesi kapsamındaki devir ve kiralama işlemleri, benzer diğer 

devir ve kiralama işlemlerinden farklı olarak finansman amacıyla tesis edilmektedir. Bu 

kapsamdaki varlık kiralama şirketlerinin tek fonksiyonunun ihracın gerçekleştirilmesi 

olduğu, idari harcamaları ve personeli bulunmadığı da dikkate alındığında bu şirketlerin 

ilave idari ve mali yükten arındırılmasının operasyonel kolaylık sağlayacağı ve işlemlerin 

amacıyla uyumlu hale geleceği değerlendirilerek tamamı Hazine Müsteşarlığına ait 

olanların ilgili mevzuat uyarınca tesis edilen defter tutma ve fatura kesme, beyanname 

verme gibi diğer yükümlülüklerden muaf tutulması öngörülmüştür. Bu şirketlerin 

denetiminin Müsteşarlık denetimi çerçevesinde gerçekleştirileceği tavzih olunmuştur. 

Ayrıca, tamamen finansman amacıyla yapılan ve ihracın vadesi sonunda ilgili kuruma 

geri satılacak olan varlıkların kiralanması işlemlerinde, 6098 sayılı Türk Borçlar 

Kanununun kira sözleşmelerini düzenleyen dördüncü bölümünden muafiyet sağlanmış 

olup, bu işlemlerde taraflar arasında düzenlenecek sözleşme hükümlerinin uygulanacağı 

hükme bağlanmıştır. Söz konusu varlık kiralama şirketlerinin anonim şirket statüsünde 

olması nedeniyle 5174 sayılı Türkiye Odalar ve Borsalar Birliği ile Odalar ve Borsalar 

Kanunu uyarınca belirli bir aidat ödemesi gerekmektedir. Ancak, bu şirketlerin amacı ve 



76 

 

mahiyeti sadece finansman sağlamaya yönelik olduğundan ilave mali bir yük oluşmaması 

amacıyla tamamı Hazine Müsteşarlığına ait olanlara söz konusu Kanundan muafiyet 

sağlanmıştır. 

 

Ayrıca, bu şirketlerin 233 ve 399 sayılı Kanun Hükmünde Kararnamelere tabi olmadığı 

düzenlenmiştir. Bu şirketlere devredilen taşınmazların, ihracın vadesi sonunda tekrar 

ilgili kuruma satılacağı göz önünde bulundurularak deprem sigortasından da muafiyet 

sağlanmıştır. Nihai olarak da bu varlıkların haciz ve ceza takip hukuku başta olmak üzere 

ilgili diğer mevzuat kapsamında devlet malı statüsünün ihraç süresince de muhafaza 

edileceği hükme bağlanmıştır. 

 

3.4.2013 günlü, 6456 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi 

Hakkında Kanun ile Bazı Kanun ve Kanun Hükmünde Kararnamelerde Değişiklik 

Yapılmasına Dair Kanun’un 1- 2. maddesiyle değiştirilen, 28.3.2002 günlü, 4749 sayılı 

Kamu Finansmanı ve Borç Yönetimi Hakkında Kanun’un 7/A maddesinin birinci 

fıkrasının “…ve benzeri işlemleri mevzuatta yer alan şekil kurallarına tabi olmaksızın 

tesis etmeye ve bu işlemleri aynı usule tabi olarak yapmak üzere 13/1/2011 tarihli ve 6102 

sayılı Türk Ticaret Kanununun kuruluş, tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve işleyişe 

ilişkin hükümlerine bağlı olmaksızın…” bölümünün, Anayasa’nın 2., 7., 8., 10., 11. ve 

73. maddelerine aykırılığı ileri sürülerek iptaline ve yürürlüğünün durdurulmasına karar 

verilmesi istemi ile Anayasa Mahkemesinde dava açılmıştır. 

 

Anılan hükmün Anayasa’ya aykırılığı ileri sürülürken sunulan gerekçeler şunlardır: 

-6456 Sayılı Kanunun 2’nci maddesi ile değiştirilen 4749 Sayılı Kanunun 7/A maddesinin 

birinci fıkrasında; 4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi 

Hakkındaki Kanun kapsamındaki halka açık olmayan kurum ve kuruluşlara ait taşınır ve 

taşınmazlar ile kullanma, yararlanma işletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varlıklara 

ilişkin ilgili kurumların görüşleri alınarak alım, satım, geri alım, kiraya verme, geri 

kiralama, bedelli veya bedelsiz devir ve benzeri işlemleri mevzuatta yer alan şekil 

kurallarına tabi olmaksızın tesis etmeye ve bu işlemleri aynı usule tabi olarak yapmak 

üzere 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayılı Türk Ticaret Kanununun kuruluş, tescil, denetleme, 

sermaye, tasfiye ve işleyişe ilişkin hükümlerine bağlı olmaksızın özel hukuk tüzel 

kişiliğini haiz varlık kiralama şirketleri kurmaya veya özel hukuk tüzel kişiliğini haiz 
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varlık kiralama şirketleri kurmak üzere kamu sermayeli kurumları görevlendirmeye 

Bakan yetkili kılınmıştır. 

 

-İptali istenilen düzenleme ile; varlık kiralama şirketlerinin kurulmasının Türk Ticaret 

Kanununun kuruluş, tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve işleyişe ilişkin hükümlerine 

bağlı olmadığı hükme bağlanmış ve bu şirketleri gerek kurma ve gerekse kamu sermayeli 

kurumlara kurdurma konusunda Hazine Müsteşarlığının bağlı bulunduğu Bakan yetkili 

kılınmıştır. 

 

Yine iptali istenilen bu düzenleme ile; varlık kiralama şirketleri; 4749 sayılı Kamu 

Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkındaki Kanun kapsamındaki halka 

açık olmayan kurum ve kuruluşlara ait taşınır ve taşınmazlar ile kullanma, yararlanma 

işletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varlıklara ilişkin alım, satım, geri alım, kiraya 

verme, geri kiralama, bedelli veya bedelsiz devir işlemlerini ve benzeri işlemleri 

mevzuatta yer alan şekil kurallarına tabi olmaksızın tesis etme konusunda yetkili 

kılınmıştır. 

 

-Anayasa’nın 7’nci maddesinde “Yasama yetkisi Türk Milleti adına Türkiye Büyük 

Millet Meclisinindir. Bu yetki devredilemez.” denilmektedir. Buna göre, yasa 

koyucunun temel ilkeleri koymadan, çerçeveyi çizmeden yürütmeye yetki vermemesi, 

sınırsız ve belirsiz bir alanı yürütmenin düzenlemesine bırakmaması gerekir. Yasa ile 

yetkilendirme Anayasa’nın öngördüğü biçimde yasa ile düzenleme anlamına 

gelmez. Yasa koyucu gerektiğinde sınırlarını belirlemek koşuluyla bazı konuların 

düzenlenmesini idareye bırakabilir. Bu bağlamda, sık sık değişik önlemler alınmasına 

veya bunların kaldırılmasına gerek görülen ekonomik, teknik veya benzeri alanlarda 

temel kurallar saptandıktan sonra ayrıntıların düzenlenmesinin idareye verilmesi, yasama 

yetkisinin devri olarak nitelendirilemez. 

 

Anayasa’nın 8’inci maddesinde ise yürütme yetkisi ve görevi düzenlenmiştir. Yasa 

koyucu belli konularda gerekli kuralları koyacak, çerçeveyi çizecek eğer uygun ve 

zorunlu görürse, onların uygulanması yolunda sınırları belirlenmiş alanlar bırakacak, 

idare ancak o alanlar içinde takdir yetkisine dayanmak suretiyle yasalara aykırı olmamak 
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üzere bir takım kurallar koyarak Yasa’nın uygulanmasını sağlayacaktır. Esasen 

Anayasa’nın 8’inci maddesinin, yürütme yetkisi ve görevinin Anayasa’ya ve yasalara 

uygun olarak kullanılır ve yerine getirilir hükmünün anlamı budur. Bu kurallara göre yasa 

koyucunun genel kuralları koyup, düzenlenecek olan alanın esaslı konularının kanunda 

yeterince belli edilmiş, amaç ve hedefin açıklanmış, sınırlarının ve çerçevesinin yeterince 

belirlenmiş olması, yürütmenin yapacağı düzenlemenin ölçüsünü vermesi, Anayasa’nın 

öngördüğü yürütmenin yargısal denetiminin etkinliğini engellemeyecek nesnel kurallara 

bağlaması gerekmektedir. 

 

Bu nedenle varlık kiralama şirketlerinin kuruluşuna ilişkin yasa koyucunun temel ilkeleri 

koymadan, çerçeveyi çizmeden yürütmeye (bakana) yetki verilmesi sınırsız ve belirsiz 

bir alanı yürütmenin düzenlemesine bırakılması Anayasa’nın 7’nci ve 8’inci maddelerine 

açıkça aykırıdır. 

 

Yine yapılan bu düzenleme ile 4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin 

Düzenlenmesi Hakkındaki Kanun kapsamındaki halka açık olmayan kurum ve 

kuruluşlara ait taşınır ve taşınmazlar ile kullanma, yararlanma işletme ve sair haklar gibi 

maddi olmayan varlıklara ilişkin alım, satım, geri alım, kiraya verme, geri kiralama, 

bedelli veya bedelsiz devir işlemlerini ve benzeri işlemleri mevzuatta yer alan şekil 

kurallarına tabi olmaksızın tesis etme konusunda varlık kiralama şirketlerinin yetkili 

kılınması, söz konusu işlemlerin nasıl yapılacağı, bu işlemlerin hangi usul ve esaslara tabi 

olacağı konusunda temel ilke konulmadan, çerçevesi çizilmeden bu şirketlere sınırları 

belirsiz bir yetki devri niteliği taşıdığı ve dolayısıyla Anayasa’nın 7’nci ve 8’inci 

maddeleri ile bağdaşmadığı açıktır. 

 

Anayasa Mahkemesi’nin 01.11.2012 tarihli E.2011/64 ve K.2012/168 sayılı kararında, 

“Devletin vergilendirme yetkisinin sınırı, aynı zamanda kişilerin hak ve özgürlüklerinin 

de sınırını oluşturduğundan, bu yetkinin keyfiliğe kaçacak biçimde kullanılmaması, 

Anayasa’nın 2’nci maddesinde düzenlenmiş olan hukuk devleti ilkesinin gereğidir.” 

denilmiştir. 
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İptali istenilen düzenleme ile gerek varlık kiralama şirketlerinin kurulması konusunda 

Bakan’a verilen, gerekse yapacakları işlemler konusunda bu şirketlere verilen yetkinin 

keyfiliğe yol açabileceği kuşkusuzdur. 

 

Bu nedenle de iptali istenilen düzenleme, Anayasa’nın 2’nci maddesine de aykırıdır. 

Yukarıda açıklanan nedenlerle 03.04.2013 tarihli ve 6456 sayılı Kamu Finansmanı ve 

Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanun ile Bazı Kanun ve Kanun Hükmünde 

Kararnamelerde Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun’un 2’nci maddesi ile değiştirilen 

4749 Sayılı Kanunun 7/A maddesinin birinci fıkrasındaki “ ve benzeri işlemleri 

mevzuatta yer alan şekil kurallarına tabi olmaksızın tesis etmeye ve bu işlemleri aynı 

usule tabi olarak yapmak üzere13/1/2011 tarihli ve 6102 sayılı Türk Ticaret Kanununun 

kuruluş, tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve işleyişe ilişkin hükümlerine bağlı 

olmaksızın” bölümü Anayasa’nın 2, 7 ve 8’inci maddelerine aykırı olması nedeniyle iptal 

talebiyle dava açılmıştır. 

 

Hazine Müsteşarlığından sorumlu Bakan’a, Türk Ticaret Kanunu’nun kuruluş, tescil, 

denetleme, sermaye, tasfiye ve işleyişe ilişkin hükümlerine bağlı olmaksızın varlık 

kiralama şirketi kurma yetkisi verilmesinin ve Kanun kapsamındaki kurum ve kuruluşlara 

ait taşınır ve taşınmazlar ile kullanma, yararlanma, işletme ve sair haklar gibi maddi 

olmayan varlıklara ilişkin alım, satım, geri alım, kiraya verme, geri kiralama, bedelli veya 

bedelsiz devir işlemlerini ve benzeri işlemleri mevzuatta yer alan şekil kurallarına tabi 

olmaksızın tesis etme konusunda varlık kiralama şirketlerinin yetkili kılınmasının yasama 

yetkisinin devri niteliğinde olduğu, gerek varlık kiralama şirketlerinin kurulması 

konusunda Bakan’a verilen gerekse yapacakları işlemler konusunda bu şirketlere verilen 

yetkinin keyfiliğe yol açabileceği belirtilerek kuralın, Anayasa’nın  2, 7 ve 8’nci 

maddelerine aykırı olduğu ileri sürülmüştür. Anayasa Mahkemesince esasen yapılan 

incelemede, iddia edilen hususlar, dava dilekçesi, ekleri, raportör tarafından hazırlanan 

raporun, dava konusu yasa kuralları, dayanılan Anayasa kuralları ve bunların gerekçeleri 

ve diğer yasama belgeleri değerlendirilmiştir. Bu değerlendirmede aşağıda belirtilen 

hususlara göre dava konusu yasa maddesinin Anayasa’nın 2 ve 7’inci maddelerine aykırı 

olmadığına ve iptal isteminin reddine karar verilmiştir. Anayasa Mahkemesi’nin 
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31/10/2013 tarihli E: 2013/72, K: 2013/126 sayılı kararı 24/01/2014 tarihli ve 28892 

sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmış olup, bu kararda açıklanan hususlar şöyledir; 

 

6456 Sayılı Kanun’un 2. maddesiyle değiştirilen, 4749 Sayılı Kanun’un 7/A maddesinin 

birinci fıkrasıyla, Hazine Müsteşarlığından sorumlu Bakan’a, 4749 Sayılı Kanun 

kapsamındaki halka açık olmayan kurum ve kuruluşlara ait taşınır ve taşınmazlar ile 

kullanma, yararlanma, işletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varlıklara ilişkin, ilgili 

kurumların görüşleri alınarak alım, satım, geri alım, kiraya verme, geri kiralama, bedelli 

veya bedelsiz devir ve benzeri işlemleri tesis etme ve bu işlemleri aynı usule tabi olarak 

yapmak üzere varlık kiralama şirketleri (HMVKŞ) kurma veya varlık kiralama şirketleri 

kurmak üzere kamu sermayeli kurumları görevlendirme yetkisi verilmiştir. 

