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ORTAKLIGA DAYALI iSLAMi YAPILANDIRILMIS FINANSMAN URUNU:
MUSARAKA SUKUK

Mehmet Murat AKTAS!
0z
Sukuk ihraglari, son dénemde sermaye ve finans piyasalarinda hizla ¢ogalmaktadir. Sukuk, ihrag
edildikten sonra esit degerleri temsil eden; ihrag ile elde edilen tutarlarin dnceden planlanmis sekilde
yatirimda kullanildigs; yapilan yatirim tiirline gére duran varliklar ve benzerleri {izerinde hak ve paylarin
temsil edildigi bir projede ya da 6zel bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakki veren Islami easaslara uygun
nitelikteki sertifikalar olarak tanimlanabilecektir. “The Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions —AAOIFI” tarafindan 14 farkh sukuk tiiri ongoriilmistir. Sukuk tiirleri, basta
dayandiklar1 gelir getiren sozlesmeler olmak iizere ¢esitli 6zellikleri ile birbirlerinden ayrilirlar.
Musaraka sukuk 6zel amagh kurulusun (special purpose vehicle-SPV) nakdi sermaye, diger ortaklarin ise
kisisel emek veya ticari itibar haricinde sermaye koydugu ortak girisimlerin (joint venture) finanse
edildigi ortakliga dayali (equity-based) sukuk ihraglaridir. Bu sukuk tiirii, kar-zarar ortakligina endeksli
sekilde ortak girisim tesisi seklinde ¢alismaktadir. Joint-venture’dan farkli olarak buradaki ortaklik tiizel
kisilik sahibi olabilecektir. Bu bildiride Musharaka sukukun (MS) bir Islami yapilandirilmis finansman
yolu olarak genel 6zellik ve yapilandirilmasi ele alinacaktir.

Anahtar sozciikler: Hukuk, Islami Yapilandirilmis Finans, Sermaye Piyasasi Hukuku, Menkul
kiymetler, Musaraka Sukuk

EQUITY-BASED ISLAMIC STRUCTURED FINANCIAL PRODUCT:
MUSHARAKA SUKUK

ABSTRACT

Sukuk issuances is rapidly growing in worldwide capital and financial markets in last decade. Sukuk or
“Islamic bonds” can be defined as certifcates of equal value representing undivided shares in ownership
of tangible assets, usufruct and services or (in the ownership of) the assets of particular projects or special
investment activity. Sukuk certificates evidence undivided ownership or investment in the assets which
have compliance to Shariah and Shariah principles. The Accounting and Auditing Organization for
Islamic Financial Institutions —~AAOIFI has specified 14 categories of permissible sukuk type. The choice
of sukuk structure type will depend on various factors, including the character of the underlying assets
(income producing contract type), taxation and regulatory considerations, the targeted investor base.
Musharaka sukuk is based on musharaka (partnership) arrangements. In its simplest form, a musharaka
arrangement is a partnership arrangement between at least two parties. Eeach of the partners have to make
a capital (cash or cash like) contribution to the musharaka/ partnership. Essentially, a musharaka is akin
to an unincorporated joint venture. But, unlike joint-ventures it can take the form of a legal entity. The
musharaka partners share the profits of the musharaka in pre-agreed proportions and share the losses of
the musharaka in proportion to their initial capital investment. The purpose and scope of this paper is to
explain general aspects of Musharaka sukuk and its structure as an Islamic structured financial product.

Keywords: Capital Market Law, Law, Islamic Structured Finance, Securities, Musharaka Sukuk
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L. Giris

Bu makalenin amaci ve kapsami, giderek dnem kazanan Islaimi finansman?® ve yatirim
aract niteligini haiz sukuk menkul kiymetlerinin 6zel bir goériiniimii olan musaraka
sukukun (musharaka/musyarakah/musharakah sukuk) sukuk kavrami beraberinde
islami esaslara dayali sermaye piyasast hukuk perspektifinden ele alinmasidir.
Calismada sukukun Tiirk hukukundaki yansimasi olan kira sertifikalar1 diizenlemelerine
deginilmeyecektir.

li. Sukuk Kavrami
A. Tanim Ve Genel Ozellikler
1. Tanim

Sukuk kavrami genel olarak Isldmi yatirim araci niteligini haiz faizsiz bono veya
tahvilleri ifade etmektedir. Sukuk (< sS=)kelime olarak ise Arapca “sakk™ (sak /<lall)
yani “mal sahipligini gosteren belge” veya ‘“sertifika /senet/ c¢ek” anlamina gelen
kelimenin ¢ogul halde kullanimini karsilayan ve giiniimiizde Ingilizceye de ayn1 sekilde
yerlesen finansal terimdir?.

Sukuk, esit itibari degeri haiz olan ve dayanagi olan maddi veya maddi olmayan (both
tangible and intangible) varhk®(asset)®, intifa hakki, hizmet hakki veya belirli
projelerdeki yatirimlar veya 6zel yatirim iglermlerinin biitiinii izerinde miilkiyet hakkini
temsil eden (yatictmcinin katilim pay1 oraninda/proportional to the investor’s interest)
sertifikalar seklinde tanimlanabilecektir’. Sukuk, serbest¢e alim satimi yapilabilen,
onayl varliklar iizerindeki sahiplik ve ticaret timelineki Islami kalimim sertifikalaridir.

Islami finansman konusunda muhasebe ve fikih standartlar1 yaymlayan uluslararasi bir
kurulus olan Islami Finansal Kuruluglar i¢cin Muhasebe ve Denetleme Organizasyonu

2islami finansman, Isldm hukuku kural ve ilklerine gére etik ve hakkaniyete dayali olarak yapilan
finansmandir. isldmi finansmanin iki temel prensibi bulunmaktadir: Sézlesmesel hakkaniyet ve sosyal
adalet; caiz olmak, (BALALA, Mahah-Hanaan. (2011). Islamic Finance and Law, London and New
York, s. 22, 23 ).

3islami esaslara uygunluk bakimindan su temel esaslara dikkat edilmelidir: Faiz (riba) yasadi, dayanak
varliklarin isldam hukukuna uygun olmasi (helal olmasi), sézlesmesel belirsizlik-spekiilatf risk (gharar)
yasadi, gelirlerin bltinlyle spekillasyon veya sansa dayali olma/kumar yasagi (maysir) ve sirf bir diger
tarafindan zararindan kaynakli olma yasadi (jah/), stokguluk/karaborsacilik (hoarding) yasadi ve gelir/kar
garantisi veya kesinliginin (guaranteed or predetermined profit) bulunmamasi gerekliligi. Bu konularla
ilgili ayrintili bilgi igin bkz. BALALA, s. 23 vd. ; IQBAL, Zamir/ MiRAKHOR, Abbas. (2011). An
Introduction to Islamic Finance Theory and Practice, Second Edition, John Wiley & Sons (Asia) Pte. Ltd. ,
Singapore,. s. X.

“UMAR, Mohammed Idris (1-3rd April 2008) Evaluation of Research Developments on the Islamic
Securities (Sukuk), International Centre for Education in Islamic Finance Malaysia, The 7th International
conference on Islamic Economics, King Abdul Aziz University Jeddah, s. 305 vd.; BALALA, s. 29-30
;SAFARI, M./ ARIFF, M./ MOHAMAD, S. (2014). Sukuk Securities, New Ways of Debt Contracting,
Wiley finance series, Singapore, , s. 14.

5 “Varlk” ifadesi, menkul kiymetlestirme terminolojisine paralel olarak sukuk ihracinin dayandigi bitiin
hak ve alacaklari kapsamak (zere bir Gst kavram olarak da kullaniimaktadir.

6 Varlik (asset) kelimesi ile alacak ve ortaklik hakki gibi gelir tretebilecek haklar iceren Islami esaslara
uygun sozlesmeler ifade edilmektedir. Bunlarin temel 6zellikleri faiz (riba) hakki/alacagi icermemeleridir.
7 Malaysian Debt Securities and Sukuk Market, (2009) A Guide for Issuers and Investors, Bank
Negara Malaysia and Securities Commission Malaysia Publication, Kuala Lumpur, s. 29,
(http://www.sc.com.my/wp-
content/uploads/eng/html/bondmkt/MalaysianDebtSecuritiesSukuk_2009.pdf adresinden 04.09.2016
tarihinde erisilmistir).
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(The Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions —
AAOIFI)? tarafindan

kabul edilen® 17 no’lu seriat (sharia) standartinda® (investment sukuk) sukuk su sekilde
tanimlanmustir: Sukuk, maddi varliklar, intifa haklar1 ve hizmetlerinin biitiinii {izerinde
(katilim oraninda) boliinmemis sahiplik hakkini temsil eden veya belirli proje ve yatirim
variklarinm biitiinii {izerinde (katilim oraninda) sahiplik hakkmi!! temsil eden, esit
nominal degeri haiz olan sertifikalardir'®> Bu standardin kabulii ile sukukun varhga
dayali olmasi, hak ve borglarin acik ve seffaf olarak tespit edilmesi, menkul kiymetin
gelirleri ile fonlarin kullanim amacinin iliskili olmasi,sukukun gergek varliklara dayali
olmasinm zorunlun olmas1 ve Islami esaslara uygun/helal sozlesmeye (sharia compliant
contract) konu olmas1 gerekliligi acikliga kavusturulmustur'®,

Sukuk, sukuk diizenlemeleri ve ihraglar1 bakimmdan Oncii iilke konumundaki
Malezya’da Malezya Uluslararasi Islimi Finansman Merkezi (Malaysia International
Islamic Financial Centre -MIFC) arafindan tarafindan da  benzer bir sekilde
yanimlanmustir: SAC'* tarafindan Islami esaslara uygun oldugu kabuledilen varliklarin
biitlinli iizerinde miilkiyet hakkini veya yatirimi temsil eden esit itibari degeri haiz
sertifikalardir®™. Bu tanim bakimindan sukuk ihracinda kullanilan dayanak varlk
kapsamma  kullanilan  finansman veya  yatirim  sOzlesmelerinin  kapsami
smirlandirilmistir. Buna gore sukuk ihracinda kullanilacak finansman veya yatirim
sozlesmeleri su esaslari saglamalidir: SAC tarafindan Islami/ser’i esaslara uygun
olmalidir; finansman veya yatwrim sozlesmesi ilefinansman edinen taraf ile
yatirimey/finansdr higbir sekilde sozlesmenin taraflarini olustutmamalidir'®; yatirimer
veya finansOriin olagan is alani, finansman/yatirim igleri  olmamalidir;
yatirim/finansman  sdzlesmesi c¢ercevesinde bor¢ senedi (emre muharrer senet-
promissory note) diizenlenmemelidir.

8 islami finansman alaninda standardizasyon calismalari yapilan dier uluslararasi organizasyonlardan
bazilari sunlardir: Islamic Financial Services Board-IFSB, International Islamic Financial Market -IIFM,
International Islamic Liquidity Management Corporation -IILM.

° AAOFI'nin sukuk taniminin yapildigi 17 no’lu standart, ilk olarak 2003 senesinde kabul edilmistir,
(BALALA, s. 29-30).

