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COK KUTUPLU DUNYADA iSLAMIi FINANS PiYASALARININ
GELISiMI VE SUKUK iHRACLARI

Mehmet CANAKCI*

Ozet

Diinya ekonomisinin 2008 yili sonrasinda yasadigi finansal kriz siireci Islami finans
enstriimanlarimin  dnemini on plana ¢ikarmig ve bu nedenle c¢esitli islami finans
enstriimanlarin kullanimint arttormustir. Finansal enstriimanlar igerisinde tamamlayic
bir unsur olan Islami Finans, Finansal Piyasalarda daha adil, katihmct ve paylasimet
bir yapustyla yatiruim yapmay:r arzulayan kigi/kurumlar: tesvik ederek, ekonomik sistem
icerisinde finansmana erisimi kolaylastirip bu sistemde siirdiiriilebilir maddi ve manevi
refahi saglamaktadir. Bu baglamda Islami finans enstriimanlarinin baginda gelen Sukuk
ihraglart kiiresel finans piyasalarinda énemli bir ivme kazanarak giiniimiiz itibari ile
devletlerin ve dzel sektoriin finans sistemini giiclendirmis, yatrimin finansmanini
kolaylastirmis ve ekonomik biiyiimeye daha adil bir katki saglamistir. Bu 6neme binaen
bu ¢alisma da sukuk ihraglarimin Avrupa cografyasinda tarihi ve iktisadi olarak geldigi
noktayr analiz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Islami finans piyasalari, Sukuk ihraglari

DEVELOPMENT OF ISLAMIC FINANCE MARKETS IN A
MULTI-POLAR WORLD AND SUKUK ISSUANCE

Abstract

The financial crisis in the world economy after 2008 brought forward the importance of
Islamic finance instruments and increased their usage in this way. Islamic finance, as a
complementary component among financial instruments, provides sustainable material
and spiritual welfare with its fairer, more participative and more sharing structure, by
encouraging people/establishments that wishes to make investments and facilitate
access to financing in economy. In this context “Sukuk” exports, which is one of the
leading Islamic finance instruments, gained an important momentum in global financial
markets; nowadays it strenghtened financial systems of public and private sectors,
facilitated investment financing and provided a fairer contribution to economic growth.
This study, in regard to this importance, analyzes the historical and economic results of
“sukuk’ exports in Europe.
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1. Giris

Sukuk, gayrimenkul varlik ve gayrimenkul gelistirme projelerine bagli olarak finans
piyasalarinda tamamlayici bir rol istlenmektedir. Uluslararasi geng bir varlik sinifi
olarak her gegen giin yapilanma siirecinde olan Sukuk Malezya da 1990’11 yillarin
ortasinda ihrag¢ edilmeye baglanmistir. Bu ihraglarla beraber Sukuk, uluslararasi sermaye
piyasalarinda kurum/kuruluslar i¢in c¢esitli projelerde o6zellikle finansmana erisim
noktasinda ve riski ortadan kaldiran faizsiz altyapisi ile bilyiikk 6nem tasimaktadir.
Bunun yaninda mikro ve makro diizeydeki yatirimlar igin siirdiiriilebilir ¢6ziim
saglamistir. Yatirimeilar acisindan Sukuk ihraglarina baktigimizda diger finansman
araclarimdan farkli olarak, Korfez iilkelerinde siklikla, Avrupa ve Amerika iilkelerinde
ise zaman zaman yapilan ihraglarla varligmmi gostermistir. Gelismis ve Gelismekte olan
ekonomilerde Islami finans iiriinlerine olan talep son 10 yilda giderek énemi arttirmis
ve tilkemizde son 5 yildan bugiine kadar 6nce alt yap1 hazirliklar1 basta olmak iizere
hukuki diizenlemeler ve ardindan iktisadi tercihlerde bulunularak ihraglar
gergeklesmistir. Tiirkiye pazarinda sukuk ilk olarak 2010 yilinda Kuveyt Tiirk Katilim
bankasi tarafindan yurt disi ihra¢ olarak gergeklestirilmistir. 2010 yili sonrasi
ilkemizde; finans piyasalarinin derinligi arttirmak, iktisadi alanda daha kalici ve
stirdiiriilebilir bir ekonomiyi gelistirmek, Bireylerin tasarruf aligkanligini, Sirketlerin ise
yatirim finansmanina erisim imkanlarimi arttirarak iilke ekonomisine reel olarak katki
saglamak i¢in Sukuk ihraglart giderek artmaya baglamistir. 2012 yilinda Tiirkiye
Cumbhuriyeti olarak Hazine Miistesarligi ilk sukuk ihracimi gergeklestirerek, Sukuk
ihraggilarinin Tirkiye’de giderek artmasini, ihrag yonteminin ve projeye dayali sukuk
ihrag tiirlerinin zamanla gelistirilerek finans piyasalar i¢in tamamlayici bir enstriiman
olacagini gostermistir. Bu gelismeyle beraber Sukuk ihraci, yapilanma siireci igerisinde
oldugundan dolay1 tasidigir asimetrik bilgilerini ve gorece risk algisinin zamanla
azalmasi diinyada birgok iilkelerde de ihra¢ edilme agirligmi giderek arttirmistir.
Ozellikle Islami Finans enstriimani olarak faizsiz bir temele dayandirilan Sukuk sadece
Miisliiman iilkelerde ihrag¢ edilmekle kalmayip Avrupa’da da ilk olarak 2002 yilinda
Liiksemburg’da ihra¢ edilmeye baslanmis; Almanya, italya, Irlanda, Ingiltere gibi
iilkelerde de varliga dayali ihraglar gerceklestirilmistir. Amerika kitasinda da Bermuda,
Britanya Virjin Adalar1 ve Cayman Adalar1 gibi Birlesik kralliga bagli topraklarda da
sukuk ihraglar1 gergeklestirilmistir.