 

Sözü edilen fıkranın iptali istenen bölümüyle ise kira sertifikası işlemleriyle ilgili olarak 

Kanun kapsamındaki kurum ve kuruluşlara ait taşınır ve taşınmazlar ile maddi olmayan 

varlıkların alımı, satımı, geri alınması, kiraya verilmesi, geri kiralanması, bedelli veya 

bedelsiz devri ve benzeri işlemlerin mevzuatta yer alan şekil kurallarına tabi olmadığı 

düzenlenmekte; Hazine Müsteşarlığınca kurulacak ve kamu sermayeli kurumlara 

kurdurulacak HMVKŞ’ninkuruluşu, tescili, denetlenmesi, sermayesi, tasfiyesi ve 

işleyişine ilişkin 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu’nda yer alan hükümlerin 

uygulanmayacağı öngörülmektedir. 

 

Anayasa’nın 2. maddesinde, Türkiye Cumhuriyeti’nin bir hukuk devleti olduğu 

belirtilmiştir. Hukuk devleti, eylem ve işlemleri hukuka uygun olan, insan haklarına 

dayanan, bu hak ve özgürlükleri koruyup güçlendiren, her alanda adil bir hukuk düzeni 

kurup bunu geliştirerek sürdüren, Anayasa’ya aykırı durum ve tutumlardan kaçınan, 

hukukun üstün kurallarıyla kendini bağlı sayan ve yargı denetimine açık olan devlettir. 

 

Hukuk devletinin temel ilkelerinden biri “belirlilik ilkesi”dir. Bu ilkeye göre, yasal 

düzenlemelerin hem kişiler hem de idare yönünden herhangi bir duraksamaya ve kuşkuya 

yer vermeyecek şekilde açık, net, anlaşılır ve uygulanabilir olması ayrıca kamu 

otoritelerinin keyfi uygulamalarına karşı koruyucu önlem içermesi gerekir. 
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Anayasa’nın 7. maddesinde, “Yasama yetkisi Türk Milleti adına Türkiye Büyük Millet 

Meclisinindir. Bu yetki devredilemez.” denilmektedir.   

 

Yasama yetkisinin Türkiye Büyük Millet Meclisi’ne ait olması ve bu yetkinin 

devredilememesi, kuvvetler ayrılığı ilkesinin bir gereğidir. Bu hükme yer veren 

Anayasa’nın 7. maddesinin gerekçesinde yasama yetkisinin parlamentoya ait 

olması “demokrasi rejimini benimseyen siyasi rejimlerde kaçınılmaz bir durum” olarak 

nitelendirilmiştir. Ayrıca, gerekçede  “Millet adına kanun koyma yetkisini yasama meclisi 

yerine getirir. Bu yetki devredilemez. Ancak, Anayasa’nın 99 ve 129’uncu maddeleri 

hükümleri saklıdır” denilmek suretiyle bu ilkenin anlamı ve istisnaları belirtilmiştir. 

 

Madde gerekçesinden de anlaşılacağı üzere, yasama yetkisinin devredilemezliği esasen 

kanun koyma yetkisinin TBMM dışında başka bir organca kullanılamaması anlamına 

gelmektedir. Anayasa’nın 7. maddesi ile yasaklanan, kanun yapma yetkisinin 

devredilmesidir. 

 

Bununla birlikte, çok geniş yorumlandığında yasama yetkisinin devredilemezliği ilkesi 

kanunla düzenlenmesi gereken konuların yürütmeye bırakılmasını da yasaklamaktadır. 

Bu noktada Anayasa gereğince kanunla düzenlenmesi gereken hususlarla diğerleri 

arasında bir ayrım yapmak gerekecektir. Anayasa temel hak ve özgürlüklerin 

sınırlandırılması (m.13), vergi ve benzeri mali yükümlülüklerin konması (m.73) ve 

memurların atanmaları, özlük hakları v.s. (m.128) gibi bazı konularda düzenlemenin 

münhasıran kanunla yapılmasını öngörmektedir. Bu konularda kanunun temel esasları, 

ilkeleri ve çerçeveyi belirlemeden düzenleme yetkisini yürütmeye bırakması yasama 

yetkisinin devredilmezliği ilkesine aykırılık teşkil edebilmektedir. Esasen bu durumda, 

söz konusu düzenlemenin kanunla yapılması gerektiğini belirten anayasal hükme 

aykırılıktan söz edilmesi daha isabetli olacaktır. 

 

Anayasa’nın açıkça kanunla düzenlenmesini öngörmediği konularda ise kanunun çok 

genel ifadelerle düzenleme yaparak, ayrıntıyı yürütmeye bırakması mümkündür. 

Anayasa’da münhasıran kanunla düzenleme yapılması öngörülmeyen konularda yürütme 

organının doğrudan ve ilk elden düzenleyici işlem yapabileceği düşünülebilirse de 
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yasamanın asliliği ve yürütmenin türevselliği gereği idari işlemlerin kanuna dayanması 

zorunluluğu vardır. Nitekim, Anayasa’nın gerek yürütme yetkisinin kanunlara uygun 

olarak kullanılacağını ifade eden hükmü (m.8), gerekse yönetmeliklerin kanunların 

uygulanmasını sağlamak üzere ve bunlara aykırı olmamak kaydıyla çıkarılabileceğini 

belirten kuralı (m.124) bu zorunluluğa işaret etmektedir. Ancak, bu durumda kanundan 

belirlemesi beklenen çerçeve, Anayasa’nın kanunla düzenlenmesini öngördüğü 

durumdakinden çok daha geniş olabilecektir. Başka bir ifadeyle, Anayasa’ya göre 

mutlaka kanunla düzenlenmesi gerekmeyen bir konu, kanuni dayanağı olmak kaydıyla 

idarenin düzenleyici işlemlerine bırakılabilir. Aksi yorum, Anayasa’da bazı hususların 

kanunla düzenlenmesinin öngörülmüş olmasını anlamsız hâle getirebilecektir. 

 

HMVKŞ’nin kuruluş, tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve işleyişinin kanunla 

düzenlenmesi zorunluluğu bulunmadığı gibi bunların 6102 Sayılı Kanun’a tabi 

tutulmasını gerektiren herhangi bir anayasal hüküm de bulunmamaktadır. Bu nedenle, 

Hazine Müsteşarlığından sorumlu Bakan tarafından kurulması veya kamu sermayeli 

kurumlara kurdurulması öngörülen HMVKŞ’nin kuruluş, tescil, denetleme, sermaye, 

tasfiye ve işleyişi yönünden tabi olacağı kuralların belirlenmesinin düzenleyici işlemlere 

bırakılmasında Anayasa’ya aykırı bir yön bulunmamaktadır. 

 

Hazine Müsteşarlığına kira sertifikası ihraç etme yetkisinin tanınması, 6327 Sayılı 

Kanun’un 32. maddesiyle 4749 Sayılı Kanun’a eklenen 7/A maddesiyle söz konusu 

olmuştur. Anılan Kanun’un gerekçesinden, maddeyle, Türkiye’nin kalkınma hedefleri ve 

makro ekonomik dengeler dikkate alınarak, kamu hizmetinin aksatılmaması kaydıyla, 

kamu finansman araçlarını çeşitlendirmek ve kamu varlıklarını verimli bir biçimde 

değerlendirmek üzere, kamu kurum ve kuruluşlarına ait taşınır ve taşınmazlar ile 

kullanma, yararlanma, işletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varlıkları kullanmak 

suretiyle yurtiçi ve yurtdışı piyasalarda kira sertifikası ihracına imkân sağlanmasının 

amaçlandığı anlaşılmaktadır. Bu çerçevede, Hazine Müsteşarlığından sorumlu Bakan’a, 

varlık kiralama şirketleri kurma veya varlık kiralama şirketleri kurmak üzere kamu 

sermayeli kurumları görevlendirme yetkisi verilmiştir. 
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4749 Sayılı Kanun’un 7/A maddesinde, Bakan’a tanınan düzenleme yetkisinin genel 

çerçevesinin belirlendiği anlaşılmaktadır. 4749 Sayılı Kanun’un 7/A maddesinin birinci 

fıkrasında, HMVKŞ’nin Hazine Müsteşarlığından sorumlu Bakan tarafından doğrudan 

veya görevlendireceği kamu sermayeli kurumlar tarafından kurulacağı ve özel hukuk 

tüzel kişiliğini haiz olacağı açıkça düzenlenmiştir. HMVKŞ’nin kuruluşu için tescil 

zorunluluğu bulunmamakta ise de anılan 7/A maddesinin birinci fıkrasının ikinci 

cümlesinde, bu şirketlerin ana sözleşmeleri ile değişikliklerinin Ticaret Sicil Gazetesi’nde 

ilan edilmesi öngörülmektedir. Ayrıca, 7/A maddesinin birinci fıkrasının ikinci 

cümlesinden, HMVKŞ’nin sermayesinin tamamının Hazine Müsteşarlığına ait olacağı 

anlaşılmaktadır. 4749 Sayılı Kanun’un 7/A maddesinin dava konusu edilmeyen ikinci 

fıkrasının birinci cümlesinde yer alan, “Bakan tarafından kurulmasına karar verilen ve 

tamamı Hazine Müsteşarlığına ait olan varlık kiralama şirketlerinin denetimi Hazine 

Müsteşarlığının denetimi çerçevesinde yapılır.” hükmü gereğince, Hazine 

Müsteşarlığına bağlı birimlerin denetimi hangi usul ve esaslara göre yapılmakta 

ise HMVKŞ’nin denetiminin de aynı usul ve esaslar çerçevesinde, yetkili iç ve dış 

denetim kurum ve kuruluşlarınca yapılacağı açıktır. Öte yandan, sermayesinin tamamı 

hazineye ait olan HMVKŞ’nin tasfiyesi hâlinde tasfiye payının tamamının Müsteşarlığa 

geçeceği de tabiidir. 

 

4749 Sayılı Kanun’un 7/A maddesi uyarınca özel hukuk tüzel kişiliği statüsünde 

kurulması öngörülen HMVKŞ’nin kuruluşu, tescili, denetlenmesi ve sermayesi 

yönünden tabi olacağı kuralların genel çerçevesi kanunda saptanmıştır. Esasen, sözü 

edilen 7/A maddesi bir bütün olarak değerlendirildiğinde, Müsteşarlığa tanınan usul ve 

esas belirleme yetkisinin, HMVKŞ’nin tasfiye usulünün ve idare ve temsilinin ne şekilde 

yapılacağının belirlenmesiyle sınırlı kalacağı anlaşılmaktadır. HMVKŞ’nin kuruluşu, 

tescili, denetlenmesi ve sermayesi yönünden tabi olacağı kuralların genel çerçevesi 

kanunla saptandıktan sonra, idari ve teknik bir mesele olan tasfiye usulü ve işleyişine 

ilişkin usul ve esasları belirleme yetkisinin Bakan’a bırakılması, belirlilik ilkesine 

aykırılık oluşturmadığı gibi yasama yetkisinin devri anlamına da gelmez. 

 

Ayrıca Anayasa’nın 2. maddesinde yer alan hukuk devletinin önemli bir unsuru olan 

belirlilik ilkesi, bireylerin hukuk kurallarını önceden bilmeleri, davranış ve tutumlarını bu 



84 

 

kurallara göre güvenle düzene sokabilmelerini gerektirmekte olup, hukuk kurallarının 

belirliliğinin sağlanması yalnızca kanunla düzenleme yapılması anlamına 

gelmemektedir. Belirlilik ilkesi yalnızca yasal belirliliği değil, daha geniş anlamda 

hukuki belirliliği ifade etmektedir. Erişilebilir, bilinebilir ve öngörülebilir gibi niteliksel 

gereklilikleri karşılaması koşuluyla yasalar, mahkeme içtihatları ve yürütmenin 

düzenleyici işlemleri ile de hukuki belirlilik sağlanabilir. Aslolan muhtemel 

muhataplarının mevcut şartlar altında belirli bir işlemin ne tür sonuçlar doğurabileceğini 

öngörmelerini mümkün kılacak bir normun varlığıdır. 

 

Kanun kapsamındaki kurum ve kuruluşlara ait taşınır ve taşınmazlar ile kullanma, 

yararlanma işletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varlıklara ilişkin işlemleri 

mevzuatta yer alan şekil kurallarına tabi olmaksızın tesis etme konusunda varlık kiralama 

şirketlerinin yetkili kılındığı ileri sürülmüştür. 

 

Borçlar Kanunu’nun 12. maddesinin birinci fıkrası uyarınca, sözleşmelerin geçerliliği, 

kanunda aksi öngörülmedikçe hiçbir şekle bağlı değildir. Kira sertifikası işlemleriyle 

ilgili olarak kamu kurum ve kuruluşlarına ait taşınır ve taşınmazlar ile maddi olmayan 

varlıkların alımı, satımı, geri alınması, kiraya verilmesi, geri kiralanması, bedelli veya 

bedelsiz devri ve benzeri işlemler yönünden mevzuatta yer alan şekil kurallarının 

uygulanmaması, bu işlemlerin Borçlar Kanunu’nun 12. maddesinin birinci fıkrası 

uyarınca herhangi bir şekil şartına tabi olmaksızın yapılabileceği anlamına 

gelmektedir. Diğer bir anlatımla, dava konusu kural, istisna niteliğinde olan şekil şartını 

ortadan kaldırmak suretiyle Borçlar Kanunu’nun 12. maddesinin birinci fıkrasındaki 

genel kuralın uygulanması sonucunu doğurmaktan öte hiçbir anlam taşımamaktadır. 

Dolayısıyla dava konusu kuralla, Hazine Müsteşarlığına ve HMVKŞ’ye, bu işlemlerin 

hangi şekilde yapılacağını belirleme yetkisinin verilmesi söz konusu değildir. Buna göre, 

kira sertifikasıyla ilgili işlemler hiçbir kanuni şekle tabi olmaksızın yapılabilecektir. Bu 

anlamda, kuralda belirsizliğe yol açan herhangi bir husus bulunmamaktadır. 

 

Hukuki işlemlerin geçerliliğinin, işlemin belli bir şekilde yapılması şartına bağlanması ve 

kanunda öngörülen şekil şartlarının kimi hukuki işlemler yönünden uygulanmaması 

yolunda düzenleme yapılması kanun koyucunun takdirindedir. Kamu finansman 
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araçlarının çeşitlendirilmesi, alternatif finansman kaynaklarına ve ürünlerine imkân 

tanınması amacıyla getirildiği anlaşılan kira sertifikası ihracı uygulamasının 

kolaylaştırılması maksadıyla kira sertifikası ihracı faaliyeti kapsamında gerçekleştirilecek 

hukuki işlemlerin ilgili kanunlarda öngörülen şekil şartlarına tabi olmadığı yolunda 

düzenleme yapılmasında Anayasa’ya aykırı bir yön bulunmamaktadır. 