10 Burada belirtilecek olursa, Malezya Merkez Bankasi da (Bank Negara Malaysia -BNM) de sukuk
konusunda ser’i standartlar diizenleyen bir diger 6nemli kurulustur.

sukuk, dayanak varligin bitini Gzerinde belirli sureli olarak béliinmemis milkiyet hakkini temsil
etmektedir.
http://www.global-islamic-finance.com/2009/10/sharia-standard-no-17-investment-sukuk.html. islami
Finansal Hizmetler Kurulu (Islamic Financial Services Board-IFSB) tarafindan benzer sukuk tanimi
yapilmistir.  IFSB’nin sukuk ve menkul kiymetlestirme ile ilgili diger dederlendirmeleri igin bkz.
http://www.ifsb.org/standard/eng_%?20IFSB-
7%20Capital%20Adequacy%20Requirements%20for%20Sukuk,%?20Securitasations%20and%20Real%2
OEstate%20investment%20(Jan2009).pdf).

13 BALALA, s. 30-31. Giincellestirilme asamasinda olan bu standardin 2009 senesindeki son hali igin bkz.
http://www.global-islémic-finance.com/2009/10/sharia-standard-no-17-investment-sukuk.html. Sukuk
standardi ile ilgili 2008 senesinde AAOIFI tarafindan getirilen ek sartlar ve agiklamalar igin bkz.
https://islamicbankers.files.wordpress.com/2008/09/aaoifi_sb_sukuk_feb2008_eng.pdf.

4 The Shariah Advisory Council of Bank Negara Malaysia-SAC,” Malezya Merkez Bankas! (Bank Negara
Malaysia) icin isldami finansman konusunda tavsiyelerde bulunan kuruldur.

15 http://www.islamicfinance.com.my/index.php?ch=ch_kc_definitions&pg=pg_kcdf_overview&ac=229.
6 Melezya’da Capital Market Services Act 2007 (“musaraka sukuk”) sec. 258 geredince bor¢ senedi
/tahvil ve sukuk ihraglarinda musaraka sukuk “A division 4 of Part VI” gergevesinde trust senedi (trust
deed) hazirlanmasi ve yediemin/inanilan kurulus (trustee) belirlenmesi zorunludur. Trustee olarak gérev
yapacak kurulus, Trust Companies Act 1949 gergevesinde kurulu olmali veya Companies Act 1965 veya
bir baska Ulke hukuku gergevesinde halka acgik bir anonim sirket olmalidir. Malezya’'da yapilan sukuk
ihraglarinda trust senedi sukuk ihracini temel hukuki belgesidir. Bu senette ihracin bitin cgergevesi,
hikim ve sartlan belirlenmektedir. ihracc SPV Sukuk ihraclarinda hazirlanan trust senetlerinde,
kendisini de trustee olarak belirleyebilmektedir. Bu durumda SPV bu islev bakimindan kendisini igin
temsil etmek Uzere, bu alanda uzman bir trust sirketine yetki verecektir.
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Sukuk, Melezya Sermaye Piyasast Kurulu (Securities Commission Malaysia)
tarafindan da SAC tarafindan kabul edilen ser’iesas ve ilkelere uygun varliklarin
(varliklar, intifa haklari, hizmetler, proje ve yatirimlar) biitiinii lizerinde miilkiyet veya
yatirimi temsil eden esit itibari degere sahip sertifikalar olarak tanimlanmugtir!’,

2. Genel Ozellikler

Sukuk, temelinde tiiriine gore farklilik arz eden ve Islami esaslara gore gelir {iretme
olanagi tastyan bir varlik yer alir. Sukuk bakimindan 6ncelikli olan temel husus,
menkul kiymetin getirisinin dayali oldugu gelir liretme potansiyeli olan varligm (asset)
Islami esaslara uygun olmasidir.

Sukuk, finansal amaglarla ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir. Sukuk, dayanagi/temeli
olan varlik havuzu veya alacak hakki veya katilim iizerinde miilkiyet hakkini temsil
etmektedir’®. Sukuk dayanagitemeli olan sdzlesmelere gore farkli hukuki yapilar
iizerinden ihrag edilebilmektedir.

Sukuk, teoride varlik temelli ve varliklarin getirilerine dayali (beneficial interest) bir
menkul kiymettir. Bununla birlikte uygulamada pek c¢ok sukuk ihracinda, onlari
tahvillere yakimlastiran garanti veya &nceden belirli oranda getir saglanmasi*®gibi
sukukun ruhuna aykir1 yapilar olusturulmaktadir. Sukuk ihraclarinda yatirimeilari
temerriit gibi risklerden korumak iizere, Islami sigorta (tekafiil), {iciincii kisi garantileri
ve ihraggmin sagladigr gelir garantisi gibi i¢ ve dis giivenceler (credit enhancements)
kullanilabilecektir. Kanimizca, anapara veya gelir garantisi veya sigortasi, sukukun
ruhuna uygun yontemler degildir. Burada, kar veya olasi zarara ortaklik seklindeki
temel anlayisin korunmasi ve buna uygun sukuk tiirlerinin ihracinin yapilmasi yerinde
olacaktir.

Sukuk temelinde yer alan sozlesmelere endeksli olarak, kara veya kiraya?® gelir
ortakligi, ortaklik temelli (equity-based?!) gelir saglayan bir senettir. Sukuk bir diger
formunda ise belirli bir yatirim ilizerinde boliinmemis bir miilkiyet hakkini (musaraka
veya mudaraba) temsil etmektedir??.

Sukuk genel olarak 3-5 yil vadeli olarak ihrag edilen menkul kiymetlerdir. Bununla
birlikte son dsnemde 30 ve 15 yil vadeli ihraglar da gerceklestirilmistir®,

https://www.sc.com.my/legislation-guidelines/sukuk/.

8Malaysian Debt Securities and Sukuk Market, s.4. Sukuk genel olarak dayanak varlik lizerinde
mulkiyet hakkini temsil etmektedir. Bu miulkiyet hakki, sukuk sahibinin elindeki sukuk katilimi oraninda
dayanak varligin donemsel ve satis gelirlerinden yararlanma hakkini da kapsamaktadir. Sukuk bazen ise
dogrudan fiziki bir varlik Gzerindeki mdulkiyeti temsil etmek yerine varliga dayali bir sézlesmenin
satisindan/takasindan (murabada ve istisna) kaynakl gelir Gzerindeki miulkiyeti de temsil edebilmektedir.
Sukuk sahibine, dayanadi olan varlidin Urettigi nakit akimina yonelik talep hakkinin daha Otesinde, o
dayanak varhidin batint Gzerinde, mulkiyet hakki (oransal) tanimaktadir.

% Bu halde olasi zarar ile getiri arasi fark, kaynak kurulus tarafindan yiiklenilmektedir.

205ykukun ayni zamanda dider sukuk tirlerine kaynaklik eden temel gériinimu, “sat-geri kirala-geri
satin al” seklinde isleyen olan “icara (kira) sukuk”tur.

21 Bu ifade ile burada kar ve zarara ortakli§i (gelir riski) iceren ve geleneksel finansman yollari olan faize
dayal borg finansmani (debt financing) disindaki fiansnman yollari ifade edilmektedir (BALALA, s. 27).
22Malaysian Debt Securities and Sukuk Market, s. 4.

23 2013 senesinde “Saudi Electricity Company (SEC)” ilk 30 yil vadeli uluslararasi sukuk ihracini; Dubai
devleti ise ilk 15 yil vadeli sukuk ihracini 2014 senesinde gergeklestirmistir,
(https://www.lw.com/thoughtLeadership/sukuk-year-in-review).
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Sukuk yatirimeilar tarafindan genellikle vade siiresinde elde tutulmak iizere satin
alinmaktadir.Bu o6zellik, sukukun ikincil piyasadaki fiyat istikrar1 bakimindan
onemlidir.

B. Sukukun Hukuki Niteligi
1. Genel Olarak

Sukuk hukuki nitelik olarak olan menkul kiymet niteligini haiz bir sermaye piyasasi
aracidir. Sukuk islevi bakimindan bir bor¢lanma araci olmakla birlikte sahibine
sagladig1 haklar bakimindan klasik bor¢lanma araglarindan (tahvil) farkli 6zelliklere
sahiptir.  Sukuk uygulamada genel olarak Islami tahvil?* olarak adlandirilmasma
ragmen esasinda tahvil niteliginde olmayip, daha ¢ok varliga dayali menkul kiymetlere
(asset backed securities-ABS) benzerlik arz eder. Sukukun hukuki nitelik olarak “Islami
yatrrm fonu sertifikas” (Islamic investment trust certifcates) veya Islami yatirim
sertifikas1 (Islamic investment certificate) olarak nitelendirilmesi daha yerinde
olacaktir?®.

Sukukun biitiin tipleri temel olarak Islami esaslara uygun gelir getiren bir s6zlesme
iliskisine dayanir. Tipik sukuk ihra¢ yapisinda ise sukuk, dayandigi sozlesmelerden
kaynakli farkliliklar diginda tdighi bir iliskiye dayanir. Bu ii¢ tarafli iliskinin
taraflarisunlardir:  Sukuk ihract ile fon saglamak isteyen “kaynak kurulus”
(originator)?®; kaunak/sponsro kurulusun sukuk ihrac1 igin kullandig1 ihragci“ozel
amacl kurulus/varhk kiralama sirketi” (special purpose vehicle-SPV)?’ve ihrag edilen
sukuklari satin alan yatirimeilar?,

Sukuk ihraci siireci, faizsiz varliklarm?® Islami esaslara uygun sekilde bir nev’i menkul
kiymetlestirilmesinin (securitization) gerceklestirildigi®*® yapilandirilmis finansman
modelidir. Sukukun varliga dayali menkul kiymetlestirme veya kiilli ticari
isletme/ticaret menkul kiymetlestirmesi (whole business securitization) niteliginde
oldugu da ifade edilmektedir®!. Sukukun yukarida ele alindig1 sekildeki ihra¢ yapisi,
varliga dayali menkul kiymetlestirmelere®’benzemektedir.Benzerligin nedenleri ise her

24 Sukuk, tahvil olarak adlandiriimakla birlikte isimlendirme disinda tahvil ile ciddi farkliliklara sahip bir
aractir.

25 BALALA, s.29-30.

26 Kaynak kurulus (originator), sukukun dayanacadi alacagi ortaya gikaran ona kaynaklik eden kurulusu
ifade eden teknik bir terimdir. ihra¢ edilen sukuk yapisina gére kaynak kurulus “fon kullanicisi” gibi farkli
terimlerle de anilabilmektedir.

27 Vergi avantajlari nedeniyle Cayman adalarinda kurulu SPV’ler kullanilabilmektedir, (KUSUMA/SILVA,,
s. 18).

28 Handbook, s. 4.

2 Dayanak varliklardan kaynakli ve bunlarla iligkili temel farkliliklar (faizli borg iliskisi olma gibi) ile
varliga dayali menkul kiymetler ve sukuk birbirinden ayrilirlar,(BALALA, s. 31-32, 46).

30 BALALA, s. 29-30.

3IMCMILLEN, Michael, Islamic Capital Markets: A Selective Introduction,
http://whoswholegal.com/news/features/article/30640/Islamic-capital-markets-selective-introduction/
adresinden 11.09.2016 tarihinde erisilmistir.