Sukuk ’un ilk ihrag¢ yeri olan Giineydogu Asya topraklarindaki Malezya, 2013 yilinda
yaklasik olarak toplam 82.36 milyar dolar tutarindaki sukuk ihraciyla diinya sukuk
piyasasinda 2013 yili itibari ile %69’luk pay olarak zirvede yer almaktadir.
Malezya’dan sonra en fazla paya sahip iilkelerden sirasiyla Suudi Arabistan, Birlesik
Arap Emirlikleri Endonezya, Katar, Tiirkiye, Bahreyn ve Pakistan gelmektedir. Islami
finansal varliklar icerisinde 2012 yil1 sonu arastirmalar1 neticesinde;

Islami finansal varliklar1 olusturan sistemin; %80.3‘lik kismini Islami bankacilik
islemleri,%14.6’lik kismu Sukuk ihraglari, %4 ‘lik kismi Islami fonlar ,%]1,1’lik kismi
ise Islami sigorta (takaful) sektorii olusturmaktadir.
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Sekil -1 Islam Finansal Varhklarin Pay:
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Kaynak:Bloomberg and KFH Research

Uluslararas: finansal sistemin igerisinde fark edilir bir noktaya gelen Islami finansal
varliklar, 1990 ‘h yillarda Diinya ¢apinda yaklasik 150 milyar USD degerinde bir
biiyiikliige sahip iken 2012 yil1 sonunda 1.6 trilyon degerine,2013 yilinda ise 1.9 trilyon
degerine ulagmigtir. Bu Islami finansal varliklar sistemi igerisinde yer alan Sukuk ise
2012 yilinda birincil piyasada rekor seviyede bir ihra¢ rakami olan 131.2 milyar dolar
seviyesine cikmustir. Fakat 2013 yilinda ABD Federal Rezerv ’in (FED) para
politikasinda yaptig1 degisiklik sonrasi tahvil alimini azaltmasindan dolayr 2012 yilina
gore %8.8” lik bir azalma ile ihrag tutar1 toplamda 119.7 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Kiiresel tahvil piyasalarindaki derinlik ve etkiler, FED ’in sabit getirili
tahvil alimindaki keskin diislisii sonrasinda Tirkiye gibi gelismekte olan iilke
piyasalarmi dogal bir gelisme sonucu etkilemistir. Bununla beraber yabanci yatirimcilar,
Amerika’da yiikselen tahvil faizleri sebebiyle Tiirkiye gibi gelisen iilke piyasalarindan
¢ikip bu fonlar1 Amerika’ya tasimaktadir. Bu nedenle borsalar deger kaybederken, yerel
para birimleri de dolar karsisinda gerilemek zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla gerek arz
eden gerekse talep eden konumunda olan yatirimcilarin ve tasarruf sahiplerinin finans
piyasalarda Islami finans iiriinlerinin ihracina zayif bir politika izlemesi, gelismekte
olan tilkelerdeki piyasalarda fonlarin ¢ekilmesine neden olmaktadir. Fakat yatirimcinin
giivenli varliklar tizerinden hareket edecegi diisiiniildiigiinde Kiiresel ekonomi
icerisinde sukuk gibi enstriimanlar gerek kendi igerisindeki tagidigi en aza indirgenmis
risk algisi, gerekse kazan-kazan ilkesinden hareketle iktisadi ve sosyal agidan tasidig
fayda nedeniyle kiiresel krizlere ve finans piyasalarinda yasanan konjonktiirel
dalgalanmalara ragmen finans piyasalarinda tamamlayici roliiniin 6nemini giderek
arttirmaktadir.