 

6.1.5 III-61.1 sayılı Kira Sertifikaları Tebliği 

 

30.12.2012 tarih ve 28513 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe giren 6362 

sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ile getirilen yenilikler, kira sertifikalarına ilişkin olarak 

uluslararası sermaye piyasalarında yaşanan gelişmeler ile piyasaların şeffaf, etkin, 

güvenilir ve rekabetçi bir ortamda işleyişinin sağlanması amaçları dikkate alınarak; kira 

sertifikalarına ve varlık kiralama şirketlerine (VKŞ) ilişkin usul ve esaslar Sermaye 

Piyasası Kurulunun III-61.1 sayılı “Kira Sertifikaları Tebliği” ile yeniden düzenlenmiştir. 

Anılan Tebliğ 7/06/2013 tarih ve 28670 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe 

girmiştir. 

Yeni düzenleme ile; 

a) Bir Varlık Kiralama Şirketi’nin aynı anda birden fazla kira sertifikası ihracı 

Uluslararası genel kabul gören sahipliğe, yönetim sözleşmesine, alım-satıma, 

ortaklığa ve eser sözleşmesine dayalı olmak üzere toplam 5 yeni kira sertifikası türü 

tanımlanmıştır. 

b) Varlık Kiralama Şirketlerinin finansman ihtiyacı olan başka şirketlere de kira 

sertifikası ihraç edebilmelerine imkân sağlanmıştır. 

c) Bir varlık kiralama şirketinin aynı andan birden fazla kiralama sertifikası ihracı 

yapabilmesine imkân tanınmıştır. 

d) Varlık tanımı 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’na uygun olarak varlık ve 

hakları kapsayacak şekilde genişletilmiştir. 

e) Çıkar çatışmalarının önlenmesini teminen Varlık Kiralama Şirketi yönetim 

kuruluna bağımsız üye zorunluluğu getirilmiş ve önemli kararlar bağımsız üyenin 

olumlu oyuna bağlanmıştır. 
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f) Yatırımcıların bilgilendirilmesi ve haklarının korunmasını teminen, Varlık ve haklar 

ile yükümlülüklerin Varlık Kiralama Şirketi kayıtlarında, ihraç edilen her farklı kira 

sertifikası bazında ayrı ayrı izlenmesi hükme bağlanmıştır. 

g) Yatırımcıları haklarının korunmasını teminen, ortaklığa ve eser sözleşmesine dayalı 

kira sertifikalarında varlık ve hak rehni kurulması öngörülmüş, yönetim sözleşmesine 

ve alım-satıma dayalı kira sertifikalarında ise kaynak kuruluş veya fon kullanıcısı 

olabilecek ortaklıklar sınırlı olarak belirlenmiştir. 

 

Ancak, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin 

Düzenlenmesi Hakkında Kanunun 7/A maddesi kapsamında ihraç edilen kira sertifikaları 

ile bu kapsamda kurulan varlık kiralama şirketleri (HMVKŞ) bu Tebliğ hükümlerine tabi 

değildir. 

 

Mülga Seri III, 43 no.lu Tebliğin 3’ncü maddesinde kira sertifikası “Varlık kiralama 

şirketinin satın almak veya kiralama suretiyle devraldığı varlıkların finansmanını 

sağlamak amacıyla düzenlediği ve sahiplerinin bu varlıklardan elde edilen gelirlerden 

payları oranında hak sahibi olmalarını sağlayan menkul kıymet, kira sukuku,” olarak 

tanımlanmış ve bu tebliğ sadece icara sukuğa ilişkin düzenlemeler içermekteydi. III.61.1 

Tebliğde ise 5 farklı sukuk çeşidi tanımlanmış olup, bu sukuklar şunlardır: 

 

a) Sahipliğe, (İcara/Wakala) 

b) Yönetim sözleşmesine, (İcara/Wakala) 

c) Alım-satıma,(Murabaha) 

ç) Ortaklığa,(Muşaraka) 

d) Eser sözleşmesine,(istisna) 

dayalı olarak veya bunların bir arada (hibrid) kullanılması suretiyle çıkartılanlardır. 

 

Ayrıca III.61.1 tebliğin 4’üncü maddesinde sayılmamakla birlikte Sermaye Piyasası 

Kurulunun diğer düzenlemelerinin kapsamı içerisinde yer almayan ve niteliği itibarı ile 

kira sertifikası olduğu Sermaye Piyasası Kurulunca kabul edilecek sermaye piyasası 

araçlarına ait izahname veya ihraç belgesinin onaylanmasına ilişkin başvurular bu Tebliğ 

hükümlerinin kıyasen uygulanması suretiyle sonuçlandırılması gerekmektedir. Böylelikle 
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sukuk kavramlarının geniş yorumlanmasının ve Dünyada mevcut 16 çeşit sukukun 

Türkiye’de kullanılması için ayrıca bir düzenleme yapılmaksızın da ihraç edilmesinin 

yolu açılmıştır. 

 

Bu tebliğde, fon kullanıcıları sahipliğe ve yönetim sözleşmesine dayalı kira sertifikası 

ihraçlarında kaynak kuruluşları, alım-satıma dayalı kira sertifikası ihraçlarında varlık 

kiralama şirketinin vadeli olarak sattığı varlık veya hakkı alan kurucu niteliğini haiz 

şirketleri, ortaklığa dayalı kira sertifikası ihraçlarında girişimciyi ve ortak girişimin varlık 

kiralama şirketi dışındaki ortaklarını, eser sözleşmesine dayalı kira sertifikası ihraçlarında 

meydana getirilecek eseri satın alan kişi veya yüklenici olarak ayrıştırılarak 

tanımlanmıştır. 

 

Kira sertifikaları varlık kiralama şirketlerince çıkarılmaktadır. Varlık kiralama şirketi, 

Sermaye Piyasası Kanunun 61’nci maddesi çerçevesinde münhasıran kira sertifikası ihraç 

etmek üzere anonim şirket şeklinde kurulmuş olan sermaye piyasası kurumudur. Mülga 

Seri III, 43 no.lu Tebliğe göre VKŞ, kaynak kuruluşlardan devraldığı varlıkları tekrar 

kaynak kuruluşa kiralamak suretiyle kira geliri elde eden, söz konusu kira gelirlerine 

dayalı olarak kira sertifikası ihraç eden ve kira süresi sonunda ilgili varlığı kaynak 

kuruluşa devreden bir şirket olup, VKŞ aynı anda tek bir kaynak kuruluşa ait varlıkları 

devralabilmekteydi.  

 

Bu şirketlerin esas sözleşmelerinde belirtilmesi gereken faaliyet konuları ise şöyledir; 

 

a) Kira sertifikası ihraç etmek,  

 

 b) Kendi nam ve kira sertifikası sahipleri hesabına her türlü varlığı devralmak, kiralamak, 

varlıklardan elde edilen gelirleri payları oranında kira sertifikası sahiplerine ödemek,  

 

 c) Kira sözleşmesinin sonunda, başlangıçta anlaşılan koşullarda kiraya konu varlığı 

kaynak kuruluşa devretmek.  
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Kaynak kuruluş; sahipliğe dayalı kira sertifikası ihraçlarında varlık ve hakları varlık 

kiralama şirketine devreden sermaye şirketini veya tacir niteliğini haiz gerçek veya tüzel 

kişilerin bir araya gelerek ve malvarlıklarını birleştirmek suretiyle yazılı bir sözleşmeye 

istinaden oluşturdukları adi ortaklık, yönetim sözleşmesine dayalı kira sertifikası 

ihraçlarında sahip olduğu varlık ve hakları VKŞ adına yöneten tebliğin 12’nci maddesinin 

birinci fıkrasında belirtilen nitelikteki şirketler kaynak kuruluş olarak tanımlanmaktadır. 

 

Kaynak kuruluş tarafından taşınmazların VKŞ’ye devrinde, tapu sicilinde kaynak kuruluş 

lehine ön alım hakkı tesis edilir ve bu hususun esas sözleşmede yer alması ise zorunludur.  

 

III-61.1 tebliğin 12’nci maddesinde VKŞ’nin kuruluş ve esas sözleşmesine ilişkin esaslar 

belirlenmiştir. Bu maddenin 1. fıkrasına göre; 

 

a) Bankalar, 

 

b) Portföy aracılığı, genel saklama hizmeti veya aracılık yüklenimi faaliyetinden herhangi 

birini yürütecek olan aracı kurumlar, 

  

c) İpotek finansmanı kuruluşları, 

 

ç) Payları borsada işlem gören gayrimenkul yatırım ortaklıkları, 

 

d) Kurulun kurumsal yönetime ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde belirlenen birinci ve 

ikinci grupta yer alan halka açık ortaklıklar, 

 

e) Derecelendirme kuruluşlarından talebe bağlı olarak notlandırma ölçeğine göre ihracın 

para birimi cinsinden yatırım yapılabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme 

notunu alan ortaklıklar, 

 

f) Sermayelerinin % 51 veya daha fazlası doğrudan Hazine Müsteşarlığı’na ait olan 

ortaklıklar, 
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tarafında VKŞ kurulabilir. Kurulacak bu VKŞ’lerin yasaklanan faaliyetleri  Mülga Seri 

III, 43 no.lu tebliğe paraleldir. VKŞ’ler tebliğde belirtilen faaliyetler dışında herhangi bir 

ticari faaliyette bulunamaz, her ne ad altında olursa olsun kredi kullanamaz, borçlanamaz, 

sahip olduğu varlıkları yukarıda ifade edilen faaliyetlerin olağan ifası dışında kullanamaz, 

sahip olduğu varlıklar üzerinde üçüncü kişiler lehine hiç bir ayni hak tesis edemez ve 

varlığı, kira sözleşmesinden kaynaklanan tüm yükümlülüklerini yerine getiren kaynak 

kuruluş dışında başka bir kişiye devredemez. 

 

Yürürlükteki düzenlemeye göre esas sözleşmesinin onaylandığı tarihten itibaren bir yıl 

içerisinde Sermaye Piyasası Kuruluna ihraç başvurusunda bulunmamış VKŞ’lerin, bir 

yıllık sürenin dolmasını takip eden bir ay içerisinde ihraç başvurusu yapmaları veya 

faaliyet konusunu değiştirmeleri veya infisah kararı alarak tasfiye işlemlerine başlamaları 

zorunludur.  

  

Her bir tertip kira sertifikası ihracına konu varlık ve haklar ile bunlardan elde edilecek 

gelirler ile katlanılacak giderler, ilgili kira sertifikası bazında VKŞ’nin muhasebe 

kayıtlarında ayrı ayrı izlenir. VKŞ’ler yapılan düzenlemelerle aynı anda birden fazla kira 

sertifikası ihracının yolu açıldığından bu ihraçları izlemek için muhasebe kayıtlarında ayrı 

ayrı gösterilmesi ilkesi benimsenmiştir. 

 

Her bir tertip kira sertifikası ihracına ilişkin varlık ve haklar gerektiğinde satılmak 

suretiyle ilgili kira sertifikası sahiplerine ödenmeden, VKŞ isteğe bağlı olarak tasfiye 

edilemez.  Bu hükmün uygulanmasından VKŞ yönetim kurulu sorumludur. 

 

6.1.5.1 Varlık ve hakların değer tespiti 

 

Kira sertifikaları sahipliğe, yönetim sözleşmesine, alım-satıma, ortaklığa ve eser 

sözleşmesine dayalı olmak üzere 5 tür olarak düzenlenmiştir. Bu sukuk türlerinden 

sahipliğe, ortaklığa ve eser sözleşmesine dayalı olarak yapılan sukuk ihraçlarında, sukuğa 

konu olan taşınmaz veya hakların değerinin belirlenmesinde Sermaye Piyasası Kurulunun 

ilgili düzenlemeleri uyarınca değerleme şirketleri tarafından değerleme raporu 

hazırlanması zorunludur. 



90 

 

Sahipliğe dayalı kira sertifikası ihraçlarında varlığın veya hakkın, VKŞ’ye devri 

ile VKŞ’den kaynak kuruluş veya üçüncü kişilere devri halinde bedel tespiti değerleme 

şirketleri yapılır. 

 

Ortaklığa dayalı kira sertifikası ihraçlarında ise ortak girişime konu proje değerinin 

belirlenmesi aşamasında, ortak girişimin VKŞ dışında kalan ortakların ortak girişime 

nakit dışında varlık veya hak koyması halinde değerleme raporu hazırlanması zorunludur. 

 

Eser sözleşmesine dayalı kira sertifikası ihraçlarında; eser bedelinin tespit edilmesi 

aşamasında, esere ilişkin satış sözleşmesinin düzenlenmesi öncesinde değer tespiti 

yapılır. 

 

 Bu kapsamda yapılacak değer tespitlerinin, uluslararası değerleme standartları 

çerçevesinde Sermaye Piyasası Kurulun ilgili düzenlemelerine uyularak yapılması 

zorunludur. 
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7. TÜRKİYEDEKİ KİRA SERTİFİKASI TÜRLERİ 

 

7/06/2013 tarih ve 28670 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan III-61.1 sayılı Kira 

Sertifikaları Tebliğinde kira sertifikaları türlerine göre 5 sınıfa ayrılmıştır. 

 

7.1 Sahipliğe Dayalı Kira Sertifikaları (İcara/Wakala Sukuk) 

 

7/6/2013 tarihli ve 28670 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan Kira Sertifikaları Tebliğinin 

5’nci maddesine göre, sahipliğe dayalı kira sertifikaları, kaynak kuruluşa veya üçüncü 

kişilere kiralanmak veya VKŞ adına yönetilmek üzere VKŞ tarafından kaynak kuruluştan 

devralınacak varlık ve hakların finansmanını sağlamak için ihraç edilen kira 

sertifikalarıdır. 

 

Bu tür ihraçlarda; 

 

a) Dayanak varlığın veya hakkın sahipliğinin VKŞ’ye devrine ilişkin sözleşme 

düzenlenmesi, 

 

b) Devre konu varlık ve hakların devrinin tescile veya ilgili mevzuat uyarınca özel şekil 

şartlarına tabi olması durumunda devir için gerekli işlemlerin yerine getirilmesi,  

 

c) VKŞ’nin temerrüt halinde varlık veya haklar üzerinde doğrudan tasarruf yetkisine 

sahip olması, 

 

 zorunludur. 

  

Sahipliğe dayalı kira sertifikası ihraç tutarı, tebliğ kapsamında hazırlanan değerleme 

raporunda tespit edilen gerçeğe uygun değerin % 90’ını aşamaz. Bu değerin uluslararası 

değerleme standartları çerçevesinde değerleme şirketleri tarafından belirlenmesi ve 

rapora bağlanması zorunludur. 
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 İhraca dayanak varlığın gayrimenkul olması durumunda ve kaynak kuruluşun talep 

etmesi halinde geri alım hakkının tapu kütüğüne şerh edilmesi zorunludur. 