32Menkul kiymetlestirme (securitization) teknik olarak, faizli varliklara dayanan ve bilanco disina gercek
satis ile varlik devrini 6ngéren daha dar anlami ifade eden teknik bir kavramdir. Menkul kiymetlestirme
en genel anlami ile likit olmayan (nakde cgevrilme zorluguna sahip) varliklarin menkul kiymetlere
cevrilerek likidite kazanmasi ve/veya fon (finansman) sadlanmasi islemi/sireci olarak
tanimlanabilecektir. Menkul kiymetlestirme finansman metodu olarak ise finansman kurulusunun
borgludan varlik satin alarak bunlar karsiliginda menkul kiymet ihrag etmesi ve ihrag geliri ile borgluya
varlik satis bedeli yerine finansman sadlamasi (borg vermesi) olarak ifade edilebilecektir. Menkul
kiymetlestirme ile ihrag edilen menkul kiymetler genel olarak sahibine bir varlik (havuzu) Gzerinde veya
bir varlik havuzunun getirisi Gzerinde hak sahipligi tanimaktadir. Biz bu makale kapsaminda sukuku,
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iki yap1 da da ihrag¢1 olarak SPV kullanilmast ve menkul kiyemtlerin varliga dayali
olmas1 yer almaktadir.Sukuk ihra¢ siirecinin menkul kiymetlestirmeye benzerligi
nedeniyle sukuk, varliga dayali menkul kiymetlestirme iirlini menkul kiymetler olan
varhga dayali menkul kiymetlerin (VDMK-Asset backed securities-ABS) Islami
finansman alanindaki karsiligi olarak degerlendirilebilecektir.Bununla birlikte sukuk
ihraglar1 kanimizca hem faiz dis1 alacaklara dayanmasi hem de biitlin sukuk tiirlerinde
gercek satis (true sale)®® gibi nitelikleri saglama zorunlulugu olmamasi gibi yapisal
nedenlerle teknik anlamda bir menkul kiymetlestirme degildir.  Sukuk tiirleri
bakimindan yapilan varliga dayali (assrt-backed) ve varlik temelli (asset-backed) ayrimi
bakimindan menkul kiymetlestirmeye benzer nitelikte olanlar varsliga dayali olan ve
gercek satis igeren sukuk ihraglaridir. Sukuk, menkul kiymetlestirmeye benzer sekilde
islemekle birlikte Islimi esaslara gore isleyen bir yapilandirilmis finansman (structured
finance) siirecidir.

2. Varhga dayal ve varhik temelli sukuk ayrim

Sukuk ilk ortaya ciktigi donemde “ticaret veya varlik temelli” ve “pay veya katilim
temelli” olarak kategorize edilmekteydi. Giinlimiizde ise sukuk menkul kiymetleri, bir
bor¢ taahhiidii i¢cermeleri ve buna bagl olarak tahvil benzeri bir yapida olmalar1 ve
tahvil benzeri bir bor¢ taahhiidii icermeksizin dogrudan dayanak varligin gelirlerine
endeksli olmalar1 bakimimdan iki kategoriye ayrilmaktadir34,

Sukuk menkul kiymetleri i¢in yapilan iki kategorili ayrim, aslinda sukukun ihrag
edilme amacina gore yapilan, ticaret amacli veya ticaret finansmani amagh sukuk
(trade-based) ve katilim veya yatirim amagl sukuk (participatory) siniflandirmasi ile
de paraleldir®.

Varliga dayali ve varlik temelli menkul kiymetler arasindaki temel farkhilik, siirecte
gergek satis (true sale) 3 isleminin varligi ve dayanak varliktan kaynakli risklerin

daha Ust bir kavram olan yapilandirmis finansman dahilinde bir arac olarak dederlendirmekteyiz.
Sukukun menkul kiymetlestirme teorisi dahilinde yapilandirilmasi ile ilgili olarak bkz. BALALA, s. 129 vd.
ve Ozellikle 140 vd. .

Menkul kiymetlestirmenin (securitization) gercek anlamini karsilayan ve bir bilanco disi finansman
yontemi olan gercek satisa dayali menkul kiymetlestirme (true-sale securitization) su temel 6gelere
dayanmaktadir: Genellikle faize dayali 6ngorilebilir ve uzun vadeli gelir saglayan varlklarin devir (satis)
sozlesmesi; satilan bu varlklarin gelirlerinin menkul kiymet sahiplerine yapilacak geri 6demelere
kaynaklik etmesi veya bir diger ifadeyle menkul kiymetlestiriimesi ve satilan menkul kiymetlerin ikincil
piyasada ticaretinin yapilabilmesi.

Menkul kiymetlestirme islemleri ipotede (mortgage-backed) ve varliga dayali (asset-backed) menkul
kiymetlestirmeler olarak iki grupta tasniflenmektedir. ipotekli alacaklara dayali olarak yapilmayan her
menkul kiymetlestirme varliga dayali menkul kiymetlestirme olarak dederlendirilir. Varliga dayali menkul
kiymetlestirme bazi hallerde bitiin menkul kiymetlestirmeleri ifade eden bir Ust kavram olarak da
kullanilabilmektedir.

33 Gergek satis sukuk bakimindan zorunlu unsur degildir. Burada, gergek satisin gereklilijine isaret eden
“asset-backed” ifadesi yerine “asset based” ifadesinin kullanilmasinin nedeni olarak gergek satisin sukuk
bakimindan zorunlu olmamasi gésterilmektedir, (KUSUMA/SILVA, s. 31). Gergek satis kavrami ile ilgili
aciklamalar asagida varliga dayal ve varlik temelli sukuk ayrimi kisminda yapilmistir.

34 AFSHAR, Tahmoures A. (February 2013) Compare and Contrast Sukuk (Islamic Bonds) with
Conventional Bonds, Are they Compatible?, The Journal of Global Business Management, Volume 9,
Number 1, s. 44 vd. .

35 HIDAYAT, Sutan Emir (july 2013) A Comparative Analysis between Asset Based and Asset Backed
Sukuk: Which One is More Shariah Compliant, International SAMANM Journal of Finance and Accounting
,, Vol. 1, No. 2, s. 25.

36 Menkul kiymetlestirme terminolojisinde gercek satis, menkul kiymetlestirilecek varigin, SPV’ye kesin
olarak ve devredenin (kaynak kurulus) devredilen varlik Gzerinde higbir hukuki hakki kalmayacak sekilde
temlik (alacak satisi) edilmesini ifade eden bir kavramdir. Bdylece devredilen varlk Uzerinde sadece
yatirimcilarin hak sahibi olmasi saglanir ve devreden kurulusun (kaynak kurulus) iflasi ve daha sonradan
temlik ile ilgili hukuki itirazlarn gibi etkenlerden (risk) yatinmcilar korunur. Gergek satis kavrami
kapsaminda temlik edilen varligin, devreden kurulusa dogrudan veya dolayli olarak geri temliki sonucunu
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paylasilip paylagilmadigi noktalar1 kaynaklidir. Gergek satis dayanak varligin miilkiyeti,
haklar1 ve bor¢larinin hukuken yatirimcilara devredilmesini gerekli kilan bir kavramdir.
Gergek satis ile yapilan bu devir genellikle, yatirimeilar: temislen, SPV ve onu ydneten
inanilana (trustee) yapilacaktir. SPV/trustee iflas korumali® olarak yapilandirilmis bir
kurulustur.

a. Varlik temelli sukuk

Islami varhik temelli (asset-based) sukuk, dayanak varliklarin gercek satis1 isleminin
bulunmadig1 bir siirecte ihrag edilen, tahvil benzeri niteligi haiz, yatirim finansmani
amacl ve temerriit riskinin yiiksek oldugu ve kaynak kurulus bakimindan bilango igi
finansman nitelikli sukuktur. Bir diger ifadeyle bu sukuk yapisi teminatsiz tahvil
thracim1  taklit etmek Ttzere gelistirilmistir. Burada dayanak varliklarin islevi
yatirimcilarm talepleri i¢in teminat olmaktir.

Burada kaynak kurulus tarafindan dayanak varligin bir gergek satig ile devri yerine
sadece dayanak varligm yararlanma miilkiyetinin (beneficial ownership®®) sukuk
yatirimceilarma devri s6z konusudur. Bir diger ifadeyle bu yapida SPV’ye yapilan
gercek satis bulunmaz ve dayanak varhigin yasal miilkiyet hakki (legal ownership)
kaynak kurulusta (ve bilangosunda) kalmaya devam eder®®. Bu nedenle sukuk
yatirimcilarim dayanak varlik yerine sadece kaynak kurulusa riicu haklar1 bulunur.
Sukuk yatirimcilarma yapilacak ddemelerin kaynagida dayanak varlhik degil, kaynak
kurulusun nakit akimlaridir®®. Buradaki seklen Islami kurallara uygunluk icin yapilan
satis islemin sadece goriiniirde Islami olmasina neden olmaktadir®!.

Varlik temelli sukukun en tipik 6rneklerini murabaha, ijarah, salam ve istisna sukuk
olusturmaktadir®?. Bu tiir bor¢ iliskisindeki alacaklar bir havuzda bir araya getirilir ve
bunlarin gelirlerine dayanilarak menkul kiymet ihra¢ edilir. Varlik temelli yapida
ithragg1 oncelikle sukuk ihracindan elde ettigi kaynaklar ile dayanak varligi satin alir ve
daha sonra ise bu varlig1 sukuk yatirimcilarini temsilen yatirim, ticaret veya kiralama
islemi konusu yapar.

Bu yap1 genellikle kaynak kurulusun vade sonunda geri alim (istira) taahhiidii ile bir
mali Once satmasi daha sonra da kiralamasi seklinde isleyen ijara modelinde
kullanilmaktadir. Bu yapida geri satim ile elde edilen kira geliri sukuk sahiplerine
aktarilacaktir. Burada dayanak varlik teminat olarak kullanilmadigi igin temerriit
halinde sukuk sahiplerinin kaynak kurulusa kars1 olan alacagi teminatsiz bir alacaktir.

doduran temlik sOzlesmeleri yapilamaz. Gergek satis, menkul kiymetlestirme ile teminath kredileri
birbirinden ayirmak lzere getirilen ve bilango disi (off-balance sheet) finansman saglamak lizere getirilen
bir standarttir, (http://vinodkothari.com/truesale/). Ayrintili bilgi igin bkz. KETTERING, Kenneth C.
(Adustos 2008), True Sale of Receivables: A Purposive Analysis, American Bankruptcy Institute Law
Review, Vol. 16 s. 511-562.

37 SPV'nin Iflas korumasi, éncelikle SPV’'nin kendisinin iflas edemeyecek ve éncelikle sukuk sahiplerinin
Gzerinde hak sahibi olacadi bir yapida olmasini ifade eder. SPV'nin iflas korumasi ayrica kaynak
kurulusun olasi iflas veya tasfiye nedeniyle SPV'nin malvarlidina basvurulamayacak olmasini da
anlatmaktadir.

38 Devir hakki olmaksizin semerelerden yararlanmayi ifade eder.

3% HIDAYAT, s. 25.

40 HIDAYAT, s. 26.

41 HIDAYAT, s. 27.

42 ABDUL AZzZiz, Razi Pahlavi/GINTZBURGER Anne-Sophie (September 2009) Equity -Based,
Asset-Based and Asset-Backed Transactional Structures in Shari‘a-Compliant Financing: Reflections on
the Current Financial Crisis, Economic Papers: A journal of applied economics and policy, Volume 28,
Issue 3, s. 270-278.
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Varlik temelli sukuk sahibine dayanak varliga bagvuru hakki vermemekte sadece ondan
yararlanma hakki vermektedir. Kaynak kurulus burada yatirimcilara sadece ihraggi
SPV’nin e yararlanma hakk: miilkiyetini devretmektedir. Ancak, Islami esaslara gore
sukuk sahiplerine varliklarin devri gerekmektedir. Burada dayanak varliga riicu imkani
olmamas1 nedeniyle, kaynak/sponsor kurulusun giivenilirligi sukukun tasidig1 temerriit
riski bakimindan 6nem kazanmaktadir.