2013 yil1 dahil olmak iizere Islami finans varliklarndaki tahmini ihrag degeri 1.9 trilyon
dolar degerinde gerceklesmistir.
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Sekil-2 Kiiresel islami finans varhklarindaki Gelisim
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Kaynak: Bloomberg ve KFH Reseach

Sekil-3 Kiiresel Sukuk ihraclarindaki Gelisimi
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Kaynak: IFIS, Zawya, KFHR
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Sekil -4 Thra¢ Edilmis Kiiresel Sukuk Gelisimi
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Kaynak: IFIS, Zawya, KFHR

Islami finans endiistrisi ve bu endiistri igerisinde Sukuk hizl1 bir biiyiime icerisindedir.
Global piyasalarda ihraci tamamlanmis sukuk ihraglarmin 2007-2012 yillar1 arasinda
ortalama bilesik biliylime orani %19.34 olarak goriilmiistiir.2013 yili sonunda Sukuk
sektorii Islami finans varliklari igerisinde % 15 den fazla bir pay ile ilk siraya sahip
olmustur. ikinci olarak en biiyiik paya sahip olan sektor ise Islami bankacilik olmustur.

Sekil-5 Varhga Dayah Sukuk ihraclar1 (2013)
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Kaynak: IFIS, Zawya, KFHR
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2013 yilinda Malezya %69 ‘liik sukuk ihract payi ile birincil piyasalarda en biiyiik paya
sahip olmustur. Malezya’y1 sirasiyla Suudi Arabistan %12, Birlesik Arap Emirlikleri
%6, Endonezya %5 ve Tiirkiye %3’lik payi ile takip etmektedir. Sukuk piyasasindaki
gelismeye 2012 yili iginde baktigimizda; Malezya %74,Suudi Arabistan %8, BAE
%4.7, Endonezya %4.6, Katar %4.2 ve Tirkiye ise %1.8 gibi bir biiylime orani
yakalamistir. Bu biiylime rakamlar igerisinde Tiirkiye goriildiigii izere sukuk piyasalari
igerisinde agirligint arttirmaya caligmaktadir. 2013 yili igerisinde Kiiresel olgekte
sorunlarin devam etmesi ve para politikalarindaki degisikliklere ragmen Malezya
disindaki diger tilkelerde Sukuk ihraci igin gerekli olan alt yapt ve hukuki
yeterliliklerini saglayan ve genisleten kurum ve kuruluslarin artmaya baglamasiyla
sukuk ihraglart 2013 yil1 i¢in 2012 yilina gore azalmasina ragmen 2013 yili baslarinda
ve sonrasinda da cesitli projeler igin sukuk ihra¢ edilmeye ve dolayisiyla da toplam
ihra¢ tutarlarmin arttirilmaya baslandigi yil olarak goriilmektedir. Ornegin Suudi
Arabistan’da General Authority of Civil Aviation’nun 2012 yilinda sukuk piyasasina
girmesi ile 2013 yili sonunda toplam ihra¢ miktarmi 8 milyon dolara ¢ikarmistir. Bir
diger gelisme gosteren Katar iilkesine baktigimizda ise 2010 ve 2011 yilinda devlet
eliyle toplam iki adet QAR 10.4bln (3.2 bln USD ) tutarinda ihrag gergeklestirilmistir.
Fakat Sukuk sektoriiniin kiiresel piyasada agirliginin ve faydasinin arttigini géren Katar
devlet otoritesi ve dzel sektordeki sirketler sukuk ihraglarmi 2011 yilindan sonra 2013
yilinda da ihrag etmeye baslamustir. Ihrag tutar1 2014 yili Ocak verileri ile yaklasik
olarak toplam QAR 41.2bln (12.6 bln USD ) ‘dir. Endonezya iilkesine baktigimizda ise
2012 ve 2013 yillarinda sukuk ihraglar1 yaklasik olarak sirasiyla 2.3 milyar dolar ve 3.8
milyar dolardir.