 

 Bu madde kapsamda yapılan ihraçlara konu varlık ve haklar üzerinde kira sertifikası 

sahiplerinin menfaatine aykırı olarak üçüncü kişiler lehine hiç bir ayni veya şahsi hak 

tesis edilmemiş olması ve varlık ile haklar üzerinde haciz veya tedbir bulunmaması 

zorunludur. 

 

Sistemin işleyiş şekli; 

 

1)VKŞ sukuk ihraç ederek yatırımcılardan fon toplar, 

 

2)VKŞ topladığı fonlarla kaynak kuruluşun varlık veya haklarını devralır. 

 

3)VKŞ bu varlık ve hakları, kaynak kuruluşa veya üçüncü kişilere kiralayarak ya da 

yöneterek gelir elde eder. 

 

4)VKŞ elde ettiği geliri, sukuk sahiplerine (kira sertifikalarını alanlara) payları oranında 

dağıtır. 

 

5)VKŞ vade sonunda varlık ve hakları, kaynak kuruluşa veya üçüncü kişilere satar ve 

bedelini tahsil eder. 

 

6)VKŞ tahsil ettiği bu bedeli, sukuk sahiplerine (kira sertifikalarını alanlara) dağıtır ve 

ihraç edilen sukukları geri alır (Şekil 7.1). 
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Şekil 7.1 Sahipliğe dayalı kira sertifikası ihracı 

Kaynak : SPK 

 

Bu sistemde sukuk sahiplerinin kazancı, varlık ve hakların gelirinden aldıkları pay ile alım 

satım bedeli arasında oluşan farktan aldıkları paydır (Şahin 2014). VKŞ’nin taşınmaz 

veya hakkı kaynak kuruluştan aldığı tutar ile kaynak kuruluşa iade esnasında taşınmaz 

veya hakta oluşan müsbet fark fon sahiplerine sertifikalarında belirtilen payları oranında 

dağıtılmaktadır. Bu işlemle fon sahipleri herhangi bir faiz geliri elde etmiş olmamakta, 

sadece işletme geliri ve alım satım bedeli arasındaki farktan gelir elde etmektedirler.  

 

Sahipliğe dayalı kira sertifikası ihraçlarında varlığın veya hakkın, VKŞ’ye devri 

ile VKŞ’den kaynak kuruluş veya üçüncü kişilere devri halinde değerleme raporu 

hazırlanması zorunludur. 

 

7.2 Yönetim Sözleşmesine Dayalı Kira Sertifikaları (İcara/Wakala Sukuk) 

 

Tebliğin 6’ncı maddesine göre yönetim sözleşmesine dayalı kira sertifikaları, kaynak 

kuruluşa ait varlık veya hakların vade boyunca kiralanması da dahil olmak üzere VKŞ 

lehine yönetilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin sözleşme hükümleri çerçevesinde 

VKŞ’ye aktarılması amacıyla ihraç edilen kira sertifikalarıdır. 

Fon 

Kullanıcısı 

veya üçüncü 

kişi 

VKŞ 

Yatırımcılar 

(1) Kira 
sertifikası 

ihracı ve 

ihraç 

gelirinin 

VKŞ’ye 

aktarımı 

(3) Varlığın 

kiraya 
verilmesi 

ve 

kiraların 

tahsili  

(5) İşlem 

için 
gerekli ise 

varlığın 

satışı ve 

satış 

(6) Varlığın 
satılması 

halinde satış 

bedelinin 

aktarımı 

(4) Kira 

gelirinin 

aktarımı 
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Bu madde kapsamında yapılacak ihraçlarda kaynak kuruluş ile VKŞ arasında, kaynak 

kuruluşa ait varlık veya hakların mülkiyeti devredilmeksizin VKŞ lehine yönetilmesini 

konu alan sözleşme düzenlenir. VKŞ’nin elde edeceği gelir veya bu gelirin 

hesaplanmasına ilişkin esasların ilgili sözleşmede düzenlenmesi zorunludur. 

 

Sistemin işleyiş şekli; 

 

-VKŞ sukuk ihraç ederek yatırımcılardan fon toplar. 

 

-VKŞ topladığı fonlarla kaynak kuruluşa ait varlık veya hakların bedelini öder ancak 

varlık ve hakları devralmaz. 

 

-Kaynak kuruluş bu varlık ve hakları yöneterek gelir elde eder ve bu geliri VKŞ’ye aktarır. 

 

-VKŞ elde ettiği geliri, sukuk sahiplerine (kira sertifikalarını alanlara) payları oranında 

dağıtır. 

 

-Vade sonunda varlık ve hakların bedeli, kaynak kuruluş tarafından VKŞ’ye ödenir. 

 

-VKŞ tahsil ettiği bu bedeli, sukuk sahiplerine (kira sertifikalarını alanlara) payları 

oranında dağıtır ve ihraç edilen sukukları geri alır (Şekil 7.2). Bu sistemde VKŞ 

tarafından varlık ve hakların devralınmamaktadır.  
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Şekil 7.2 Yönetim sözleşmesine dayalı kira sertifikası ihracı 

Kaynak : SPK 

 

7.3 Alım-Satıma Dayalı Kira Sertifikaları (Murabaha Sukuk) 

 

Alım-satıma dayalı kira sertifikaları, bir varlık veya hakkın VKŞ tarafından 

satın alınarak tebliğin 12’nci maddesinin birinci fıkrasında belirtilen nitelikteki şirketlere 

vadeli olarak satılması işleminde varlık veya hak alımının finansmanını sağlamak için 

ihraç edilen kira sertifikalarıdır.  

 

Alım-satıma dayalı kira sertifikası ihraçlarında VKŞ en geç, ihraçtan elde edilen fonların 

hesabına aktarıldığı günü izleyen iş günü varlık veya hakları spot piyasadan alarak 

maliyetinin üzerinde bir bedelden vadeli olarak satmak zorundadır. Bu işlemin söz 

konusu sürede gerçekleştirilmemesi halinde kira sertifikası ihracı karşılığında toplanan 
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fonlar, yatırımcılara en geç VKŞ hesabına aktarılmalarını izleyen ikinci iş günü iade 

edilir. 

 

Bu kapsamda yapılacak ihraçlara konu varlık veya hakların Borsa İstanbul Anonim 

Şirketi veya diğer likit piyasalarda alınıp satılması zorunludur. 

 

Sistemin işleyişi, 

 

-VKŞ sukuk ihraç ederek yatırımcılardan fon toplar, 

 

-VKŞ topladığı fonlarla Borsa İstanbul Anonim Şirketi veya diğer likit piyasalardan varlık 

veya haklar alır, 

 

-VKŞ bu varlık ve hakları daha yüksek bedelle kaynak kuruluşa vadeli satar,  

 

-VKŞ elde ettiği vadeli satış gelirini, sukuk sahiplerine (kira sertifikasını alanlara) kupon 

ödemesi şeklinde öder ve ödemeler bitince sukuklar geri alınır (Şekil 7.3). 
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    (6) Emtia  

bedelinin 

    tahsili (finansman) 

 

    (5) emtia satışı        (4)Vadeli (maliyet       (7)Emtia satış 

         artı kar marjı               bedelinin periyodik 

         karşılığı)                      olarak veya vade  

         emtia satışı      sonunda topluca 

       ödenmesi 

 

  

    (3) Emtia alımı 

     

    (2) İhraç gelirinin 

         aktarımı) 

(1) Kira sertifikası     (8) Satış  

       ihracı ve ihraç                       bedelinin 

       gelirinin VKS’ye                   aktarımı 

       aktarımı  

 

 

 

 

 

 

Şekil 7.3 Alım-satıma dayalı kira sertifikası ihracı 

Kaynak : SPK 

 

7.4 Ortaklığa Dayalı Kira Sertifikaları (Mudaraba ve Muşaraka Sukuk)  

 

Ortaklığa dayalı kira sertifikaları, VKŞ’nin ortak girişime ortak olmak amacıyla ihraç 

ettiği kira sertifikalarıdır. 

 

Tedarikçi 

(Emtia 

borsaları) 

Fon  

Kullanıcısı 

Tedarikçi           

(Emtia 

borsaları) 

 

VKŞ 

 

Yatırımcılar 
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Bu ortaklık iki şekilde kurulabilir. VKŞ’nin sermaye koyduğu Muşaraka Sukuk olarak 

adlandırılan ortak girişim ya da VKŞ’nin nakdi sermaye, diğer ortakların ise kişisel emek 

ve ticari itibar haricinde sermaye koyduğu Mudaraba Sukuk olarak adlandırılan ortak 

girişimdir. 

 

Bu ortaklık türleri yönetim ve kar dağıtımı açısından farklılık göstermektedir. Şöyle ki 

birincisinde yönetimi girişimci veya girişimcinin atadığı üçüncü bir kişi yürütür, 

ikincisinde ise yönetim ortaklardan biri veya ortaklarca atanan üçüncü kişi tarafından 

gerçekleştirilir. 

 

Ortak girişimin elde ettiği kar,  

a)Birinci türde kurulan bir ortaklıkta, kâr girişimci ve VKŞ arasındaki belli bir oranda 

paylaşılır ya da vekalet sözleşmesi kapsamında girişimci sabit bir ücret alır. Muşaraka 

sukuk, yani kâr-zarar ortaklığı kurulmasıdır. Paylaşım oranı veya vekaleten yönetim 

ücreti şirket sözleşmesi veya esas sözleşmede ayrıca düzenlenir. Ancak girişimcinin kötü 

niyeti veya hukuka aykırı eylemleri dolayısıyla oluşabilecek olası zararlar hariç olmak 

üzere ortak girişimin zararla sonuçlanması halinde, VKŞ bu zarara koyduğu sermaye ile 

sınırlı olarak katlanır.  

 

b) VKŞ’nin nakdi sermaye, diğer ortakların ise kişisel emek veya ticari itibar haricinde 

sermaye koyduğu ortak girişimlerin finanse edildiği ortaklığa dayalı kira sertifikası 

ihraçlarında; ortak girişimden elde edilecek karın VKŞ ve diğer ortaklar arasındaki 

paylaşım oranı ortaklık sözleşmesinde belirtilir. Ortak girişimin sermaye şirketi olarak 

yapılandırıldığı ihraçlarda ise paylaşım oranı şirket sözleşmesi veya esas sözleşmede 

ayrıca düzenlenir. Ancak girişimcinin kötü niyeti veya hukuka aykırı eylemleri 

dolayısıyla oluşabilecek olası zararlar hariç olmak üzere ortak girişimin zararla 

sonuçlanması halinde, ortaklar bu zarara sermaye payları oranında ve koydukları sermaye 

ile sınırlı olarak katlanırlar. Ortak girişimin VKŞ dışındaki ortaklarının veya bunlar 

tarafından atanan üçüncü kişilerin kötü niyeti veya hukuka aykırı eylemleri dolayısıyla 

oluşabilecek olası zararların tazmini amacıyla bu ortaklardan teminat istenip 

istenmeyeceği, istenecekse teminatın nitelik ve niceliğine ilişkin hükümler ortaklık 

sözleşmesi, şirket sözleşmesi veya esas sözleşmede düzenlenir. 
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Ortaklığa dayalı kira sertifikası ihraç tutarı, uluslararası standartlarda hazırlanan 

değerleme raporunda tespit edilen gerçeğe uygun değerin % 90’ını aşamaz. Ortaklığa 

dayalı kira sertifikası ihraçlarında ortak girişime konu proje değerinin belirlenmesi 

aşamasında, ortak girişimin VKŞ dışında kalan ortakların ortak girişime nakit dışında 

varlık veya hak koyması halinde değerleme raporunun düzenlenmesi zorunludur. 

 

Bu kapsamda yapılacak ihraçlarda VKŞ, kira sertifikası sahiplerinin temsilcisi veya 

güvenilir kişi olarak tayin edilmek suretiyle, ortak girişimin veya diğer ortakların ortak 

girişim dışındaki malvarlıkları üzerinde ihraç tutarı kadar kira sertifikası sahipleri 

yararına VKŞ lehine rehin kurulması zorunludur. Gayrimenkuller üzerinde rehin 

kurulması halinde 7/6/1994 tarihli ve 21953 sayılı Resmî Gazete’de yayımlanan Tapu 

Sicili Tüzüğünün 51’inci maddesi çerçevesinde kira sertifikalarının adedi gayrimenkulün 

kayıtlı olduğu kütük sayfasının rehinler hanesine ait düşünceler sütununda belirtilir. 

 

Bu şekilde yapılan ihraçlarda, girişimci, ortak girişimin VKŞ dışındaki ortakları veya 

bunlar tarafından atanan üçüncü kişilerin kötü niyeti veya hukuka aykırı fiilleri nedeniyle 

ortak girişimin zararla sonuçlanması halinde; 

   

a) Varsa öncelikle ortaklık sözleşmesi, şirket sözleşmesi veya esas sözleşmede 

düzenlenmiş olan teminatlar 

 

b) Bu teminatların verilmemiş olması veya zararı karşılamada yeterli olmaması 

durumunda bu maddenin beşinci fıkrası çerçevesinde kurulan rehin paraya çevrilerek kira 

sertifikası sahiplerine ödeme yapılır. 

 

Sistemin işleyişi; 

-VKŞ kira sertifikası ihracı karşılığında yatırımcılardan fon toplar.  

-VKŞ yatırımcılar adına sermayeyi koyar. 

-Girişimci ortak girişimi yönetir. 

-Girişim kar ederse sözleşmede belirlenen oranlara göre VKŞ (yatırımcılara vekâleten) ve 

girişimci arasında paylaşılır. 
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-VKŞ elde edilen kar paylarını yatırımcılara aktarır. 

-Faaliyetler zararla sonuçlanırsa VKŞ bu zarara koyduğu sermaye ile sınırlı olarak 

katlanır. 

-İhracın yapılandırması açısından gerekli ise ortak girişim varlığı veya sermaye payı 

satılarak yatırımcılara aktarılır (Şekil 7.4). 

 

 

 

Şekil 7.4 Ortaklığa dayalı kira sertifikası (mudaraba sukuk) 

Kaynak : SPK 

 

Ortaklığa dayalı kira sertifikası (muşaraka sukuk) sisteminin işleyişi; 

-VKŞ kira sertifikası ihracı karşılığında yatırımcılardan fon toplar.  

-VKŞ topladığı fonu ortaklığa sermaye olarak koyar. 