Varlik temelli menklul kiymetler geliri dayanak borca ekli yiikiimliiliiklerdeki finansal
haklara baglhdir.

Bu yapidaki sukuk, borg satisi (ticareti) olmasi (Ba'i al-Dayn/cxl &v) ve faiz yasagini
dolanmak i¢in yapilan ¢ifte satis*® (Ba'i Al-'Inah) icerebilmesi nedeniyle, Islami esaslara
aykir1 kabul edilmektedir**. Bu agik tespite ragmen sukuk ihraglarmnin biiyiik cogunlugu
varlik temellidir®.

Musaraka ve mudaraba gibi varlik temelli sukuk kategorisinde yer almakla birlikte kar-
zarar ortaklig1 temelli/dayali (equity-based) olmasi nedeniyle digerlerinden ayrilirlar.
Musaraka ve mudarabada kaynak kurulus ve yatirimci arasinda gergek satis islemi
bulunmaz. Ortaklik temelli/dayali sukuk tiirlerinde gercek satis bulunmamakla birlikte
bir ortak yatirim islemi bulunmaktadir. Kar-zarar orakligina dayanan yapisi nedeniyle
musaraka ve mudaraba sukuk diger varlik temelli sukuk yapilarindan ayrilmaktadir.
Bununla birlikte gelir garantisi igeren musaraka-mudaraba ihraglar1 kar-zarar paylagimi
esasini ortadan kaldiracag: icin Islami esaslara aykir1 ve tahvil taklidi bir yapida kabul
edilecektir.

b. Varhiga dayah sukuk

Islami varliga dayal (asset-backed) sukuk ise varliga dayali menkul kiymetlere benzer
sekilde likit olamayan varliklarm likit menkul kiymetler ve nakde doniistiiriilmesi
siirecinde ihra¢ edlmektedir. Varlik temelli sukukun aksine burada temerriit riski
bulunmaz. Bunun nedeni tahvil benzeri bir bor¢ taahhiidii yapisinin olmamasi ve
dayanak varliktan kaynakli kar ve zarar riskinin paylasilma esasinin bulunmasidir.

Bu yapida dayanak varliklarin kurulus tarafindan gercek satis ile devri kaynak ihragg1
SPV’ye devri gergeklestirilmektedir. Gergek satis nedeniyle sukuk yatirimcilart dayanak
varligm SPV iizerinden tam anlamiyla maliki olmakta (devir hakkma da sahiptirler)*®.
Bu devir nedeniyle dayanak varlik kaynak kurulusun bilangosunda c¢ikmaktadir.
Dayanak varliklar, maddi ve belirli varhiklar olabilecegi gibi alacak hakki*’ da
olabilecektir. Burada sukuk yatirimcisi1 dayanak varliga (yatwrim veya maddi varlik)
katilim yapmakta, ondan kaynakli gelir riskine ortak olmaktadir. Bu nedenle sukuk
sahibi beklenen geliri elde edemedigi zaman kaynak kurulusa bu eksiklik icin riicii
edemez. Varliga dayali sukuk sahibine alacak hakkindan ziyade, hisse senedine benzer

43 Kredi veren alacaklinin énce bir mali yliksek bedelden borgluya satmasi, daha sonra ise sattijindan
diisiik bedelden geri satin almasi seklinde ifade edilebilecek olan islemdir. ik satis ile ikinci satis
arasindaki fark faiz olarak nitelendirilebilecektir.

4 HIDAYAT, s. 27 vd. ; http://investment-and-finance.net/islamic-finance/questions/what-is-the-
difference-between-asset-backed-sukuk-and-asset-based-sukuk.html;
http://www.iais.org.my/e/index.php/component/k2/item/105-asset-backed-vs-asset-based-sukuk.html.
4> HIDAYAT, s. 28.

46 HIDAYAT, s. 26-27.

47 Alacak/borg iliskisinin ticaret konusu yapilarak alinip satilmasi Islami esaslara uygunluk tartismasi
nedeniyle Malezya piyasasinda mimkin olabilmektedir
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bir katilim, bir nev’i miilkiyet hakki saglamaktadir. Kar-zarar paylasimi esast olmasi ve
getiri garantisi olmamasi bu yapidaki araglar1 Islami esaslara uygun kilmaktadir.

Varliga dayali menkul kiymetlerin gelirleri ise dogrudan menkul kiymetlestirilen
dayanak varliklarin gelirlerinden elde edilmektedir®®. Varlik temelli olan sukuk tahvil
benzeri bir yapida olmasi nedeniyle temerriit riskine sahipken, varliga dayali sukuk
tahvil benzeri sabit bir gelir garantisi/taahhiidii icermemesi ve dogurdan dayanak
varligin olast gelirine endeksli getiri saglamasi ve iflas korumali SPV kullanimi
nedenleriyle temerriit riski olmayan menkul kiymetlerdir®. Dayanak varhgktan
kaynakli risklerin sukuk yatirimcisina aktaruilmasina imkan verdigi ve tahvil yapisindan
uzaklagilig1 igin Islami esaslara daha uygun bir ihrag yapisidir.

c. Ayrimin temerriit veya iflas halinde yatinmecilarin dayanak varhklar iizerindeki
haklarina etkisi

Sukuk sahibi yatirimcinin, kaynak kurulusun iflasi veya temerriitii nedeniyle ihrag
belgelerinde Ongoriildiigii sekilde 6deme alamamasi halinde, dogrudan dayanak
varliklar (6rnegin, ortak girisim) iizerinde tasarruf hakki var midir? Sorusunun cevabi
genel olarak tartismalidir. Yatirimcilarin varhga dayali sukukta temerriit halinde menkul
kiyemtlestirmeye benzer sekilde dayanak varliklara riicu edebilecegi; varlik temelli
menkul kiymetlerde ise kaynak kurulusua riicu edebilecegi ancak dayanak varlik
iizerinde hakki olmadig1 belirtilmektedir®.

Bu durum varlik temelli sukukta dayanak varliklarm teminat islevli ve sukuk
yatirimcisinin bir nev’i finasnsér olmasindan kaynaklidir. Varliga dayali sukuk ise
varliktan kaynakli risklerin devrini esas alir ve sukuk sahipleri ayn1 zamanda dayanak
varliklarin da dolayli malikidir. Bir diger ifadeyle varlia dayali yapida sukuk
sahiplerinin dayanak varliklar iizerinde dolayli (SPV iizerinden) bir miilkiyet hakki
bulunmaktadir.

3. Geleneksel Tahvillerden Farklar

Yukarida deginildigi iizere sukuk, tahvil niteliinde olmayan,islami esaslara uygun
varliklara dayali ve Islami esaslara uygun getiri saglayan menkul kiymetlerdir.Bunun
nedeni tahvillerin ihragcist igin bir miktar1 belilrli ve faiz alacagi da iceren bir borg®*
olusturmasina ragmen sukukun halihazirda mevcut bir maddi (tangible) dayanak varlik
(jjara, murabaha), yatirim (musaraka), proje (istisna) veya isletme iizerinde miilkiyet
hakkini temsil ediyor olmasidir.

Sukuk, katilim orani ile orantili olarak dayanak varlik iizerinde temsil ettigi miilkiyet
hakki nedeniyle ayni zamanda dayanak varligin gelirinden de pay alma hakki temsil
etmektedir®2. Sukuk, geleneksel tahvillerden su temel yonleri ile ayrilir: Borg senedi
olamamak; borca degil varliga/proje dayali olmak ve dayanak varlik {izerinde miilkiyet
hakki saglamak; ihra¢ ve itfa bakimindan tg¢lii bir iliski i¢inde olmak; ihraginin SPV
olmasi; faiz icermemek (mudaraba, musaraka ve icara gibi sozlesme gelirlerinden pay)
ve gelir-zarar ortakligi niteliginde olmak; sadece Islami amaglarla ihrag¢ edilmek;

4 ABDUL AZiz,/GINTZBURGER, s. 270-278 ; http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1759-
3441.2009.00035.x/epdf.

49 http://investment-and-finance.net/islamic-finance/questions/what-is-the-difference-between-asset-
backed-sukuk-and-asset-based-sukuk.html, son olarak 20.08.2016 tarihinde erisilmistir.

50 AFSHAR, s. 45.

51 Tahvil sahibi igin de alacak hakki olusturmaktadir.
52https://www.sukuk.com/education/important-differences-sukuk-traditional-bonds-2207/.
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tahvilin ihragcidan kaynakli risk icermesine karsin sukukun varliga dayali risk
icermesi®.

Tahvillerin degeri ihragcinin kredi notu ile iligkili iken, sukukun degeri dayandigi
varlikla iliskili olarak tespit edilir.Bu durum tahvillerde ihrag¢idan kaynakli temerriit
(olast iflas gibi) risklerinin sukuk yapisinda dayanak varligin kendisine indirgenmis
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sukukun degeri ve getirisi dayandig1 varhga (Islimi esaslara uygun olmaldir/comply
with Shariah principles®) gore degisken iken tahviller &nceden belirli bir getiriye (faiz)
sahiptir.  Bu  durum tahvilleri “riba” yasagmnma aykir1 araclar  heline
getirmektedir.Sukukun satis1 ayni zamanda onun dayandigi varlliktaki miilkiyetinin
paymnin satigi/devri anlamindadir. Tahvil satis1 ise sadece bir borg¢/alacak satisidir.Sukuk
ithraglar1 i¢in taninan SPV’lere vergi istisnas1 ve diger avantajlarda sukuku tahvillere
nazaran avantajli hale getirmektedir®,

C. Sukuk Piyasasi

Sukukun ortaya ¢ikist 1970’lerdeki Islami bankacilik uygulamalarma dayanmakla
birlikte “gercek anlamda” 1ilk sukuk ihraglari, Malezya’da 2002 senesinde
gerceklestirilmistir®®. 2020 senesi itibariyle kiiresel sukuk piyasasinm hacim olarak 250
milyar dolar seviyesinine gelmesi beklenmektedir®’.

Her sukuk ihraci ile hedeflenen temel amag, Islami esaslara uygun sekilde sermaye
piyasalarmdan fon saglanmasidir. Bu temel amacm diger yoniinde ise Islami esaslara
uygun olarak yatirim yapmak isteyen yatirimcilar yer almaktadir.

Kiiresel sukuk ihraglar1 bakimmdan Malezya®®, Endonezya, Suudi Arabistan ve Birlesik
Arap Emirliklerinin 6nde gelen iilkeler oldugu goriilmektedir.Kiiresel sukuk ihraglar1
bakimmdan Ortadogu, Asya, Uzakdogu ihraclarinin toplam sukuk ihraglarmin % 80’11

53 SAFARI/ ARIFF/ MOHAMAD, s. 17-18.

54 Malezya’da bu konudaki standartlar 1996’da kurulan Seriat Danisma Kurulu (Shariah Advisory Council-
SAC) tarafindan belirlenmektedir.