Sekil-6 Sukuk ihrac¢larimin ihrag tiirleri (milyar USD)
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Kaynak: IFIS, Zawya, KFHR

Son 5 yildan bu yana ihrag¢ edilen sukuklarin, ihrag edilen tarafindan baktigimizda; 2013
yilinda 74.66 milyar dolar veya %62.3 ile hazine sukuklar1 ihraglar1 en biiyiik paya
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sahip olmustur. Diinyadaki 6zel sektor sirketlerinin ihra¢ etmis oldugu sukuklar ise
%31.45 ile 2.sirada yer almaktadir.

Kamusal kuruluslar olarak ifade ettigimiz sirketler vb. kurum ve kuruluslarin ise diinya
sukuk piyasasinda pay1 %13.61 ile 3.sirada yer almaktadir. 2012 yilinda ise Diinyada
ihrag edilen Hazine sukuklarmin payt %61.1 olarak yer almistir. 2013 yilinda Fed ’in
para politikasindaki degisikligine ragmen 6zel sektoriin ve Kamu ile iligkili kurumlarin
ihra¢ miktarindaki gorece azalisa ragmen &zel sektoriin ihragtan biiyiik olgiide
vazgecmedigi aksine gelismeye yonelik cesitli projeler igin sukuk ihracina destek
verdigi ve hazine sukuku payinin yiizde olarak agirligmi korudugunu goérmekteyiz.
Hazine tarafindan ihra¢ edilen sukuk piyasasinda 2013 yilinda en biiyiik paya sahip
iilkeler sirasiyla; Malezya, Endonezya, Tiirkiye ve Islam Kalkinma Bankasi (IDB)
olmustur. Ozel sektorde ise Katar, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan ve
Tiirkiye gelmektedir.

Sekil-7 Sukuk ihrac¢larindaki MYR, USD ve Diger Para birimleri
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Kaynak: IFIS, Zawya, KFHR

Sukuk ihraglarina para birimi cinsinden baktigimizda 2013 yilinda Malezya para birimi
olan ringit’in dolar karsiligmi 80.38 milyar dolar ile Kiiresel olgekte para birimi
cinsinden toplam sukuk ihracinin %67’sini olugturmaktadir. Para birimi Dolar cinsinden
ihra¢ edilen toplam tutara baktifimizda ise 17.98 milyar dolar ile toplam ihracin
%15’ini olusturmaktadir. Para birimi cinsi Diger olarak ifade edilen kisimda ise 21.35
milyar dolar tutarinda ihraglar ile Suudi Arabistan Riyali, Endonezya Rupiah’i, Tiirk
Lirasi, Singapur Dolar1, Bahreyn Dinari, Birlesik Arap Emirlikleri Dirhemi olarak yer
almaktadir.2012 yilinda Malezya ringit’inin bu ylizde analizde payr %74 olarak yer
alirken 2013 yilinda %67 ‘e diismesinin nedeni, Suudi Arabistan, Tirkiye ve

49



Mehmet CANAKCI

Endonezya’nin Ringit haricinde diger para birimlerinden sukuk ihracinda
bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Para birimi cinsi Diger olarak ifade edilen kisimda
deginilen para birimlerine ilave olarak 2011 yili ve sonrasinda sukuk ihraglarinda
Umman riyali (OMR) ve Nijerya nairasi (NGN) ‘da sukuk piyasasina girmis
bulunmaktadir.