-Diğer ortak(lar) sermayesini koyar ve kar-zarar ortaklığı girişimi kurulur. 
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-Elde edilen kar VKŞ (yatırımcılara vekaleten) ve diğer ortaklar arasında paylaşılır. 

-VKŞ elde ettiği kar payını yatırımcılara aktarır. 

-Girişim sermayesinin yönetimini de yüklenici yapıyor ise kendisine bunun içinde ekstra 

ücret ödenebilir. İşin sonunda ortaklık tasfiye edilir. Girişimin varlıkları piyasa fiyatından 

satılarak herkese payı oranında dağıtılır. 

-Faaliyetler sonucunda zarar varsa taraflar zarara sermaye payları oranında ve koydukları 

sermaye ile sınırlı olarak katlanırlar (Şekil 7.5). 

 

 

Şekil 7.5 Ortaklığa dayalı kira sertifikası (muşaraka sukuk) 

Kaynak : SPK 
 

7.5 Eser Sözleşmesine Dayalı Kira Sertifikaları (İstisna Sukuk) 

 

Eser sözleşmesi, yüklenicinin bir eser meydana getirmeyi, iş sahibinin de bunun 

karşılığında bir bedel ödemeyi üstlendiği sözleşmedir. Yüklenici ise 11/1/2011 tarihli ve 
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6098 sayılı Borçlar Kanununda eser sözleşmesine konu eseri meydana getirmekle 

mükellef olan sermaye şirketini veya tacir niteliğini haiz gerçek veya tüzel kişilerin bir 

araya gelerek ve malvarlıklarını birleştirmek suretiyle sözleşmeye istinaden 

oluşturdukları adi ortaklıktır. 

 

 Eser sözleşmesine dayalı kira sertifikaları, VKŞ’nin iş sahibi sıfatıyla taraf olduğu bir 

eser sözleşmesi kapsamında eserin meydana getirilmesini sağlamak amacıyla ihraç edilen 

kira sertifikalarıdır. Bu kapsamdaki ihraçlarda VKŞ kendi adına ve kira sertifikası 

sahipleri hesabına akdedilecek eser sözleşmesine iş sahibi sıfatıyla taraf olur. Eser 

sözleşmesine dayalı kira sertifikası ihracı kapsamında eser sözleşmesinin yanı sıra 

hizmet, kat veya arsa karşılığı inşaat ya da ortaklık gibi amaca uygun sair sözleşmeler 

düzenlenebilir. 

 

VKŞ meydana getirilecek eseri önce kiralayarak veya kiralamaksızın doğrudan satış 

sözleşmesine konu edebilir. Kira sertifikasının vade bitimi tarihi itibarıyla satış bedelinin 

tamamının VKŞ tarafından tahsil edilmesi ve kira sertifikası sahiplerine ödeme yapılması 

zorunludur. 

        

Eser sözleşmesine dayalı kira sertifikası ihraç tutarı, hazırlanan değerleme raporunda 

tespit edilen gerçeğe uygun değerin % 90’ını aşamaz. 

                

Eser bedelinin VKŞ tarafından peşin ödendiği durumlarda, eserin tam ve zamanında 

tamamlanmasını teminen yüklenici tarafından VKŞ lehine menkul ve 

gayrimenkul rehni veya benzer nitelikte teminat verilmesi zorunludur. 

 

Sistemin işleyişi basitçe şöyle anlatılabilir; 

VKŞ kira sertifikası ihracı karşılığında yatırımcılardan fon toplar.  

VKŞ topladığı fonu eser üretimi için yükleniciye aktarır. 

VKŞ aynı zamanda üretilecek eserin bugünden bedeli vadeli olarak tahsil edilmek üzere 

bir fon kullanıcısına satar.  

Son kullanıcı eserin bedelini dönemsel olarak veya tamamını vade sonunda VKŞ’ye öder. 

VKŞ tahsil ettiği ödemeleri yatırımcılara aktarır. 
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Vade sonunda yüklenici eseri son kullanıcıya teslim eder. 

Eser bedelinin VKŞ tarafından peşin ödendiği durumlarda, eserin tam ve zamanında 

tamamlanmasını teminen yüklenici tarafından VKŞ lehine menkul ve 

gayrimenkul rehni veya benzer nitelikte teminat verilmesi zorunludur (Şekil 7.6). 

 

 

Şekil 7.6 Eser sözleşmesine dayalı kira sertifikası ihracı 

Kaynak : SPK 

 

Değerleme raporu:   

1) Eser bedelinin tespit edilmesi aşamasında, 

2) Esere ilişkin satış sözleşmesinin düzenlenmesi öncesinde hazırlanması zorunludur. 
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8. KİRA SERTİFİKALARINDA VERGİLENDİRME 

 

8.1 Varlıkların Devrinde Vergilendirme 

 

8.1.1 Kurumlar Vergisi yönünden 

 

Kurumlar vergisinin konusu, özel niteliği olan bazı kurumların elde etmiş oldukları kurum 

kazançlarıdır. Kurum kazancı Gelir Vergisi Kanununda yer alan yedi kazanç ve irat 

türünden oluşur ve kurum kazancı başlığı altında toplanır. Kurum kazancının 

vergilendirilmesinde G.V.K.’da ticari kazancın vergilendirilmesine ilişkin hükümler 

uygulanır. Kurumlar vergisinin mükellefleri K.V.K.’nun birinci maddesinde sayılan 

sermaye şirketleri (anonim, sermayesi paylara bölünmüş komandit; limited şirketler, 

menkul kıymetler yatırım fonları), kooperatifler (üretim, tüketim, kredi, yapı ve şahıs 

kooperatifleri gibi), iş ortaklıkları, iktisadi kamu müesseseleri, dernek ve vakıflara ait 

iktisadi işletmelerdir.  

 

Kurumlar Vergisi, kurum kazancının % 20’si üzerinden vergi alınmaktadır. Bir 

taşınmazın devri halinde, edinim değeri ile satış değeri arasındaki farkın % 20’si oranında 

kurumlar vergisine tabi olmaktadır. 

 

 Ancak anılan Kanunun 5’inci maddesinin birinci fıkrasının (e) bendi kurumların en az iki 

tam yıl süreyle aktiflerinde yer alan taşınmazlar ve iştirak hisseleri ile aynı süreyle sahip 

oldukları kurucu senetleri, intifa senetleri ve rüçhan haklarının satışından doğan 

kazançların % 75’lik kısmına istisna getirilmiştir. Menkul kıymet veya taşınmaz ticareti 

ve kiralanmasıyla uğraşan kurumların bu amaçla ellerinde bulundurdukları değerlerin 

satışından elde ettikleri kazançlar istisna kapsamı dışındadır. 

 

 Bu istisna, satışın yapıldığı dönemde uygulanır ve satış kazancının istisnadan yararlanan 

kısmı satışın yapıldığı yılı izleyen beşinci yılın sonuna kadar pasifte özel bir fon 

hesabında tutulur. Ancak satış bedelinin, satışın yapıldığı yılı izleyen ikinci takvim yılının 

sonuna kadar tahsil edilmesi şarttır. Bu süre içinde tahsil edilmeyen satış bedeline isabet 

eden istisna nedeniyle zamanında tahakkuk ettirilmeyen vergiler ziyaa uğramış sayılır.  
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 İstisna edilen kazançtan beş yıl içinde sermayeye ilave dışında herhangi bir şekilde başka 

bir hesaba nakledilen veya işletmeden çekilen ya da dar mükellef kurumlarca ana merkeze 

aktarılan kısım için uygulanan istisna dolayısıyla zamanında tahakkuk ettirilmeyen 

vergiler ziyaa uğramış sayılır. 

 

 Bu hükme 13/02/2011 tarihli 6111 Sayılı Kanunun 90’ncı maddesi ile “taşınmazların 

kaynak kuruluşlarca kira sertifikası ihracı amacıyla varlık kiralama şirketlerine satışı ile 

bu varlıkların varlık kiralama şirketlerince taşınmazın devralındığı kuruma satışından 

doğan kazançlar için bu oran % 100 olarak uygulanır ve bu taşınmazlar için en az iki 

tam yıl süreyle aktifte bulunma şartı aranmaz” hükmü ilave edilmiştir. Bu hüküm 

uyarınca kaynak kuruluşların taşınmazlarını kira sertifikası ihraç etmeleri amacıyla 

VKŞ’lere satış veya devir işleminde doğan kazançlar % 100 istisna kapsamındadır. 

Ayrıca bu taşınmazlar için en az iki tam yıl aktiflerinde bulunma şartı da aranmamaktadır. 

Böylelikle taşınmazın kaynak kuruluşun ticari faaliyeti kapsamında olup olmadığına 

bakılmaksızın VKŞ’ye devir işlemi sonucunda oluşan satış kazancı, istisna kapsamında 

değerlendirilecektir. Ancak bu sadece VKŞ’ye devredilecek taşınmazlara yönelik bir 

düzenlemedir. Kaynak kuruluşun ticari bir faaliyeti kapsamında olup olmadığına yönelik 

bir analiz yapılmasına gerek bulunmamaktadır. 

 

 6111 Sayılı Kanunun 90’ncı maddesi ile yapılan değişiklikle ilave edilen hüküm, 

12/7/2013 tarihli ve 6495 Sayılı Kanunun 42’nci maddesi ile “Taşınmazların; kaynak 

kuruluşlarca, kira sertifikası ihracı amacıyla varlık kiralama şirketlerine satışı ile 

21/11/2012 tarihli ve 6361 sayılı Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Şirketleri 

Kanunu kapsamında geri kiralama amacıyla ve sözleşme sonunda geri alınması şartıyla, 

finansal kiralama şirketlerine satışı ve varlık kiralama ile finansal kiralama şirketlerince 

taşınmazın devralındığı kuruma satışından doğan kazançlar için bu oran % 100 olarak 

uygulanır ve bu taşınmazlar için en az iki tam yıl süreyle aktifte bulunma şartı aranmaz. 

Ancak söz konusu taşınmazların; kaynak kuruluş, kiracı veya /sözleşmeden kaynaklanan 

yükümlülüklerin yerine getirilememesi hâli hariç olmak üzere, varlık kiralama veya 

finansal kiralama şirketi tarafından üçüncü kişi ve kurumlara satılması durumunda, bu 

taşınmazların kaynak kuruluşta veya kiracıdaki varlık kiralama veya finansal kiralama 
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şirketine devirden önceki kayıtlı değeri ile anılan kurumlarda ayrılan toplam amortisman 

tutarı dikkate alınarak satışı gerçekleştiren kurum nezdinde vergilendirme yapılır.” 

şeklinde değiştirilmiştir. Yapılan bu düzenleme ile taşınmazın varlık kiralama şirketi 

tarafından tekrar satışa konu edilmesi halinde vergilendirilmektedir. 

8.1.2 Katma Değer Vergisi yönünden 

Gayrimenkul satışlarında katma değer vergisini doğuran olay, farklı işlemlerde farklı 

şekilde ortaya çıkmaktadır. Öncelikle vergiyi doğuran olayın meydana gelebilmesi satışın 

ticari, sınai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti çerçevesinde gerçekleştirilmesi, 

satılan gayrimenkulün Türkiye’de bulunması, satışın Türkiye sınırları içinde 

gerçekleşmesi gerekir. Ayrıca, malların müzayede mahallerinde ve gümrük depolarında 

satışı KDV’ye tabi bulunmaktadır. Bu tür satışlarda, malın özel mülk ya da ticari bir 

işletme aktifinde kayıtlı olup olmaması, vergilendirmeye engel oluşturmamaktadır.  

 

KDV Kanununun 1’inci maddesine göre taşınmazların; ticari, zirai, mesleki faaliyet 

kapsamındaki teslimleri, bu faaliyetler kapsamına girmese dahi müzayede mahallerindeki 

satışları, KDV’nin konusuna girmektedir. 

 

Bu hükümler çerçevesinde, ticari nitelik taşımayan veya en az iki isteklinin katılımı 

suretiyle müzayede yoluyla yapılmayan taşınmaz satışları KDV’nin konusuna 

girmediğinden vergiye tabi bulunmamaktadır. Örneğin, bir kişinin özel mülkiyetine konu 

bir taşınmazı, başka bir kişi veya kuruma satması, ticari faaliyet kapsamında bir işlem 

olmadığından KDV ye tabi tutulmayacaktır. 

 

Konut ve işyeri satışlarına uygulanacak KDV oranı konusunda öteden beri süregelen 

uygulama, fiilen ne amaçla kullanıldığı/kullanılacağı hususuna bakılmaksızın tapu/yapı 

ruhsatında net alanı 150 metrekareye kadar konut olarak gösterilen taşınmazların tesliminde 

% 1, net alanı 150 metrekare ve üzeri konut olarak gösterilen taşınmazlar ve işyerlerinin 

tesliminde ise % 18 oranında KDV hesaplanması doğrultusundadır. Satışa konu 

taşınmazların konut veya işyeri olup olmadığı hususu ise, tamamlanmış taşınmazlarda 

tapu kayıtlarına, henüz tamamlanmamış taşınmazlarda ise inşaat yapı ruhsatına bakılarak 
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tespit edilmekte ve bunların satışında yukarıda belirtilen oranlarda KDV hesaplanmakta 

idi. 

 

Maliye Bakanlığı taşınmaz satışlarında uygulanacak KDV oranı konusunda bir görüş 

değişikliğine giderek, uzun yıllardan bu yana süregelen uygulamasını değiştirmiş, 

uygulanacak KDV oranının tespitinde taşınmazların yapı ruhsatı ile tapu kayıtlarında ne 

şekilde gösterildiğinden çok, fiilen ne amaçla kullanıldığı/kullanılacağı hususuna 

bakılacağını açıklamıştır. 

 

Yeni görüşe göre, proje, yapı ruhsatı veya tapuda rezidans, işyeri, apart otel olarak gözüken 

net alanı 150 m2’ye kadar olan taşınmazların fiilen konut olarak teslime konu edilmesi 

halinde, teslimlerinde % 1 (büyükşehirlerdeki konutlar için getirilen yeni düzenleme 

kapsamına girenlerde ise tabi oldukları oranda), 150 m2 ve üzerinde ise % 18 KDV 

hesaplanacaktır.  Tapuda konut olarak gösterilen taşınmazlar fiilen işyeri/büro olarak 

kullanılıyorsa/ kullanılacaksa, teslimlerinde % 18 KDV hesaplanacaktır. Fiilen konut ya da 

işyeri olarak kullanılacak taşınmazların tapuda veya yapı ruhsatında ne olarak gözüktüğünün 

bir önemi bulunmamaktadır.  

  

Özellikle büyükşehirlerde tapuda konut ya da işyeri/ofis olarak gözüken taşınmazların 

tapu kayıtlarına uygun olarak kullanılmadığı bilinen ve yadsınamayan bir gerçektir. 