55 Malaysian Debt Securities and Sukuk Market, s. 31.

5% 1990‘lar 6ncesi dénemde birka¢ Islami esasa uygun riin disinda Islami sermaye piyasalarinin
geleneksel sermaye piyasalari gibi isledidi belirtiimektedir. ilk olarak islami esaslara uygun yatirim araci
ihraci tesebbiisli, 1983 senesinde Malezya Merkez Bankasi tarafindan faiz disi yatinm sertifikasi
(investment papers) ihrag girisimidir. Malezya hikimeti tarafindan 1983 yilindaki bu ilk sukuk ihracinin
ikincil piyasada islem gérmedigi de belirtiimektedir, (TOK, A. (2009). islami Finans Sistemi Cercevesinde
Sukuk (iIsldami Tahvil) Uygulamalar, Katilim Bankalari ve Tirkiye Acisindan Dederlendirmeler, SPK
Yeterlilik Etiidii, Ankara, s. 4). ilk sukuk ihraci ise 1990 senesinde gene Malezya’da “Shell MDS Sdn Bhd”
tarafindan Malezya “Ringgit bai bithaman ajil sukuk/ Ringgit sukuk” seklinde yapilmistir,
(https://www.lw.com/thoughtLeadership/developing-sukuk-into-modern-financial- instrument). Bununla
birlikte bitiiniyle islami esaslara uygun menkul kiymet ihraglari ise 2000l yillarda baslamistir. Bu
kapsamdaki ilk sukuk ihraglari 2000 senesinde Malezya’da ve daha sonra ise 2001 senesinde Bahreyn’'de
ve 2002 senesinde Endonezya’da gergeklestirilmistir. 2007 senesine gelindiginde ise 9'u Musliman
olmak uzere toplam 13 llkede sukuk ihraci gergeklestirilmis bulunmaktaydi. (UMAR, s. 303 vd. ). Sukuk
ve tarihi gelisim ile ilgili ayrintili bilgi igin ayrica bkz. BALALA, s.29-30; TOK, , s. 15 vd. .

5’The Sukuk Handbook, A Guide To Structuring Sukuk, Latham & Watkins LLP, https://www.lw.com
adresinden 01.08.2016 tarihinde erisilmistir, s. 3 (Handbook).

%8 Global sukuk ihraglarinin hacimsel olarak yaklasik %60l Malezya'da gerceklestiriimektedir. Malezya
sukuk piyasasi, Malezya Sermaye Piyasasi Kurulu (Securities Commission Malaysia-SC) ve Bank Negara
Malaysia tarafindan ydnetilmektedir, (Malaysian Debt Securities and Sukuk Market, s. 4-29). Sukuk
ihraglari ile ilgili veriler igin bkz. The International Islamic Financial Market (IIFM), Sukuk Report,
A comprehensive study of the Global Sukuk Market (2014), 4th Edition, s. 4-7,
(http://www.iifm.net/system/files/private/en/IIFM%20Sukuk%20Report%?20(4th%20Edition%20A%20C
omprehensive%?20study%200f%20the%20Global%20Sukuk®%?20Market_0.pdf adresinden 02.09.2016
tarihinde erisilmistir).
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olusturmaktadir. I¢ piyasaya yapilan sukuk ihraglar1 bakimindan da benzer veriler
olmakla birlikte Asya ve Uzakdogu ihraglarmm Ortadogu ihraclarindan daha fazla
hacimde oldugu goriilmektedir®® islim iilkesi olmamakla birlikte Islami yatirim
araglarma yatirim imkani saglayan oncii iilkelerden olan Ingiltere’de ise ilk sukuk ihrac1
2014 senesinde gergeklestirilmistir.

Kiiresel piyasalar bakimindan 2008 6ncesi donemde agirlikli olarak ihra¢ edilen sukuk
tiiriiniin “musaraka sukuk” (toplam sukuk ihracinm %40°1%°) oldugu soylenebilecektir.
Icare, musaraka, mudaraba ve istisna sukuk yapilar1 Malezya’da baskin ihraglari
olusturmaktadir. Musaraka sukukun popiilerliginin AAOIFI tarafindan 2008 senesinde
yapilan tanimlamadan sonraki donemde azaldig1 beliritimektedir .Ancak burada sadece
son yillardaki uluslararasi ihraglar esas alindiginda ise musaharaka yapisindan ziyade
“ljara” ve  “wakalah” yapisiin ihra¢ yapisinin yaygmhale gelmekte oldugu
sdylenebilecektir. I¢ piyasaya yapilan ihraclar bakimindan ise musarakanm hala tercih
edilen bir yap1 oldugu tespit edilebilecektir®. islami leasing olarak nitelendirilebilecek
jjara sukukun cazibesi artis gostermektedir. Kanimzca zarar riskinin olmadig1 araglarin
tahvil olarak nitelendirilmesi ve Islami ara¢ kapsamm disinda degerlendirlmesi daha
yerinde olacaktir.

AAOIFI’nin 1998 senesinde “Standard 21” g¢ergevesinde uygun bulmasmin ardindan
1999 senesinde 'The Dow Jones Islamic Market Index' (DJIM) Bahreyn’de seri hukuk
kurallara uygun yartrim araclarinin esas alinsigi ilk endeks olarak ortaya c¢ikmustr.
NASDAQ Dubai sukuk araglarinin islem gordiigii en onemli piyasadir®?. Sukukun
islem gordiigii belli basli diger borsalar olarak Malezya Borsas1 (Bursa Malaysia)®,
Londra Borsast1 ve Luxemburg Borsasibelirtilebilecektir.Sukukun Tiirkiye’deki
yansmmast olan “kira sertifikalar1” da Borsa Istanbul (BIST) Borglanma Araglari
Piyasasi'nda, islem gorebilme imkanina sahiptir.

Sukuk ihraggilari, kamu, kamu benzeri (quasi government) ve 0zel sektor ortakliklari
olarak {i¢ kategoride yer almaktadir.Kiiresel ihraglarda kamu veya kamu benzeri
ithraggilar yatirimcilara verdikleri giiven ve ihraglarin hacimsel biiyiiklikleri nedeniyle
cogunluktadir. Burada ihrag¢i olarak miisliiman ¢ogunluga sahip olamayan olmayan
Germany, Hong Kong (China), Luxembourg, South Africa, and the United Kingdom
gibi iilkelerin ihraglar1 dikkat ¢ekmektedir’. Ayni sekilde miiliiman olmayan
yatirimeilar da sukuk yatirim gergeklestirmektedir®®. Sukukun kamusal- 6zel sektdr
thragct ayrimi bakimindan hacimsel biiyiikliiklerine bakildiginda ise son yillarda

%% International Islamic Financial Market (IIFM) Sukuk Report, 5th Edition, March 2016, s. 23-26
(IIFM sukuk report) , https://www.islamicfinance.com/wp-content/uploads/2016/04/IIFM-Sukuk-
Report-5th-Edition-A-Comprehensive-study-of-the-Global-Sukuk-Market.pdf adresinden erisilmistir. ;
KUSUMA/SILVA, s. 4.

80 Hacimsel biyiklik olarak musaraka sukuk ihraglarini, icara ve mudaraba sukuk karisimi olan ihraglar
takip etmektedir, (SOYLER, I. (2004). Hukuki ve Mali Boyutlariyla Sukuk, Ankara, s. 21).

61 ITIFM sukuk report, s. 29-31.

62 Ayrintili bilgi icin bkz. http://www.nasdaqdubai.com/products/isldmic-securities.

63 IIFM sukuk report, s. 23-24.

54 Ayrintili liste icin bkz. KUSUMA/SILVA, s. 17-18.

8 KUSUMA, Ketut Ariadi /SILVA, Anderson Caputo (December 2014) Sukuk Markets A Proposed
Approach for Development, World Bank Finance and Markets Global Practice Group, Policy Research
Working Paper 7133, , s. 16.
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kamusal ihraclarin hacimsel olarak azaldigi, 6zel sektdr ihraclarmnin ise dalgali seyir
izledigi soylenebilecektir®.

Sukuk ikincil piyasasinin gelismesi icin ihra¢ yapilarmmn, standardizasyonu ve Islam
hukukuna uygunlugu konusunda fikir briligi saglanmasi gibi sorunlarinin agilmasi
gerektigi belirtilmektedir®’. Standardizasyon eksikligi ve bazi sukuk tiirlerinin (salam
gibi®®) ikicil piyasasmin islami kurallara gére yasak olmasi sukukun ikincil piyasadaki
likiditesinin de azaltan etkenlerdir®®.

Sukukun gelismesi i¢in gerekli olan diger 6nemli husus ise agik yasal ve diizenleyici
hukuki diizenlemeler yapilmasi gerekliligidir. Hukuki diizenlemelerin 6zellikle ihragg1
SPV’nin kurulusu, hukuki organizasyonu, ona yapilacak varlik devrileri ve olasi iflas ve
tasfiyesini ve Islami esaslara uygun ydnetim ve aciklik gibi konularikapsamma almasi
sarttir’®, Yatirimeilarm korunmasmi bakimindan yapilandirilmis finansman araglarmin
genel sorunu olan karmasikligin sukuk ihraclar1 bakimindanda giderilerek sade yapihi
(plain vanilla) ihraglar gergeklestirilmelidir?.

D. Sukuk Tirleri
1. Genel Olarak

Sukuk, temelinde yer alan varlia gore farkli isimlerle anilan ve farkli sekilde iseyen
tiirleri bulunan bir sermaye piyasasi aracidir.

AAOIFTI tarafindan kabul edilen ayrima gore gecerli Kabul edilen on dort farkli sukuk
tiirlinden uygulamada en ¢ok goriilenler sunlardir’®: Kiradaki varliklarm aslina malik
olmayi saglayan sahiplige dayali sukuk (leasinge dayali sukuk/ icare sukuk/Ijarah-ljara
sukuk/sukuk al ljara sukuk)’®; yatirim vekaletine veya yonetim sozlesmesine dayali
sukuk (wakala sukuk)™; alim-satima dayali sukuk (murabaha sukuk/finansman
destegine endeksli sukuk)’®; eser sozlesmesine dayali sukuk (Istisna sukuk)’®; murabaha

S6Ayrintil bilgi icin bkz. IIFM sukuk report, s. 15-16.

57 KUSUMA/SILVA, s. 6, 15.

% jstisna ve murabaha sukukun da Ser’i kurallar geredince, ikincil piyasada itibari degeri disinda islem
gobremeyecedi, mudaraba ve musaraka sukukun ikincil piyasasinin olmasinin da 6zel yapilarda ihrag
edilmelerine bagh oldugu belirtiimektedir, KUSUMA/SILVA, s.9.

8 KUSUMA/SILVA, s. 9.

70 KUSUMA/SILVA, s. 10-11.

71 KUSUMA/SILVA, s. 14.

72 KUSUMA/SILVA, s. 2.

73Sukuk ihracinda kullanilan SPV'nin miilkiyetini devraldigi varlik ve haklar tekrar kaynak kuruluslara
geri kiraladigi ve kira sliresi sonunda devralinan varlik ve haklarin geri-satisinin yapildigi sukuk taradar.
Burada kira soézlesmesinden elde edilen ddénemsel gelirler sukuk sahiplerine paylar oraninda
aktarilmaktadir. Burada geleneksel tahvillerin sabit getirisi yerine bir nevi kira gelirleri yerlestirilmis
olmaktadir. Geri satistan elde edilen gelirde gene sukuk sahiplerine paylastirilacaktir. Sat-kirala-geri al
seklinde isleyen ve SPV’'nin sukuk sahipleri hesabina inanilan (trustee) olarak hareket ettigi Ijara sukuk
yapisinin isleyisi ile ilgili olarak bkz. BALALA, s. 29,145; IQBAL/MiRAKHOR, s. X-XI.