Sekil-8 Sukuk ihraclarinin Yoéntemi (2013)
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Kaynak: IFIS, Zawya, KFHR

Sukuk piyasasi ihrag tiirlerine gore incelendiginde; Sozlesme tiirlerine, Ticari Islevine
ve Varlig1 temsil giicline gore siniflandirilmaktadir. (Dede, 2013:26) Sézlesme tiirlerine
gore smiflandirma icerisinde ise; Satis sdzlesmesi, Kira sdzlesmesi, Ortaklik sdzlesmesi
ve Vekilet sozlesmesine gore ayrilmaktadir. Satis sdzlesmesine gore olanlar kendi
icerisinde de; Murabaha, Selem, Istisna ve Bedeli tescil edilmis sozlesmeler
(Bai’Bithaman Ajil) olarak yer almaktadir. Kira sézlesmesine dayali olanlar ise icara
Sukuktur. Ortaklik s6zlesmesine dayali olanlar da; Mudaraba ve Musareke Sukuktur.

Ticari islevine gore baktigimizda; Sirket sukuklari, Ulke sukuklari, Degistirilebilir
sukuk, Ikinci derece sukuk, eklenmis sukuklar, Varliga dayali sukuklar ve Proje
finansmani1 sukuklar1 olarak yer almaktadir.

Varligi Temsil giicine gore siniflandirmada ise Varliga dayali ve Varlik temelli olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Varhig temsil eden sukuk ¢esidi; Icara Sukuk, Selem sukuk
ve Istisna sukuktur. Oz kaynagi temsil eden ise Mudarebe sukuk ve Musareke sukuktur.
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2013 yilinda ihrag edilen sukuk tiirlerine baktigimizda en fazla ihrag sekli %58 ve %15
paylar ile Murabaha ve Icara sukuk olmustur.2012 yilinda bu paylar sirasiyla %55.4 ve
%16.5 olarak gerceklesmistir. Bu dogrultuda sukuk piyasasinda Malezya ve Korfez
Isbirligi Konseyi’nin (Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik
Arap Emirliklerinden olusur.) toplam sukuk ihraglar1 degerlendirildiginde Malezya’nin,
toplam sukuk ihracinin %75°lik payin1 Murabaha yoluyla ihrag, %7’sini Musareke
sukuk, %4’ise icara sukuk olusturmaktadir. Korfez Isbirligi konseyi iilkelerine
baktigimizda Murabaha ihrag oran1 %23, Icara sukuk %21 Hibrid/Karma sukuk %13,
Musareke %8 ve Mudarebe %8 lik bir kismini olugturmaktadir.

2. islami Finansin Avrupa’daki Gelisimi
2.1. Fransa

Islami finansm Fransa’da gelismesi i¢in 2007 ve 2008 yilinda yapilan yasal ve vergisel
diizenlemelerle birlikte Seriat uyumlu yatirim fonlar1 ve ¢esitli sukuk yontemleri ile
(murabaha, mudaraba ve istisna) ihra¢ edilmeye baslanmistir. Bununla birlikte Paris
sehrinde 1993 yilinda kurulmus olan Paris Europlace biinyesinde, Islami finans
enstriimanlarmm iilkeye ¢ekilmesi ve Fransa’da tesvik edilmesi noktasmda Islami
finans komisyonu kurulmustur. Fransa da toplam varliklar1 147.2 milyon dolara ulasan
seriat uyumlu fonlar bulunmaktadir. Bu fonlar, Para piyasasinda %47, 6z sermaye
varliklar arasinda ise %53 olarak boliinmiis durumdadir. Sukuk ihracina baktigimizda
ise 2012 yilinda 6zel sektor tarafindan 1 adet 617.820 bin euro tutarinda 5 yil vadeli
ihrag gergeklestirmistir

2.2. Almanya

Avrupa’nmn en biiylik ekonomisi olan Almanya, kendi igerisinde tasidigi Miisliiman
niifusu ve Tiirkiye, Ingiltere ve Fransa ile olan aktif ticareti sayesinde Islami finans
varliklarinin gelismesi igin biiyiik bir potansiyel tasimaktadir. 2004 yilinda Almanya
federal devleti 100 milyon euro tutarinda 5 yil vadeli Mudaraba Sukuk yoluyla ilk
ihracii gergeklestirmstir.2012 yilinda ise Deutsche Bank tarafindan 30 milyon USD
tutarinda 5 yil vadeli bir sukuk ihraci1 daha gergeklestirmistir.