Tapuda konut olarak gözükmekle beraber fiilen işyeri, işyeri olarak gözükmekle beraber 

fiilen konut olarak kullanılan taşınmazların satışında da, fiili kullanımın esas alınması ve 

buna göre vergilemenin yapılması Vergi Usul Kanunu’nun 3/B maddesindeki “İspat: 

Vergilendirmede vergiyi doğuran olay ve bu olaya ilişkin muamelelerin gerçek mahiyeti 

esastır…” hükmünün bir gereğidir.  

 

İşletmelerin aktifine kayıtlı bulunan gayrimenkullerin satışında KDV istisnası uygulamasını 

düzenleyen ilk düzenleme, 4108 Sayılı Kanun ile 02.06.1995 tarihinde yürürlüğe giren 

KDV Kanununun geçici 10. maddesiyle yapılmıştır. Geçici 10. maddede yer alan bu istisna 

“süreli” bir düzenlemeydi. Daha sonra bu süre çeşitli kanunlarla 31.12.2004 tarihine kadar 

uzatılmış ve son olarak söz konusu istisna, KDV Kanununun 17/4-r maddesine taşınmak 

suretiyle süresiz hale getirilmiş ve geçici madde uygulamasına son verilmiştir. KDV 
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Kanununun 17/4-r maddesinde kurumların aktifinde en az iki tam yıl süreyle bulunan 

taşınmazların satışı suretiyle gerçekleşen devir ve teslimlerin KDV’den istisna olduğu 

hüküm altına alınmıştır.  

 

Taşınmaz satışlarında KDV uygulaması bu şekilde olmakla birlikte, varlıkların satış bedeli 

üzerinden tahsil edilecek KDV’ye ilişkin olarak 6111 Sayılı Kanunla 17’nci maddeye 

eklenen 4-(u) bendi ise “Menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varlıkların, varlık 

kiralama şirketlerine devri ile bu varlıkların varlık kiralama şirketlerince kiralanması ve 

devralınan kuruma devri” hükmünde olup, kaynak kuruluş tarafından VKŞ’ye yapılan 

taşınmaz veya hak devrine katma değer vergisi istisnası getirilmiştir. 

8.1.3 Damga Vergisi yönünden  

25/2/2011 tarihli ve  27857 sayılı mükerrer Resmi Gazete’de yayımlanan 6111 Sayılı 

Kanunla yapılan düzenleme öncesinde, VKŞ ile kaynak kuruluşlar arasında düzenlenecek 

sözleşmeler üzerinden damga vergisi tahsil edilmesi gerekmekte idi. 6111 Sayılı Kanunla 

Danga Vergisi Kanunun istisnalarının sayıldığı (2 ) sayılı Tablo’nun “IV.Ticari ve Medeni 

İşlerle İlgili Kağıtlar” başlıklı bölümü genişletilerek eklenen 41’nci fıkra ile “Menkul, 

gayrimenkul ve maddi olmayan varlıkların varlık kiralama şirketine devri, bunların 

varlık kiralama şirketince devralınan kuruma devri, bu devirlere bağlı olarak yapılan 

ipotek işlemleri ile bunların varlık kiralama şirketlerince kiralanması nedeniyle 

düzenlenen kâğıtlar ve kira sertifikaları” damga vergisinden istisna edilmiştir. 

8.1.4 Harçlar Kanunu yönünden 

6111 Sayılı Kanun öncesinde varlıkların, VKŞ adına tescil edilmesi işleminde alıcı ve 

satıcının her birinden ayrı ayrı olmak koşuluyla tapu harcı; varlıkların devir veya kiralama 

işlemlerinin noter aracılığıyla yapılmasında da mukavelename ile kağıtlarda gösterilen 

devir ve kiralama üzerinden harç; varlıklar üzerinde ipotek tesis edilmesi durumunda ise 

ipotekle sağlanan borç miktarı üzerinden de tapu ve kadastro harcı ödenmesi gerekmekte 

idi. 
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492 sayılı Harçlar Kanununun, 6111 Sayılı Kanunun 84’ncü maddesi ile “Özel 

kanunlardaki hükümler” başlıklı maddesine ilave edilen 4’üncü fıkrasın da   “Menkul, 

gayrimenkul ve maddi olmayan varlıkların, varlık kiralama şirketine devri ile bunların 

varlık kiralama şirketince devralınan kuruma devri ve bu devirlere bağlı olarak yapılan 

ipotek işlemleri bu Kanunda yazılı harçlardan müstesnadır.” şeklinde düzenlendiğinden, 

kaynak kuruluş tarafından varlık kiralama yapılan devirler harca tabi bulunmamaktadır. 

 

8.2 Periyodik Kira Ödemelerinde Vergilendirme 

 

8.2.1 Kurumlar Vergisi Kanunu yönünden 

 

Kurumlar Vergisi Kanununun 15’nci maddesi gereğince Kamu idare ve kuruluşları, 

iktisadî kamu kuruluşları, sair kurumlar, ticaret şirketleri, iş ortaklıkları, dernekler, 

vakıflar, dernek ve vakıfların iktisadî işletmeleri, kooperatifler, yatırım fonu yönetenler, 

gerçek gelirlerini beyan etmeye mecbur olan ticaret ve serbest meslek erbabı, ziraî 

kazançlarını bilânço veya ziraî işletme hesabı esasına göre tespit eden çiftçiler; kurumlara 

avanslar da dahil olmak üzere nakden veya hesaben yaptıkları kanunda madde madde 

sayılan ödemeler üzerinden istihkak sahiplerinin kurumlar vergisine mahsuben % 15 

oranında kesinti yapmak zorundadırlar.  Bu maddenin (c) bendinde vergi tevkifatı 

yapılacağı tespit edilen ödemelere 13/2/2011 tarihli ve 6111 Sayılı Kanunun 91’inci 

maddesiyle, bu bent “Her nevi tahvil (ipotek finansmanı kuruluşları ve konut finansmanı 

kuruluşları tarafından ihraç edilen ipotekli sermaye piyasası araçları, varlık teminatlı 

menkul kıymetler dahil) ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut İdaresi, 28/3/2002 

tarihli ve 4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında 

Kanuna göre kurulan varlık kiralama şirketleri, Özelleştirme İdaresince çıkarılan menkul 

kıymetler ve varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilen kira sertifikalarından 

sağlanan gelirler (Döviz cinsinden yahut dövize, altına veya başka bir değere endeksli 

menkul kıymetlerin itfası sırasında oluşan değer artışları kesintiye tâbi tutulmaz” 

şeklinde değiştirildiğinden varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilen kira 

sertifikalarından elde edilen geliri de kapsayacak şekilde genişletilmiştir. 
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8.2.2. KDV Kanunu yönünden 

 

KDV kanunun “Sosyal ve Askeri Amaçlı İstisnalarla Diğer İstisnalar” başlıklı 17’nci 

maddesinin (g) maddesi “Külçe altın, külçe gümüş, kıymetli taşlar (elmas, pırlanta, yakut, 

zümrüt, topaz, safir, zebercet, inci, kübik virconia) döviz, para, damga pulu, değerli 

kâğıtlar, hisse senedi, tahvil, varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilen kira 

sertifikaları, Türkiye’de kurulu borsalarda işlem gören sermaye piyasası araçları ile 

metal,  plastik, lastik, kauçuk, kâğıt, cam hurda ve atıklarının teslimi” şeklinde 

değiştirilmiştir. Böylelikle VKŞ’ler tarafından ihraç edilecek kira sertifikaları KDV’den 

istisna edilmiştir. 

 

8.2.3 Gelir Vergisi Kanunu yönünden 

 

GVK’nın geçici 67’nci maddesinin 13’ncü fıkrasında  “Bu maddede geçen menkul kıymet 

ve diğer sermaye piyasası aracı ifadesi, özel bir belirleme yapılmadığı sürece Türkiye’de 

ihraç edilmiş ve Sermaye Piyasası Kurulunca kayda alınmış ve/veya Türkiye’de kurulu 

menkul kıymet ve vadeli işlem ve opsiyon borsalarında işlem gören menkul kıymetler veya 

diğer sermaye piyasası araçları ile kayda alınmamış olsa veya menkul kıymet ve vadeli 

işlem borsalarında işlem görmese dahi Hazinece veya diğer kamu tüzel kişilerince ihraç 

edilecek her türlü menkul kıymet veya diğer sermaye piyasası aracını ifade eder.” 

denilerek menkul kıymet ve diğer sermaye piyasası araçlarının neler olduğu 

belirlenmiştir. Buna göre Türkiye’de ihraç  edilmiş ve kayda alınmış menkul kıymet ve 

vadeli işlem ve opsiyon borsalarında işlem gören kira sertifikaları bu madde kapsamında 

kalmaktadır. 

 

Gelir Vergisi Kanununun 75’nci maddesinin 2’nci fıkrasının 5 numaralı bendinde “Her 

nevi tahvil (ipotek finansmanı kuruluşları ve konut finansmanı kuruluşları tarafından 

ihraç edilen ipoteğe dayalı menkul kıymetler hariç ipotekli sermaye piyasası araçları, 

varlık teminatlı menkul kıymetler dahil) ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut 

İdaresi, Kamu Ortaklığı İdaresi Özelleştirme  İdaresince çıkarılan menkul kıymetler ve 

varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilen kira sertifikalarından sağlanan gelirler 

(Döviz cinsinden yahut dövize, altına veya başka bir değere endeksli menkul kıymetlerin 
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itfası sırasında oluşan değer artışları irat sayılmaz)” hükmündedir denilmek suretiyle bu 

menkul kıymetlerden yatırımcıların sağladığı gelirleri menkul sermaye iratları arasında 

saymıştır.  

 

Bu durumda kira sertifikalarının dönemsel getirilerinin ödenmesi durumunda ya da alınıp 

satılması halinde GVK’nın 67’nci maddesi kapsamında ödemeyi yapanlarca gerçekleşen 

kazançlardan vergi kesintisi (stopaj) yapılacaktır. 

 

GVK’nın geçici 67’nci maddesi, menkul kıymetler ve diğer sermaye piyasası araçlarının 

elden çıkarılması ve elde tutulması sürecinde elde edilen gelirler ile mevduat faizi ve repo 

gelirlerinin vergi tevkifatına tabi tutulması yoluyla vergilendirilmesine ilişkin 

düzenlemeler içermektedir. Bu maddenin 1’nci fıkrasında gereğince bankalar ve aracı 

kurumlar, alım satımına aracılık ettikleri menkul kıymetler ile diğer sermaye piyasası 

araçlarının alış ve satış bedelleri arasındaki fark, alımına aracılık ettikleri menkul kıymet 

veya diğer sermaye piyasası araçlarının itfası halinde alış bedeli ile itfa bedeli arasındaki 

fark, Menkul kıymetlerin veya diğer sermaye piyasası araçlarının tahsiline aracılık 

ettikleri dönemsel getirileri (herhangi bir menkul kıymet veya diğer sermaye piyasası 

aracına bağlı olmayan), aracılık ettikleri menkul kıymet veya diğer sermaye piyasası 

araçlarının ödünç işlemlerinden sağlanan gelirler, üzerinden % 15 oranında vergi tevkifatı 

yaparlar. 

 

2011/1854 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı  ile GVK geçici 67. maddesindeki oran yeniden 

belirlenerek, yurtdışına ihraç edilen tahvil ve sertifikalar haricindeki diğer sertifikalar için 

tevkifat oranını % 10 olarak belirlenmiştir. Ayrıca, tam mükellef varlık kiralama şirketleri 

tarafından yurt dışında ihraç edilen kira sertifikalarından; 

Vadesi 1 yıla kadar olanlara sağlanan gelirlerden % 10, 

Vadesi 1-3 yıl olanlara sağlanan gelirlerden % 7, 

Vadesi 3-5 yıl olanlara sağlanan gelirlerden % 3, 

Vadesi 5 yıl ve daha fazla olanlara sağlanan gelirlerden % 0 oranlarında stopaj 

yapılacaktır. 
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Menkul sermaye aracı ve getiriside menkul sermaye getirisi olarak belirlenen kira 

sertifikalarının dönemsel getirilerinin ödenmesi halinde ya da alınıp satılması halinde, 

ödemeyi yapanlarca gerçekleşen kazançlar üzerinden vergi  kesintisi yapılacak, bu vergi 

nihai vergileme olup, geliri elde eden bunu beyan etmeyecektir. 

 

GVK’nun 67/2 fıkrasındaki “ Hazine ve 4749 Sayılı Kanuna göre kurulan varlık kiralama 

şirketleri tarafından yurt dışında ihraç edilen menkul kıymetlerin alım satımı, itfası 

sırasında elde edilen getirileri ile bunların dönemsel getirilerinin tahsilinde… bu fıkra 

hükümleri uygulanmaz” denilerek HMVKŞ tarafından yapılan yurtdışı ihraçlarına stopaj 

istisnası getirilmiştir. 

  

Gelir Vergisi Kanununun geçici 67’nci maddesinin (1), (2), (3) ve (4) numaralı fıkra 

hükümleri uyarınca tevkifata tâbi tutulan kazançlar için gerçek kişilerce yıllık veya 

münferit beyanname verilmez. Diğer gelirler dolayısıyla verilecek yıllık beyannameye bu 

gelirler dahil edilmez. Söz konusu fıkra hükümleri uyarınca tevkifata tâbi  tutulsun 

tutulmasın dar mükellef gerçek kişi veya kurumlarca Hazine, 4749 Sayılı Kanuna göre 

kurulan varlık kiralama şirketleri ve tam mükellef kurumlar tarafından yurt dışında ihraç 

edilen menkul kıymetlerden sağlanan kazanç ve iratlar için münferit veya özel 

beyanname verilmez.  

 

Kısaca, Yatırımcı açısından kira sertifikalarının vergilendirilmesi,  şu şekildedir: Dar ve 

tam mükellef gerçek kişiler ile vakıflar, dernekler ve benzeri tüzel kişilerin kira sertifikası 

alım satımından ve kira ödemesinden oluşan gelirleri % 10 gelir vergisi stopajına tabidir. 

Gerçek kişi yatırımcılar için % 10 oranındaki stopaj nihai vergidir ve yıllık gelir vergisi 

beyannamesine dahil edilmez. 