7%Yatinmcilari temsilen yatinm kararlar alinmasini éngéren vekalet sézlesmesine dayanir. Ihrac ve fon
toplanmasini muiteakiben “kaynak kurulus” ile SPV arasinda, “kaynak kurulus”a ait varlik veya haklarin
KS ihraci gercevesinde mudilkiyeti devredilmeksizin, SPV lehine ydnetilmesini konu alan sézlesme (y6netim
sOzlesmesi) dlzenlenir. SPV, ybénetim stézlesmesine dayall olarak sukuk ihraci ile topladidi fonu, vekalet
sOzlesmesi yaptigi vekil kurulusa (kaynak kurulus olabilir) devreder. Vekil, s6zlesmesindeki belirli 6lglitler
cergevesinde SPV lehine yaptigi yatinmlarin (satin alma) gelirlerini kar payini kesmek suretiyle elde tutar
ve ybdnetir. SPV elindeki varliklarin yénetiminden elde edilen geliri sukuk sahiplerine paylastinir. Islami
yatinnm fonlarinca kullanilan bir yéntemdir.

7>Bir varlik veya hakkin 6ncelikle SPV tarafindan satin alinarak, belirli sirketlere (fon kullanicisi/client)
Onceden belirli olan kar marji (profit margin/mark-up) eklenerek vadeli olarak satilmasi islemidir. Sukuk
burada fon kullanicisinin varlik veya hak aliminifinanse etmek igin ihrag edilmektedir. Bu finansmanda
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akdine dayali sukuk; selem (salam) akdine dayali sukuk’’ ; ortakhiga dayali sukuk
tirleri olarak , emek-sermaye ortakligma (mudarabe) dayali mudaraba
(mudharaba/sukuk al-Mudharaba) sukuk ve sermaye ortakligina dayali (miisareke)
musaraka (musharaka sukuk/ sukuk al-Musharaka/as jliall & Sia ) sukuk; bu tiirlerde
kullanilan varhiklarin degisik sekillerde birlikte kullanild1g1 karma sukuk '8,

Makalemizin konusu olan musaraka sukuk, mudharaba sukuk ile birlikte ortakliga
dayali sukuk kategorisinde yer almaktadir. Burada da goriildiigi iizere kira sertifikasi
terimi sukuk tiirleri bakimmdan bir {ist kavram olmayip, sukuk tiirlerinden sadece birini
karsilayan ve “sat-Kirala-geri sat/al” seklinde isleyen sukuku ifade eden bir terimdir.

Burada islami finansmana araglar1 getirileri bakimindan da sabit getirili ve degisken
getirili olarak iki gruba ayrilmaktadir’®. Buna gdre murabaha, ijara, salam ve istisna
sabit getirili, mudaraba and musaraka ise degisken getirili finansal araglardir. Bu
durum, musaraka ve mudarabanin kar-zarar ortakli§ina dayali olmasi ve bu nedenle de
Islami esaslarar en uygun finansman yapis1 olmasindan kaynaklidir. Degisken getirili
sukuk musaraka sukuk yapisini temel alirken, sabit getirili sukuk ise ijare sukuk
yapisini temel almaktadir®,

2. Ortakhga Dayah Sukuk Tiirleri

Ortakhiga dayali sukuk genel olarak, SPV nin bir “ortak girisim”e (joint venture)® ortak
olmak ve bundan kar etmek amaciyla ihrag ettigi sukuktur. Sukuk ihraci ile elde edilen
finansman ortaklasa yapilacak iste kullanimaktadir. Ortakliktan elde edilen kar, SPV ve
kaynak kurulus arasinda paylasilacaktir.

Ortakliga dayal sukuk tiirleri, “mudaraba sukuk” ve “musaraka sukuktur. Bu sukuk
tiirleri Islomi esaslara en uygun finansman yontemleridir®2. Mudaraba ve musaraka
sukuku birbirlerinden ayiran temel nokta SPV ve sukuk sahiplerinin tiimiiniin sermaye
olarak nakit vb. sermaye getirip getiremeyecegi hususudur®,

finans saglayan bakimindan riskler, fon kullanicisi misteri ve kar marjidir. Kar marji tek toplu 6deme
seklinde belirlenebilecedi gibi saglananan finansman esas alinarak oransal bicimde de
belirlenebilecektir.Bu finansmanin Isldmi esaslara uygun gériilmesinin sebebi finansman saglayan
kurulusun varligin mulkiyetini devralarak (satis) kendisinin de risk altina giriyor (ticaret yapiliyor)
olmasidir.Genellikle kisa vadeli finansmanlar igin kullanilir.Bu sukuk tirinin Isldami kurallar geregince
ikincil piyasada islem gérmesi AAOIFI tarafindanyasaklanmistir, (BALALA, s. 29). Bir diger ifadeyle bu
sukuk tlrinin sadece birincil piyasasi bulunmaktadir. Temelindeki finansman iliskisinin aksine bu
sukuk turd uygulamada en az goérilen sukuk tipidir. Bu sukuk tirinde dayanak varlik olmamasi
nedeniyle ve sahibine mulkiyet degil alacak hakki (borg senedi) taninmaktadir.
76SPV’nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser sézlesmesi kapsaminda gelecekte bir eserin meydana
getirilmesi ve teslimini saglamak amaciyla imzalanan soézlsemye dayali olarak ihrag edilen sukuktur. Bu
sukuk tiri (Istisna sukuk), SPV’'nin “yiikleniciye (fon kullanicis)) Urettirdigi bir eserin “son kullanici”ya
(fon kullanicisi) kiralanmasi veya vadeli-pesin satilmasi suretiyle elde edilen eser gelirinin yatirnmcilar ile
paylasmasi esasina dayanir. SPV kendi adina ve sukuk sahipleri hesabina (dolayh temsil) akdedilecek
eser sbzlesmesine is sahibi sifatiyla taraf olur.

Eser sdzlesmesine dayali sukuk ihraci kapsaminda eser sdzlesmesinin yani sira hizmet, kat veya arsa
karsilidi insaat ya da ortaklik gibi amaca uygun sair s6zlesmeler diizenlenebilir.
7’based on a forward contract, usually commodity
78 Diger sukuk tiirlerinin bilesimi seklindeki karma sukuk (hybrid) ihraclaridir.
72 HASSAN, Kabir/ LEWIS, Mervyn, Handbook of Islamic Banking, Edward Elgar Publishing,
Massachusetts, 2007, s. 85.
80 HASSAN/LEWIS, s. 242.
81 “QOrtak girisim”, yeni bir projeyi gerceklestirmek, mevcut bir projenin gelistiriimesini veya herhangi bir
iktisadi faaliyetin finansmanini saglamak igin kurulan sermaye sirketini veya ortaklik s6zlesmesi
dizenlenmesi yoluyla olusturulan adi ortakhktir.
82 ySMANI, Mufti Muhammad Tagqi. (1998). An Introduction to Islamic Finance, Karachi, s. 12.
8 Mudaraba (Mudharaba) veya katiimh finansman, modern Isldmi finansal kuruluslarin yatinmlari
finanse edebilmesi ve fon y6netim hizmetleri igin gelistirilen ve ortaklikligin 6zel bir formudur. Bu form
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Mudaraba sukuk (emek- nakit sermaye ortakligi) yapisi, bir tarafin (girisimci/ fon
kullanicisvkaynak kurulus/mudarip/entrepreneur) emek® (know-how gibi) diger tarafin
(yatirimcilar) ise SPV iizerinden sermaye koydugu, kar garantisi olmayan bir ortaklik
kurulmaktadir. Mudaraba’da yatirimcilar aldiklar1 sukuklar ile SPV iizerinden ortakliga
nakit sermaye getirmektedir.

Ortakliktan elde edilen kar (olas1) daha 6nceden belirli oranlar ile taraflar arasmda®
paylastirilacaktir. Girismei, vade sonunda veya temerriit halinde ihraggt SPV’nin
ortakliktaki paymi onceden verdigi taahhiit ¢er¢vesinde devralmaktadir. Bu devir
nedeniyle SPV elde edilen tutar1 sukuk sahiplerine katilimlar1 oraninda aktaracaktir.
Mudarabaya benzer sekilde isleyen musaraka sukuk ise ortak girisime biitiin taraflarin
nakit ve nakit benzeri sermaye getirmesinin zorunlu oldugu ortaklik yapisina dayanan
bir sukuk tiirtidiir.

Her iki ortakliga dayali sukuk tiiri de temelde bir kar ve zarar ortakligi s6zlesmesine
veya ortakligma dayanmaktadir. Ortaklik s6zlesmesi (partnership contract), SPV’nin
thrag¢ ve fon toplamanin ardindan ortakligin tiiriine gore akdedecegi, SPV ile bir ya da
daha fazla tiizel kisinin varlik veya haklarmi ortak bir amaca erigsmek iizere birlestirmeyi
iistlendikleri s6zlesme olarak tanimlanabilecektir.

SPV burada bir yandan sukuk ihragini gergceklestirmekte diger yandan ise yatirimeilar
adma trust® iliskisindeki inanilan (trustee) benzeri gorevleri ifa etmektedir. Bu nedenle
ortakliga dayali sukuk tiirlerinde SPV, sukuk sahiplerinin temsilcisi veya giivenilir kisi
/inanilan kisi olarak tayin edilmektedir.

3. 2008 Senesindeki AAOIFI Karan Ve Etkileri

2007 senesi Ooncesi donemde mudharaba ve musaraka i¢in konulan sermayenin vade
sonunda alinmas1 6nceden belirli olan bir bedel (yatirilan sermaye katilim ve {izerine
eklenen dagirilmamis kar payi) tizerinden gergeklestirilmekteydi.Bu uygulama, AAOIFI
[Slami esaslar komitesi (Sharia committee) baskan1 hakim Taqi Usmani tarafindan
yayinlanan igtihat ile degismistir.

sayesinde Islami esaslar dahilinde kar ve zarar paylasimi esasina dayali olarak bir atarafin nakit sermaye
(financier/rabb al mal) diger tarafin ise bir fon y&neticisine benzer sekilde nakit disi (deneyim, know-how
gibi) sermaye katilimi ile gerceklestirldigi (mudharib/fund manager/SPV) bir orakhktir, Mudharib
sermayeyi daha 6nce lUzerinde anlasiligi sekilde kullanir ve olasi kar ve zarari daha énceden belirli oranda
(predetermined share) paylasimini gergeklestirir, (BALALA, s. 28-30).

Mudharaba’nin yénetim prensipleri ise sunlardir: elde edilecek olasi kar, daha 6nceden belirli oranda
ve yapilan katihm baz alinarak dagitilacaktir; rabb al mal olasi zarardan yatirdigi sermaye ile sinirli olarak
sorumludur; zarar durumunda mudharib, kurulus igin harcadigi zaman ve gabasini kaybetmek riski
altindadir.

Mudharaba islemi, tek bir yatirim igin gergeklestirilebilecegi gibi ayni yapinin inangh iliski dahilinde
kullanildigi, birbirini takip eden bir den gok yatirim igin de tesis edilebilecektir.