 

Anonim, limited ve komandit şirketler, SPK’ya tabi yatırım fonları ve yatırım ortaklıkları; 

bunlara benzer yabancı fonlar ve ortaklıklar ve benzeri olduğu Maliye Bakanlığınca 

belirlenenler için kira sertifikası alım satımından ve kira ödemelerinden oluşan gelirler % 

0 oranında gelir vergisi stopajına tabidir. Bunların dışında kalanlar % 10 oranında stopaja 

tabi olup, ödenen stopaj hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edilir. 
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8.2.4 BSMV Kanunu yönünden  

 

6802 sayılı Gider Vergileri Kanununun 28’inci maddesinde; “Banka ve sigorta 

şirketlerinin 10.06.1985 tarihli ve 3226 sayılı Finansal Kiralama Kanununa göre 

yaptıkları işlemler hariç olmak üzere, her ne şekilde olursa olsun yapmış oldukları bütün 

muameleler dolayısıyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben 

aldıkları paralar banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir.” hükmü bulunmaktadır. 

 

6802 Sayılı Kanunun 6456 Sayılı Kanunun 14’üncü maddesiyle değişik “İstisnalar” 

başlıklı 29 uncu maddesinin (c) bendinde, “Hususi kanunlarla her türlü vergiden istisna 

edilmiş olan esham ve tahvillerin, faiz, temettü ve ikramiyeleri ile Merkez Bankasınca 

ihraç edilen likidite senetlerinden elde edilen faiz gelirleri ve 28.03.2002 tarihli ve 4749 

sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanunun 7/A 

maddesine göre kurulan varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilen kira 

sertifikalarından elde edilen kira gelirleri ve vade sonunda lehe alınan paralar” hükmü 

bulunmakta olup, 6456 Sayılı Kanunun 60’ıncı maddesinde, 14’üncü maddenin 

29.06.2012 tarihinden geçerli olmak üzere yayımı tarihinde yürürlüğe gireceği hüküm 

altına alınmıştır. 

 

6802 Sayılı Kanunun 33’üncü maddesinin Bakanlar Kuruluna verdiği yetkiye istinaden 

yayımlanan 2011/1854 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı’nın 5’inci maddesi ile değişik 

98/11591 sayılı Kararnamenin eki Kararın 1’inci maddesinin (f) ve (g) bentlerine göre; 

yurt içinde Türk Lirası cinsinden ihraç edilen tahviller ve varlık kiralama şirketleri 

tarafından ihraç edilen kira sertifikalarının geri alım ve satım taahhüdü ile iktisap veya 

elden çıkarılması ile vadesi beklenmeksizin satışı nedeniyle lehe alınan paralar % 1 

oranında BSMV’ye tabi bulunmaktadır. 

 

4749 Sayılı Kanunun 7/A maddesi kapsamında Hazine Müsteşarlığı Varlık Kiralama A.Ş. 

tarafından yurt içinde TL cinsinden ihraç edilen kira sertifikalarının, geri alım ve satım 

taahhüdü ile iktisap veya elden çıkarılması veya vadesi beklenmeksizin satışı dolayısıyla 

lehe alınan paraların 98/11591 sayılı Karar uyarınca % 1 oranında BSMV’ye tabi 

tutulması gerekmektedir. Ancak, anılan karar hükmü yurt dışında ihraç edilen kira 
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sertifikaları ile yurt içinde döviz cinsinden ihraç edilen kira sertifikalarını kapsamadığı 

için bu sertifikalara ilişkin söz konusu işlemler sonucunda lehe alınan paralara BSMV 

oranının % 5 olarak uygulanması gerekmektedir. 

  

4749 Sayılı Kanunun 7/A maddesine göre kurulan varlık kiralama şirketleri tarafından 

ihraç edilen kira sertifikalarından 29.06.2012 tarihinden itibaren elde edilen kira gelirleri 

ve vade sonunda lehe alınan paralar BSMV’den istisna bulunmaktadır. 29.06.2012 

tarihinden önce söz konusu tutarlara BSMV istisnası uygulanması mümkün 

bulunmamakta olup, bu tutarlar üzerinden % 5 oranında BSMV hesaplanması 

gerekmektedir.Ancak 4749 Sayılı Kanunun 7/A maddesi tarafından ilk ihraç zaten 

29/6/2012 tarihinde gerçekleştirildiğindeni BSMV uygulanabilecek bir ihraç 

bulunmamaktadır. 

 

8.3 İtfa Aşamasında Vergileme  

 

İtfa safhasında gerçekleşecek işlem adımları şunlardır: 

1)Varlıkların VKŞ tarafından varlığı devreden kaynak şirkete satılması 

2) Varlığı devreden şirket tarafından varlıkların alış bedelinin VKŞ’ye ödenmesi 

3) Kira sertifikalarına ilişkin anaparanın (VKŞ’nin satış işleminden elde ettiği bedeli) kira 

sertifikası alan yatırımcılara ödenmesi 

 

Kurumlar Vergisi Kanununun 5’inci maddesinin birinci fıkrasının (e) bendine eklenen 

hüküm uyarınca, kaynak kuruluşların taşınmazlarını kira sertifikası ihraç etmeleri 

amacıyla VKŞ’lere satışı işlemi ile bu varlıkların VKŞ’lerce taşınmazın devralındığı 

kuruma satışından doğan kazançlar için istisna oranı % 100 olarak belirlendiğinden, 

yapılan devir işlemi vergiden istisnadır.  

 

VKŞ’nin kazancı dağıtması durumunda GVK’nun 94’üncü maddesi ile Kurumlar Vergisi 

Kanunu 15 ve 30’uncu maddeleri uyarınca % 15 oranında kar payı stopajı yapılır. 
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 KDV kanununun 17/4-u bendi ile gayrimenkul ve maddi olmayan varlıklarıni varlık 

kiralama şirketlerine devrinde ve bu varlıkların varlık kiralama şirketlerince kiralanması 

ve kaynak kuruluşa devrinde katma değer vergisi istisnası getirilmiştir.  

Sonuç olarak;  

 Kira sertifikası geliri menkul sermaye iradı olup, % 10 stopaja tabidir.(İhraç Kamu 

tarafından yapılırsa sıfır oranlıdır. 

 VKŞ’ler kurumlar vergisinden muaftır.(Devraldığı taşınmazı kaynak kuruluş 

dışındaki bir kuruluşa satarsa vergiye tabidir) 

 Devir alınan veya devredilen taşınmazlar için KDV’den muaftırlar. 

 VKŞ’ler Tapu harcından ve damga vergisinden muaftır. 

 

8.4 Hazine Müsteşarlığı Varlık Kiralama Şirketi ve vergilendirilmesi 

 

1-HMVKŞ tarafından ihraç edilen kira sertifikaları ile bunlara ilişkin işlem ve kağıtlar 

damga vergisi ve harçlardan istisnadır. Ayrıca bu işlemin tamamlayıcısı niteliğindeki iş 

ve işlemlerde döner sermaye vb. ücretlerden istisnadır. 

2-HMVKŞ tarafından ihraç edilen kira sertifikaları gelirleri BSMV’den muaftır. 

3-HMVKŞ tarafından ihraca konu edilen taşınmazlar,  tekrar ilgili kuruma iade edileceği 

gerekçesi ile emlak vergisinden muaftır. 

4-HMVKŞ,  KVK’nun 4. maddesinin (o) bendi uyarıncan kurumlar vergisinden muaftır. 

5-HMVKŞ tarafından yurtdışına ihraç edilen kira sertifikalarından sağlanan gelirlere 

uygulanan stopaj oranı % 0’(yüzde sıfır)dır. 
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9. TÜRKİYE’DE KAMU TARAFINDAN YAPILAN SUKUK İHRAÇLARI 

 

Kira Sertifikaları işlem gören varlık kiralama şirketleri (31/12/2013); 

 

-Aktif Bank Sukuk Kiralama A.Ş. 

 

-Asya Varlık Kiralama A.Ş. 

 

-KT Kira Sertifikaları Varlık Kiralama A.Ş. 

 

-Hazine Müsteşarlığı Varlık Kiralama A.Ş. 

 

Hazine taşınmazlarının kira sertifikasına konu edilmesi işlemleri Hazine Müsteşarlığı 

Varlık Kiralama A.Ş. tarafından gerçekleştirilmektedir. 

Yurtiçi tasarrufların arttırılması, yatırımcı tabanının genişletilmesi ve finansman 

araçlarının çeşitlendirilmesi stratejisi çerçevesinde, Hazine Müsteşarlığı Varlık Kiralama 

A.Ş. tarafından farklı dönemlerde bankalara Doğrudan Satış Yöntemi ile TL ve ABD 

Doarı cinsi kira sertifikası ihracı yapılmıştır. 

Bu kapsamda HMVKŞ tarafından ihraç edilen sukuklar (kira sertifikası) şunlardır: 

Çizelge 9.1 HMVKŞ tarafından yapılan sukuk (kira sertifikası) ihraçları 

 İhraç tarihi İtfa tarihi Miktar 

(milyon) 

Cinsi Getiri (%) 

1 26/09/2012 26/03/2018 1.500 ABD Doları 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 Doları 4,557 

6 19/02/2014 17/02/2016 1.333 TL 5,30 

Kaynak : Hazine Müsteşarlığı 

 

1-HMVKŞ, Uluslararası sermaye piyasalarında kira sertifikası ihracı olanaklarını 

araştırmak üzere Citigroup, HSBC ve Liquidity House’a (Kuwait Finance House iştiraki) 

yetki vermiş ve kira sertifikası (sukuk) ihraç ederek borçlanmıştır. Söz konusu kira 
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sertifikası 18 Eylül 2012 tarihinde fiyatlanmış, hraç tutarı 26 Eylül 2012 tarihinde 

hesaplara gireceği düzenlenmiş  olup, 5,5 yıl vadeli (26 Mart 2018) ihracın tutarı 1,5 

milyar ABD Doları ve kira oranı % 2,803 (Mid Swap oranı + 185 bp) olarak 

gerçekleşmiştir. 

2-Hazine Müsteşarlığının 1 Ekim 2012 tarihinde duyurulan kira sertifikası ihracına 

3.275.000.000 TL toplam talep gelmiş olup, toplam ihraç tutarı yatırımcıların taleplerine 

oransal olarak dağıtılarak 1.624.482.560 TL tutarında 3 Ekim 2012 valörlü, 1 Ekim 2014 

itfa tarihli kira sertifikası ihracı gerçekleştirilmiştir. 

 3-Hazine Müsteşarlığının 18 Şubat 2013 tarihinde duyurulan kira sertifikası ihracına 

1.719.500.000 TL toplam talep gelmiş olup, toplam ihraç tutarı yatırımcıların taleplerine 

oransal olarak dağıtılarak 1.515.326.823 TL tutarında 20 Şubat 2013 valörlü, 18 Şubat 

2015 itfa tarihli kira sertifikası ihracı gerçekleştirilmiştir. 

4 -Hazine Müsteşarlığının 19 Ağustos 2013 tarihinde duyurulan kira sertifikası ihracına 

1.817.300.000 TL toplam talep gelmiş olup, bu kapsamda gelen taleplerin tamamı 

karşılanarak 1.817.300.000 TL tutarında 21 Ağustos 2013 valörlü, 19 Ağustos 2015 itfa 

tarihli kira sertifikası ihracı gerçekleştirilmiştir. 

5-HMVKŞ, kira sertifikası 3 Ekim 2013 tarihinde fiyatlanmış, ihraç tutarı 10 Ekim 2013 

tarihinde hesaplara gireceği düzenlenmiş olup, 5 yıl vadeli (10 Ekim 2018) ihracın tutarı 

1,25 milyar ABD Doları ve kira oranı % 4,557 (Mid Swap oranı + 300 bp) olarak 

gerçekleşmiştir.  

6-HMVKŞ, 17 Şubat 2016 itfalı, 19 Şubat valörlü kira sertifikası ihracında satış tutarının 

1.33 milyar TL olup, vade süresi 2 yıl  olup, altı ayda bir dönemsel getirisi % 5,30 olarak 

gerçekleşmiştir. 

 

Kira sertifikalarının iç borçlanma araçları içerisinde oranı artan bir seyir izlemiştir. 2012 

Ocak-Kasım dönemi içinde toplam iç borçlanma araçları içerisinde % 1,6’lık bir paya 

sahip iken, 2013 Kasım ile 2014 Nisan döneminde bu oran % 2,4’tür (Şekil 9.1). 
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2012 Ocak-Kasım 

 
2013 Kasım 

 
2014-Nisan 

 

Şekil 9.1 İç borçlanmanın enstrümanlara göre dağılımı 

Kaynak : Hazine Müsteşarlığı 
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HMVKŞ tarafından ihraç edilen kira sertifikaları için Hazinece bu şirkete, 2013 yılında 

yapılmış olan ödemeler toplamı 243.917.000 TL, 2014 yılı Ocak-Nisan dönemi için 

293.261  TL ödeme yapılmıştır. HMVKŞ’nin uluslararası sermaye piyasalarındaki ilk 

kira sertifikası ihracı 18/09/2012 günü fiyatlanmış olup, toplam ihraç miktarı 1,5 milyar 

ABD Doları olarak gerçekleşmiştir. Bu işlem çerçevesinde 15 adet Hazine taşınmazı 

HMVKŞ’ye satılmıştır. Ankara İli sınırları dahilinde bulunan bu 15 adet taşınmazdan 2’si 

kamu konutu, 1’i sosyal ve dinlenme tesisi, geri kalanı ise hizmet binası niteliğine sahip 

taşınmazlardır. Ankara İli, Keçiören İlçesi, Aşağıeğlence Mahallesinde bulunan 7947 ada 

34 parsel ve 7253 ada 1 parsel numaralı Hazine taşınmazları bu varlık grubunda yer 

almaktadır. Söz konusu taşınmazlar General Tevfik sağlam Caddesi ile Susurluk Sokak 

kesişiminde, Gülhane Askeri Tıp Akademisinin karşısında (yaklaşık 35m), yaklaşık 25 

m. mesafesinde ADESE Alışveriş Merkezi, 285 m. uzaklığında camii ve yaklaşık 550 m. 

mesafede ise Kanuni lisesi bulunmaktadır. Şehir merkezine, Kızılay’a yaklaşık 8 km 

uzaklıktadır. Yakınlarında park, hastane, ANTARES, ADESE gibi alışveriş merkezleri  

bulunmaktadır. 