Mudharaba yatirimlar belirli bir siire ile sinirli sekilde ve yatinm mevduat sertifikalari (investment
deposit certificates) veya mudharaba sertifilalari olarak adlandirilan kiymetli evrak lzerinden de tesis
edilebilmektedir. Bu durumda sertifikalar, paylara benzer 6zellikler géstermektedir.

Bazi Isldmi bankalar mudaraba yapisini, gayrimenkul varliklarini satin aliminda da kullanmaktadir,
(BALALA, s. 27).
8Nakit ve ona benzer olmayan sermaye kalemlerini ifade etmektedir. Mudaraba iliskisinde ortakliin
emek vb. sermaye getiren ve bu ortakliktan asil finansmani sadlayan taraf, girisimci (entrepreneur) veya
kaynak kurulus veya en son (ultimate) borglu olarak adlandiriir (obligor/originator).

85 SPV'nin payina disen kar tutari dénemsel édemeler seklinde sukuk yatirimcilarina aktarilacaktir.
8Anglo-Sakson hukuku kaynakh trust iliskisi, trust kurucusu/inanan (settlor), inanilan (trustee) ve
yararlanan (benefactor) olarak adlandirilan Ug tarafli borg iliskisidir. Trust, ilk asamada kurucu ve
inanilan arasinda belirli bir varhidin yararlanan kisi yararina yonetimi igin devredilmesi gibi amaglarlar
iceren trust senedi ile kurulur. inanilan daha sonra devraldigi varlidi inangh turst iliskisi ve trust senedi
cergevesinde yararlanan lehine yonetir.
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“AAOIFT’s Statement of 2008 olarak anilan bu igtihada gore, geri 6demeler konusunda
garanti iceren uygulama, Islimi finansmanin kar-zarar paylasimini amaglayan ruhuna ve
esaslarma uygun degildir®”. Hakim Usmani’nin ana elestirisi, kaynak kurulus
(nihai/ultimate borglu) getiri garantisinin ( yatirimin ileride daha 6nceden itibari degeri
ile orantil1 belirli bir tutardan geri alinacag taahhiidii gibi) Islami finansmanm kar-zarar
paylagimi 6ngoren esasina aykirt oldugu seklindeki hakili tespitine dayanmaktadir.

AAOIFI sukuk standardina gore ortakliga dayali olsun olmasin sukuk ihra¢ belgeleri
veya izahnamesinde, hakszi fiil ve kusurlu islemler disinda, ihraggmin sukuk
sahiplerinin olas1 zararmi (sukukun itibari degerine kadar) tazmin edecegi veya sabit
getiri garantisi saglayacagi yoniinde bir sart bulunamaz.

AAOIFI 2008 kararindna 6nce, kaynak kurulusun SPV’den (trustee) yatirim/girisimin
belilrli bir kismimi temerriit gibi hallerde satin alma taahhiidiindeki alim kullanim
tutarlar1 (exercise price), musaraka yatirimi veya piyasa sartlar ile iliskili olmayan
sekilde sabit bir meblag olarak belirlenmekteydi. Bu sekilde sukuk yatirimcilar1 anapara
ve kar paylarini alma konusunda garanti alina alinmaktadir. 2008 yilindaki karar ile
ozellikle musaraka ihraclarindaki bu tiir uygulamalarm Oniine gecilmek istenilmistir.
2008 karar ile kaynak kurulusun SPV/trustee’ye karsi sadece sukukun satis anindaki
(musaraka girsim paymin geri alimi) serbest piyasadaki degeri lizerinden geri alim
taahhiidii altina girebilmesine izin verilmistir. Bir diger ifadeyle burada kaynak kurulug
tarafindan sukukun itibari degeri veya ondan belirli bir iskontoyu esas alinan bir alim
taahhiidiine girilemeyecektir. Ancak burada kaynak kurulus/fon kullanicis1 disindaki
bagimsiz {i¢iincii kigilerin buna benzer taahhiitlere girmesine izin verilmektedir.

Bu hakli tespitlere dayali kararlarin ardindan ger¢ek anlamda kar-zarar ortakligi
kimligine kavusan mudaraba ve musaraka ihrcalari, 6zellikle korfez tilkeleri bakimindan
ciddi oranda bir azalmistir. Ayni elestiri, Malezya’da yapilan murabaha benzeri “bai
bithaman ajil-BBA” ihraglar1 bakimmdan da yapilmaktadir®®,

In.Musaraka Sukuk
A. Tanim Ve Genel Ozellikler

Musaraka sukuk, musaraka sozlesmesine (varlik) temeli iizerine bina edilen sukuk
yapisidir. Musaraka kelimesi, Arap¢a’da paylasma anlamima gelmektedir®®. Musaraka®
sukuk (musharakah/musyaraka/Sukuk al Musharaka/musharaka sukuk) veya “kar-zarar
ortakligina endeksli/dayali sukuk™ ise SPV’nin nakdi sermaye, diger ortaklarm (obligor
corporate) ise kisisel emek veya ticari itibar disinda sermaye koymasi ile “ortak
girisim”lerin (joint venture)®® finanse edildigi ortakhiga® dayali sukuktur. Musaraka

S’KUSUMA/SILVA, s. 2 vd. .

88 KUSUMI/SILVA, s. 6-7.

8 USMANI, s. 17.

%0 Musaraka kelimesi Arapga paylasmak anlamina gelmektedir. .Sirket/ortaklik (shirkah) kelimesinden
tdretilmistir. Ayrintih bilgi igin bkz. ARSHAD, Noraziah Che (October 2010) Shariah parameters for
Musharakah Contract: A comment, International Journal of Business and Social Science Vol. 1 No. 1, , s.
145 vd. ; https://www.Isldmicbanker.com/education/sukuk-al-musharaka.

°t “QOrtak girisim” ifadesi genellikle “joint venture” olarak adlandirilan ve tiizel kisiligi olmayan esnek
yapih ortakliklar igin kullanilmakla birlikte buradaki anlami sermaye sirketlerini de kapsamaktadir.
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sukuk ihrag siirecinde her iki tarafin da sermaye koydugu®® ve kural olarak kar-zarara da
gene paylar1 oraninda katilacagi ortak girisimler olusturulmaktadir.

Ortak girisim genellikle SPV digindaki ortak girisim ortagi olan kaynak kurulusg
tarafindan yonetilir. Ortak girigimin yonetiminde yer almak, katilimecilar i¢cin bir hak
olmakla birlikte bir yiikiimliiliik degildir®,

Musaraka sukuk, bir baska tanimda iki veya daha fazla taraf arasinda belirli (mevcut
veya yeni) bir ticari isi/girisimi finanse etmek iizere yapilan ve her ortagin sermaye
(nakit veya diger bir sekilde) ile katilmayi taahhiit ettigi bir ortaklik sozlesmesi olarak
tanimlanabilecektir®. Bu ortakliktan elde edilen biitiin kar ve zarar daha once anlasilan
oran ve sermaye katilim paylar1 ile orantilv/iligkili olarak paylasilacaktir. musaraka
sukuk sahipleri paylar1 oraninda dayanak ticari is/girisimin de maliki konumundadir.
Sukuk ile mevcut haliyle tedaviil edebilme imkanina sahip olmayan (likit olmayan)
ortakhigin miilkiyet hakki, belirli katilim paylar1 seklinde likit hale getirilerek ikincil
piyasada tedaviil edebilmektedir. musaraka sukuk, ile halihazirda likit olan (para, alacak
veya avans) varliklar {izerinden islem yapilmasi halinde bu musaraka sukuk’nin alinip
satilmasi Islami kurallara uygun degildir®®.

Musaraka sukuk yapisi, yatirim ve finansman (sermaye finansmani, ticari finansman ve
varlik finansmani), joint-venture yatmwimlari, varlik portfoy havuzlar1 (6rnegin, kira
getirisini haizgayrimankuller) yatirimlar: ve kar-zarar esasli paylasimlara uygundur®’.

Musaraka sukuk, emek-sermaye ortakligi seklinde isleyen mudarabadan emek vb.
sermaye getirilememesi ve bir ticari yatirimin finanse ediliyor olmasi yonleri ile ayrisir.
Donemsel 6demeler ve vade sonunda yapilan O6demelerin yapilisi bakimindan ise
mudharaba ve musaraka benzerdir®.

Musaraka sukuk, SPV’nin diger ortaklarla birlikte sermayesine katildigi bir ortak
girisimden elde edilen karin paylagimi esasma dayanir.Ortak girisimin yOnetimi,
ortaklardan herhangi birisi veya ortaklarca atanan Ttglincii bir kisi tarafindan
gergeklestirilir. Ortak girisimden elde edilecek karm SPV ve diger ortaklar arasindaki
paylasim orani, ortaklik s6zlesmesinde belirtilir.

Ihra¢ edilecek sukuk miktari, daha onceden yapilan ve katilinilan ortak girisim ve
projenin gercege uygun bir degerleme raporundaki deger tutarindan mutlaka asagida
olacak (6rnegin %90’mma kadar) sekilde belirlenmelidir. “Over-collateralization” olarak
alandirilan bu yapisal “ek teminatlandirma” ile sukuk sahiplerinin haklar1 korunmus
olmaktadir.

%2 Tirkiye'de kira sertifikalar 6ncesi dénemde uygulanan kar ve zarar ortaklidi belgeleri (KZOB),
miisarakasukuka amaci yéngnden benzemekle birlikte, isletmeye ortak olma ve SPV kullanimi gibi
noktalarda ondan farklihk géstermektedir.

%3Tekrar belirtilecek olursa musaraka sukuk, mudaraba sukuktan ézellikle bu yéni ile ayrilmaktadir.

°¢ HASSAN/LEWIS, s. 51.

%5 Malaysian Debt Securities and Sukuk Market, s. 31.

% TOK, s. 19.

°7 BALALA, s. 27; Bank Negara MalaysiaShariah Advisory Council (SAC), Shariah Resolutions in
Islamic Finance, Second Edition (2010), S. 40 vd. (http://www.sukuk.com/wp-
content/uploads/2014/07/Sukuk-Education-Shariah-Resolutions-2nd-Edition-En.pdf adresinden
01.08.2016 tarihinde erisilmistir).

%8 KUSUMA/SILVA, s. 27.
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Musaraka terimi, ortak girisimden kaynakli kar ve zararin paylasimi konusunda
taraflarin bir s6zlesme dahilinde anlagsmasini ifade etmektedir. Bu sézlesme dahilinde
sermaye koyan biitiin taraflar ayn1 zamanda yonetime katilma hakkina da sahip olmakla
birlikte bu gerekli degildir. Elde edilecekolast kir dnceden sozlesme ile belirlenen
oranlarda (pre-agreed ratios) paylastirilirken; ortak girismden dogacak olasi zarara ise
her ortak sermayesikatilimi orani iligkili (pro-rated) ile onunla smirili veolarak
katlanacaktir.

Musaraka sertifikalar1 (),yeni bir projeyi gergeklestirlmek veya halihazirda mevcut bir
projeyi gelistirmek veya bir ticari aktiviteyi ortaklik sozlesmesine dayali olarakfinanse
etmek amaciyla, esit itibari deger ile ihrag¢ edilir. Sertifika sahipleri, ihraca dayanak
projenin veya dayanak varliklarin veya aktivitenin de miilkiyet hakkma katilimlar
oraninda sahip olmaktadir. Musaraka sertifikalar1 kiymetli evrak olarak
devredilebildikleri gibi ikincil piyasada da el degistirebilmektedir.

Ortak girisimin yonetimi, girisimci veya onun belirledigi iigiincii bir kisi eliyle
“vekalaten”gerceklestirilir. Genellikle kaynak sirket, musaraka sukuk ihrag belgeleri ve
sOzlesmesi ¢ercevesinde thragc1 SPV nin kontrol ve yonetim haklarina sahiptir.

Ortak girisimden elde edilen kar, girisimci ve SPV arasinda paylagim orani ve yonetim
ile ilgili olarak verilecek sabit ticret ortaklik sozlesmesinde belirlenmistir. Ortak
girisimin sermaye sirketi olmasi halinde bu yondeki hiikiimler sirket/ortak girigim
ana/esas sozlesmesinde de ayrica diizenlenir.

VKS, ortak girisimden kaynakli olas1 zararlardan ancak koydugu sermaye ile sinirh
olrak sorumludur. “Girisimci” veya onun belirledigi tigiincii kisilerin kasith veya hukuk
dis1 eylemlerinden olusan zararlar bu kapsamda degerlendirilmez. Bu gibi durumlar i¢in
ortaklik sozlesmesi ve ortak girisim esas sdzlesmesinde sukuk sahiplerinin haklarmni
korumak tizere teminat veya rehin hakki belirlenebilecektir.

B. Ihrac Siireci Ve Yapilandirilmasi

Musaraka sukuk dayanak ortaklik/kar zarar ortaklig1 s6zlesmesinin biitiin taraflarinin
nakit vb. ®sermaye katiliminda bulunmasi genel esasina dayanir. Belirli bir siire ile
smirlt ve kar paylasimi orani belirli sekilde hazirlanan mugaraka dayanak sézlesmesinin
kosullar1 ile yatmrimcilara veya Isldimi bankalara fon saglamak icin yatirim iizerinde
miilkiyet hakkini temsil eden katilim sertifikalar1 (musaraka sukuk) ihra¢ etme imkani
taninmaktadir.

Ortak girigsim, kaynak kurulus ve SPV sukuk ihracindan elde edilen fonlar beraberinde
kurulur.Musaraka sukuk ihra¢ siireci, “musarik” (musharik) olarak da adlandirilan
kaynak kurulusun'® katilimcilar1 halihazirda mevcut veya yeni kurulacak bir otakliga
yatirim yapmaya (musaraka sukuk almaya) daveti ve musaraka sukuk ihraci i¢in
SPV’yi'% kurmas: ile baslamaktadir. Thrag i¢in kullanilacak SPV, daha dnceden mevcut
olabilecegi gibi sadece bu yatirim i¢in de kurulabilecektir.

% Musharik kurulus, musarakaya arazi veya dider bir fiziki varlik getirir.

100 caligmamizin kira sertifikalarinin ele alindi§i kisminda belirtilecedi (zere bu kurulus farkl isimlerle de
anilabilmektedir.

101 Tiirk hukukunda kira sertifikasi ihracinda bulunacak SPV, anonim sirket seklinde ticari organizasyona
sahip, varlik kiralama sirketi olarak diizenlenmistir.
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Bu ortaklik iligkisinde sukuk yatirimcilarini temsil edecek olan SPV’de fon saglamak
icin musaraka sukuk ihrag¢ eder ve sukuk yatirimcilarindan elde ettigi fonlar1 “musharik”
olarak ortaklik sd6zlesmesi ¢ercevesinde ortak girisimde nakdi sermaye olarak kullanir.

Kaynak kurulus veya onun belirledigi diger kurulus veya kisiler ortak girisimin
yOonetimini Ustlenir. Bu yapilan yonetim ve gelistirme faaliyet karsiiginda donemsel
sabit bir temsil ticretine (agency fee) ve buna ek olarak degisken oranli bir prim {icreti
de alinabilecektir.

En son asamada ise musaraka sukuk dayanagi projenin tamamlanmasi ile elde edilen
gelir musaraka sukuk sahipleri arasinda ortaklik sozlesmesindeki sekilde paylastirilir.
SPV burada sukuk sahiplerinin haklarin1 korumak {izere inanilan/trustee fonksiyonu
gormekte ve sukuk kupon tarihlerinde onlara kar pay1 6demesi yapmaktadir.

Elde edilen olas1 kar donemsel olarak SPV iizerinden sukuk sahiplerine paylastirilir.
Kurulus da musaraka s6zlesmesine katilimi oraninda donemsel olarak kardan pay alir.

Burada kaynak kurulusun geri doniilemez bir yiikiimliiliik olarak 6’sar aylik donemler
halinde SPV’nin musaraka paylarin1 6nceden belirli bedel iizerinden satmn alma
yiikiimliiliigii altma girebildigi ifade edilmektedir'®2. Bu durumda belirlenen siirenin
sonunda SPV’nin musarakada hicbir pay1 kalmamaktadir'%,

C. Tiirleri

Musaraka sukuk, taraflarin emek diginda nakit vb. sermaye getirdigi ¢ok farkl ortaklik
yapilar1 iizerinden ihrag¢ edilebilecektir. Isldimi fikith bakimmdan “shirkah” yani
paylasma kelimesi temeline dayanan'® musaraka sukuk uygulamada iki sekilde farkli
yapida ihrag edilmektedir'®:“Shirkat al-’4gd” ve “Shirkat al-Melk”%,

1. Shirkat al->’Aqd

Bu musaraka tiirii, “ticari plan” yapis1 veya “ortak ticari girisim* olarak anilmaktadir
Burada kaynak kurulus (originator) ve inanilan kurulus (trustee) c¢abalarini ve
kaynaklarini (nakit ve ona benzer varliklar) birlestirmek ve ortak amaci gergeklestirmek
konusunda anlasirlar®®®,

107

102 Bayle bir yikiamlalik AAOIFI 2008 standardina aykirilik teskil edecektir.

103An  Introduction to the Underlying Principles and Structure, June 2006, s. 22,
(http://www.sukuk.com/wp-content/uploads/2014/03/Sukuk-Structures.pdf  adresinden 01.08.2016
tarihinde erisilmistir).

104 Burada” shirkah” kavrami kapsamindaki hukuki iliskiler énce “Shirkat-ul-Aqd”(s6zlesmeye dayal
ortak ticari girisim/ortaklik) ve “Shirkat-ul-Milk"(iradi ve iradi olmayan miusterek miulkiyet) olarak ikiye
ayrilmaktadir. “Shirkat-ul-Agd”,i kendi iginde ~2e ayrilmaktadir: “Shirkat-ul-Amwal”(butin ortaklar
sermaye katilmi ile ortak olur); “Shirkat-ul-A’mal” (hizmete dayali ortakhk) ve “Shirkat-ul-wujooh”
(musteri gevresine dayal ortaklik). Musaraka kavrami shirkah kavramina dahil olan bu iliskilerin butinu
kapsamamaktadir. (USMANI, s. 19 vd.; HASSAN/LEWIS, s. 120) .

105 Bank Negara MalaysiaShariah Advisory Council (SAC): Shariah Resolutions in Islamic Finance,
Second Edition (2010), s. 40 vd. , http://www.sukuk.com/wp-content/uploads/2014/07/Sukuk-
Education-Shariah-Resolutions-2nd-Edition-En.pdf___adresinden  01.08.2016 tarihinde erisilmistir;
https://www.Islamicbanker.com/education/sukuk-al-musharaka.

106 https://www.islamicbanker.com/education/shirkat-ul-milk-and-shirkat-ul-aqd .

107 https://www.islamicbanker.com/education/shirkat-ul-milk-and-shirkat-ul-aqd .

108 By sukuk tiiriine érnek olarak Pakistan’da “Pakistan Mobile Comminications Limited-PMCL” tarafindan
belirli bir dilimdeki reklam gelirlerine (airtime) dayah olarak yapilan ve ayni zamanda Ullkede yapilan ilk
musaraka sukuk ihraci olan sukuk verilebilecektir. Bahreyn’de yapilan bir diger musaraka suku ihtraci
igin bkz. http://www.arabnews.com/node/275365.
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2. Shirkat al-Melk

Iradi olarak tesis edilen ortak miilkiyete (co-ownership) dayali musaraka olarak da
anilan bu yapida kaynak kurulus ile inanilan kurulus nakit varliklar1 ile musaraka
sozlesmesine katilarak ya bir varlik satin alirlar ya da kaynak kurulus bir varligin
miilkiyet hakkini inanilan kurulusa satar. Her iki halde de kaynak kurulus ve inanilan
kurulus o varligin miisterek maliki haline gelmektedir.

Bu yapidaki ihraglarin ilk adimini, kaynak kurulusun yapacagi islemdeki rolii ve
katillmimin ne olabilecegi konusundaki analiz olusturmaktadir. Bu analiz sonucunda
musaraka konusu olabilecek/katilabilecek, hukuken ve ser’i anlamda gegerli bir maddi
varligin tanimlanmasi miimkiin olmaz ise shirkat al aqd yapisi tercih edilecektir.

V. Sonu¢

Sukukun ¢alismamizda ele alinan 6zel tiirii olan musaraka sukuk kar-zarar ortakligma
dayanan (equity-based) yapisi ile oOzellikle biiyiikk finansman isteyen proje ve
yatirimlarin sermaye piyasasi araciligi ile finansmaninda kullanilabilecek yararli bir
menkul kiymettir.

Musaraka sukuk, kar-zarar paylasimmi esas alan ve ortaklarmm nakit vb. sermaye
katilimmi dngdren yapisi ile Islami finansman anlayisina en uygun menkul kiymet
tlirtinii olusturmaktadir.

Sukuk, ihracinda kullanilan dayanak varliklarm islevi bakimindan, varliga dayali ve
varlik temelli ihraglar olarak iki baslikta ele alinmaktadir. Bu ayrim bakimindan, varhiga
dayali ihraglar, dayanak varliklardan kaynakli riskleri yatirimcilara aktarmasi nedeniyle
Islami esaslara daha uygundur. Bu nedenle varlik temelli yapilar yerine, varhga dayali
sistemin kullanildig1 sukuk yapilar1 tercih edilmelidir. Calismamaizin konusu olan
musaraka sukuk varlik temelli olmakla birlikte kendine has 6zelligi olan kar-zarar
paylasimi esas1 nedeniyle fiilen varliga dayali sistemle ayni sonucu dogurabilmektedir.

AAOIFI tarfindan 2008 senesinde sukuk ile ilgili standart degisiklikleri yapilmustir.
2008 senesindeki standart degisiklikleri musaraka sukuku Islami finansman esaslarina
daha da uygun hale getirmis ve onu tahvil taklidi uygulamalardan uzaklagtrmistir. Bu
degisiklikler ile Islami esaslara en uygun sukuk yapisi olan ortakhiga (kar-zarar) dayali
sukuk ihraglar1 kiiresel anlamda olumsuz etkilenerek azalmistir. Faiz icermesi
nedeniyle islami esaslara uymayan tahvil yapisina dogrudan veya dolayli sekilde benzer
sukuk menkul kiymeti ihracindan vazgegilerek, gercek anlamda Islami esaslara dayanan
sukuk tiirii olan musaraka ihraci tesvik edilmelidir. Islami finansmanm &zniine uygun
finansman saglanmasi bakimindan basta musakara sukuk olmak iizere ortakliga dayali
sukuk tiirlerinin ihrac1 yerinde olacaktir.
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