 

  
Şekil 9.2 Konu ve emsal taşınmazlar 
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Şekil 9.3 Konu taşınmazların gösterimi 

 



121 

 

 
Şekil 9.4 Konu taşınmazların görseli 

 

 

7947 ada 34 parsel numaralı taşınmaz 5680 m², 7253 ada 1 parsel numaralı taşınmaz 5280 

m² yüzölçümlüdür. Bu taşınmazların üzerinde bodrum+zemin+11 normal kattan oluşan 

A,B,C ve D olmak üzere 4 blok bulunmakta, her birinde 44 adet olmak üzere toplam 176 

daire, halen kamu konutu olarak kullanılmaktadır. Bu konutların her biri 3+1 odalı, 110 

m² (108+2 m²’lik kapalı balkon)dir. Asansör,  merkezi ısıtma ve otoparkı da 

bulunmaktadır. Bina yaşı 28, betonarme karkas 2 sınıf yapı olarak tanımlanan bu binaların 

toplam kapalı alanı 6.631,52 m²’dir.Tüm bloklarında yer alan toplam 176 daire kamu 

konutu olarak ayrıldığından bu binalardan 2012, 2013 ve 2014 yılları içinde elde edilmiş 

olan (konutların hiç boş kalmadığı kabul edilmiştir) gelirler Çizelge 9.2’dedir.  

 

Çizelge 9.2 Konu taşınmazdan elde edilen gelirler  

YIL GELİR (TL) 

2012 416.085,12 

2013 448.145,28 

2014 464.988,48 

Bu taşınmazlar, ilk yapılan ihraca konu olan varlık havuzu içinde yer almakta olup, bu 

ihraç yapılırken;7947 ada 34 parsel numaralı 5.680 m² yüzölçümlü taşınmaz 11.360.000 
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TL; 7253 ada 1 parsel numaralı 5.280 m² yüzölçümlü taşınmaz 10.360.000 TL; olmak 

üzere toplam 21.720.000 TL bedel üzerinden ihraca dahil edilmiştir. 

 

Yapılan ihraçta, kira sertifikası vadesi süresince satış bedeli üzerinden % 2,803 kira oranı 

ile kiralanması ve kira ödemelerinin 28/03/2002 tarihli ve 4749 sayılı Kamu Finansmanı 

ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanunun 14’üncü maddesinin birinci 

fıkrası uyarınca altı aylık periyotlarla yapılmasına karar verilmiştir. 

 

Buna göre altı aylık kira ödemelerinde bu varlıklar nedeniyle aktarılması gereken tutar, 

taşınmazın satış bedeli (21.720.000 TL) üzerinden, % 2,803 oranı üzerinden 608.811,60 

TL (21.720.000 x % 2,803) olacaktır. HMVKŞ ile Hazine Müsteşarlığı arasında 

düzenlenen sözleşme bedellerinde herhangi bir artış bulunmaması ve dağıtımı yapılacak 

kira ödemelerinin satış bedeli üzerinden belirlenmesi nedeniyle 5,5 yıl süreli vade 

boyunca, bu taşınmazlardan kira sertifikası sahiplerine aktarılacak paylarda herhangi bir 

değişme olmayacaktır.  

 

 Çizelge 9.3 Emsal taşınmazlar ve özellikleri  

 

Bu emsaller dikkate alınarak, konu taşınmazdaki her bir konutun ortalama 950 TL aylık 

kira getirisi sağladığının kabulü halinde, 2.006.400 TL (950TL/ay*176 daire *12ay) yıllık 

kira getirinin sağlanabilecektir.  

 Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 

Yer Susurluk Cad. 

(Aynı Cadde) 

Gn Tevfik Sağlam Cd. Giresun Cad. 

m² 120 130 110 

Oda sayısı 3+1 3+1 3+1 

Bina kat 

sayısı 

3 9 3 

Isınma Kombi Merkezi Merkezi 

Otopark  Var Yok 

Kira Bedel 900 1000-1200 800 

Tarih 13/6/2014 13/6/2014 21/5/2014 
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Çizelge 9.4 Kira gelirleri karşılaştırılması 

HMVKŞ tarafından aktarılan kira getirisi 1.217.623,20 TL 

Piyasa koşullarında yapılan kiralamada 

elde edilebilecek kira getirisi 

2.006.400,00 TL 

Kamu konutu olarak sağlanan kira getirisi 464.988,48 TL 

 

Kamu konutu kira geliri ile sertifika yatırımcılarına aktarılan pay arasında fark afaki 

olduğu aşikardır. Ayrıca piyasa değerlerine göre yapılan hesaplamada HMVKŞ 

tarafından yatırımcılara aktarılan tutardan fazladır. Bu durum piyasa verileri esas alınarak 

taşınmazın değerleme işlemlerinin yerine getirilmemiş olmasında kaynaklanmaktadır. 

Taşınmazın değeri alım satım rayiçlerine göre belirlenen arsa bedeline yılı inşaat birim 

fiyatlarına göre hesaplanan muhdesat bedeli ilave edilerek belirlenmiştir. Taşınmazın 

bedelinin piyasa rayiçleri dikkate alınarak belirlenmiş olsa idi, yapılan borçlanma işlemi 

reel değerler üzerinden gerçekleştirilmiş olacak ve yatırımcılara aktarılan pay da bu 

taşınmazdan elde edebilecek muhtemel geliri yansıtabilecekti.  

 

Kira sertifikalarında belirlenen getiri oranları ile yaklaşık olarak aynı dönemde ihraç 

edilen TL cinsi kuponlu sabit faizli DİBS ihraçları getiri oranlarının eşit olduğu veya 

aralarında çok az fark olduğu görülmektedir (Çizelge 9.5) 

 

Çizelge 9.5 Kira sertifikası ve DİBS getiri oranlarının karşılaştırılması 
YIL TÜR İHRAÇ 

TARİHİ 

İTFA 

TARİHİ 

ORAN (%)  

2014 Kira Sertifikası 19/02/2014 17/02/2016 5,30 Getiri* 

2014 DİBS 26/02/2014 24/02/2016 5,44 Dönem faizi* 

2013 Kira Sertifikası 20/02/2013 18/02/2015 2,85 Getiri 

2013 DİBS 20/02/2013 07/01/2015 2,84 Dönem faizi 

2013 Kira Sertifikası 21/08/2013 19/08/2015 4,50 Getiri 

2013 DİBS 14/08/2013 13/05/2015 4,41 Dönem faizi 

2012 Kira Sertifikası 03/10/2012 01/10/2014 3,70 Getiri 

2012 DİBS 17/10/2012 24/0/2014 3,69 Dönem faizi 

*Hem getiri oranı hem de dönem faizi 6 ayda bir ödemelidir. 
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Yapılan bu karşılaştırmada yaklaşık aynı dönemlerdeki aynı vadeli işlemler esas 

alınmıştır. Kira sertifikalarının ihracında Hazine Müsteşarlığınca ilan edilen “Kira 

Sertifikaları Yatırımcı Kılavuz”unda ilan edilen oranların dönemsel getiri oranı olduğu 

belirtilmektedir. Ayrıca TL cinsi kuponlu sabit faizli DİBS ihraçları da altı ayda bir kupon 

ödemelidir. Her iki yatırım aracında  da  6 aylık dönemler halinde getiri elde edilmektedir. 

Hem DİBS hem de HMVKŞ tarafından ihraç edilmiş kira sertifikalarında Devlet 

güvencesi bulunmaktadır. Kira sertifikaları ayrıca varlığa dayalı bir finansal 

enstrumandır. Buna rağmen her ikisinin getiri oranları birbirine paralel gitmiş, hatta 2014 

yılına dek kira sertifikalarının getiri oranları daha yüksek belirlenmiştir. Kira sertifikaları 

gayrimenkul teminatı içermesine rağmen açıklanan getiri oranı DİBS dönem faizinden 

düşük değildir. Her iki finansal enstrumanı mortgage kredisi ile tüketici kredisiyle 

kıyaslayacak olursak eğer, mortgage kredisinde taşınmazın ipotek edilmesi nedeniyle risk 

primi düşük olduğundan faizi oranı da tüketici kredisine kıyasla düşük olmaktadır. Bu 

paralel de kira sertifikaları ile DİBS faiz oranları arasında da bir fark olması gerektiği 

düşünülmektedir. 
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10. SONUÇ VE DEĞERLENDİRME 

  

Ekonomik tercihlerde, tasarruf sahiplerinin inançları ve kültürel yaklaşımları da 

belirleyici olmaktadır. İslam dinindeki katı kurallar nedeniyle sermayelerini 

değerlendirebilecekleri alternatif sistemlerin aranılması sonucu, faizsiz bankacılık ve 

faizsiz finansal sistemler geliştirilmiştir. Menkulleştirme ile bir varlığın daha geniş 

yatırımcı kitlelerine transfer edilmesi sağlanmaktadır. Ancak, dini çekinceler nedeniyle 

de varlıklar menkulleştirilirken, faizden arındırılarak varlığın değeri ile orantılı 

sertifikalar geliştirilmesi ve bu sertifikaların ikincil piyasalarda işlem görmeye 

başlamasıyla sukuk uluslararası piyasalarda yerini almıştır. 

 

İlk olarak 2002 yılında Malezya Hükümeti tarafından 500 milyon USD dolarla 

uygulamaya giren bu araç 2013 yılında 119.700 milyon USD dolarına ulaşmıştır. Bu 

rakam 2012 yılından yüzde 12,9 azı olmakla birlikte, 2012 yılı rakamlarının 2011 yılından 

% 48 fazla olduğunu da dikkate alındığında azalışı olumsuz olarak yorumlanmasından 

ziyade piyasadaki seviyenin hazmedilmesi olarak değerlendirilebilir. Bu hacimdeki en 

büyük paya sahip ülke yüzde 69 payla Malezya olup, Dünya lideri konumundadır. 

Bununla beraber sukuk piyasasında İngiltere, ABD, Japonya, Almanya ve Fransa gibi 

ülkelerde yer almaktadır. Hatta İngiltere de ilk devlet sukuku ihracını gerçekleştirmek 

için hukuki alt yapısını hazırladığı gibi London Stock Exchange tarafından sukuk endeks 

çalışmaları yürütülmektedir. Sermaye piyasalarının daha gelişmiş olan İngiltere ve 

Avustralya gibi ülkelerin sukuk piyasasına dahil olmaları, bu piyasanın gelecekte daha da 

büyüyeceği beklentilerini desteklemektedir. 

 

Mevzuatta kira sertifikası olarak adlandırılarak önce icara sukuk uygulamasına 2010 

yılında SPK tarafından çıkarılan tebliğde yer verilmiş, Hazine taşınmazlarının sukuk 

işlemine konu edilebilmesi içinde kanuni düzenleme 4749 sayılı Kamu Finansmanı ve 

Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanununda yapılmış ve böylelikle sukuk 

Hazine için de borçlanma yapılabilecek yeni bir araç geliştirilmiştir. Ancak sukuk sadece 

kira sertifikası uygulaması içermediğinden dünyada farklı türleri de kullanıldığından 

tebliğ bu türleri de içerecek şekilde yeniden düzenlenmiştir. Böylelikle Türkiye’de sukuk 

uygulamasının kapsamı genişletilmiştir. Hazine taşınmazlarının sukuğa konu edilmesine 

ilişkin kanuni düzenlemede de tereddütleri gidermek ve muhtemel sorunları bertaraf 
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edebilmek için revize edilmiş, kamu sukuku ihracını gerçekleştirecek şirketin statüsü, 

muafiyetleri belirlenerek diğer anonim şirketlerden daha farklı olan bu şirkete oldukça 

esneklik kazandırılarak, idari ve mali yüklerden arındırılmış etkin bir piyasa aktörü 

olması hedeflenmiştir. Ancak, şirketin defter tutma yükümlülüğünün olmaması, 

denetiminin Hazine Müsteşarlığının denetimine tabi olması noktasında, sukukta, İslami 

kurallar gereğince aranılan işlemlerde belirsizlik olmaması ilkesinin zedelendiği ve 

bunun yanında özel sektör tarafından gerçekleştirilen sukuk ihraçlarının daha şeffaf 

olduğu değerlendirilmektedir. 

 

Türkiye’de kira sertifikalarının vergilendirilmesine ilişkin düzenlemeler 6111 Sayılı 

Kanunla ve 2011/1854 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı ile yapılmıştır. Kira sertifikalarının 

vergilendirilmesi esasları, tahvillerin vergilendirilmesine paralel bir şekilde 

belirlenmiştir. Hazine tarafından gerçekleştirilen sukuk ihraçları ile özel sektör tarafından 

yapılan sukuk ihraçlarındaki farklılıkların, HMVKŞ’ye tanınan vergisel muafiyetlerin 

uluslararası piyasalarda ihracın daha cazip hale gelmesi için sağlanan vergisel avantajlar 

olduğu değerlendirilmektedir. 

 

Kira sertifikaları, yatırım aracı olmakla birlikte, ihraççısı tarafından bir borçlanma 

aracıdır. İhraççı böylelikle ihtiyacı olduğu fonun finansmanını sağlamaktadır. Sukukun 

faizsiz olma ilkesine dayanan bir araç olması en temel ilkesi olup, bir varlığa dayalı 

olması gerekmektedir. Ele alınan örnek çalışmada, varlığın sukuğa konu edilen değeri, 

reel olarak elde edilen geliri ile bu taşınmazın getirebileceği muhtemel geliri arasında 

farklılık olduğu görülmüştür. Bu farklılığın kaynağı ise taşınmazın değeri ile 

getirebileceği gelir arasındaki ilişkinin reel piyasa verileri ışığında belirlenmemiş 

olmasından kaynaklanmaktadır. Bununla birlikte kira sertifikaları getiri oranlarının da 

Devlet iç borçlanma senetlerinin dönemsel getiri oranlarına paralel olarak belirlenmiştir. 

Hem DİBS, hem de HMVKŞ tarafından ihraç edilmiş kira sertifikalarında Devlet 

güvencesi bulunmaktadır. Kira sertifikaları ayrıca varlığa dayalı bir finansal 

enstrümandır. Bu nedenle risk priminin belirlenirken bu durumunda gözönünde tutulması 

gerektiği düşünülmektedir. Mortgage kredisi ve tüketici kredisindeki faiz oranları 

arasındaki bir marj bulunmakta ve bu fark mortgage kredisinin barındırdığı varlık 

teminatı ipoteğinden kaynaklanmakta ise kira sertifikaları ile DİBS faiz oranları arasında 



127 

 

da bir fark olması gerektiği düşünülmektedir. Böylelikle Devlet daha düşük bir maliyet 

üzerinden borçlanma gerçekleştirmiş olacaktır.  

 

Sonuç olarak, Türkiye’de yapılmış kamu sukuku ihraçlarında taşınmaz değer ve getiri 

arasındaki ilişkinin, bunun belirlenmesi esaslarının netleştirilecek bir yapıya 

kavuşturulması ve kira sertifikasının getiri oranlarının Devlet iç borçlanma senetlerine 

benzeştirilmesinin, sukuk kavramının ruhuna aykırı olduğu, yatırımcılara aktarılacak 

getiri oranlarının, yapılan işlemin reel bir varlığa dayandığı esası dikkate alınarak 

belirlenmesi gerektiği düşünülmektedir. 
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