2.3. italya

Avrupa’nin en hizli gelisen pazarlarindan biri olan Italya, Islami finansin gelismesi icin
cesitli diizenlemeler yapmakla birlikte Italya Bankalar birligi tarafindan da gesitli
komisyonlar kurularak aragtirmalar yapmaktadir. Seriat uyumlu fonlarin gelistirilmesi
adma SIMEST (Kamu ve oOzel sektor tarafindan kurulmus, italyan isletmelerinin
yurtdisinda ki yatirimlarimi gelistiren ve destekleyen kurulus) tarafindan baglatilan bir
hazirlik ile “Akdeniz Ortakligi fonu” altinda Arap bankalar birligi ve Arap hiikiimetleri
tarafindan desteklenen bir ¢alisma igerisindedir. Italya da 2015 yilina kadar tahmini
edilen seriat uyumlu Islami fonlarin biiyiikliigii 218.6 milyon dolar, Islami perakende
bankacilik mevduatlar1 ise 5.8 milyar dolardir. 2050 yili igin 6ngoériilen biiyiikliikler
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Islami fonlar icin 1.2 milyar dolar, Islami bankacilik mevduatlar1 ise 33.4 milyar
dolar’dir.

2.4. irlanda

Irlanda diinya ¢apinda 50°den fazla fon hizmeti saglayan bir iilkedir. Ulkede 11.000’in
iizerinde isletmelerin profesyonel olarak desteklendigi bu fonlar genis bir alana
yayilmistir. Bu fonlarla isletmeler arasinda 2010 yilindan bugiine kadar yaklasik 180
trilyon degerinde varlik yonetilmistir. Ayrica Ortadogu pazari haricinde Irlanda da
Islami fon pazarnm %20 ‘si biiyiikliigiinde fonlar yonetilmektedir. islami finansin
gelisimi i¢in diger Avrupa iilkelerinde oldugu gibi irlanda Finansal Diizenleme Kurumu
Seriat uyumlu yatirim fonlarmimn kurulmast igin 6zel bir ekip kurmustur. irlanda Islami
fonlar1 destekleyen vergi rejimi, Avrupa pazarina kolay erisim, yetenekli isgiicii,
yatirimet dostu transfer fiyatlandirmasi rejimi gibi diizenlemelerle seriat uyumlu fonlar
gelistirme gabas1 devam etmektedir. Irlanda da bulunan Islami fonlarmn %63.8’i Kiiresel
cografya igerisinde bulunmakta,%23.4’ii A.B.D. igerisinde, %6.4 MENA (Orta Dogu ve
Kuzey Afrika tilkeleri ),%4.31 Asya Pasifik, %2.1’1 ise Avrupa lilkelerini igermektedir.

ekil-9 irlanda da bulunan islami fonlarin bélgesel dagilim ( %
S g g (%)

Asya Pasifik _
4,3

Avrupa
2,1

Kaynak: Bloomberg, IFIS ve KFH Research

2.5. Liiksemburg

ABD’den sonra diinyanin en biiyiik ikinci yatirnm fonu merkezi ve Avrupa’nin en
onemli finans pazarlarindan biri olan Liiksemburg, Islami fonlarm iilkesinde toplanmast
icin popiilaritesini; Rekabetci fiyatlandirma, Tegvikler ve Avrupali miisterilerine erisim
olarak arttrmustir. Yaklasik 1 milyar dolarlik Islami fonlar1 yéneten Liiksemburg,
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Avrupa’da ilk sukuk ihracin1 gergeklestirmesi yaninda 2002 yilindan 2014 yili Mart
tarihine kadar 20 adet sukuk ihracinda bulunmustur. Ayrica Liiksemburg’da Islami
esaslara gore kurulan ve yonetilen, yasam giivencesi olarak da nitelendirilen Islami

sigortacilik(takaful) sektoriide bulunmaktadir.
2.6. ingiltere

Bat1 diinyasinin en gelismis Islami finansal pazarlarindan birine sahip olan Ingiltere,
hizli bir sekilde Seriat kurallarma uyumlu bir sekilde Bati’da ilk olarak Islami
bankacilig kurup, gelistiren konumundadir. Ozellikle Londra da Islami iiriinler sunan
biiyiikk uluslararasi firmalar ile Ortadogu’nun en biiyiikk bankalari burada 6nemli bir
finans merkezi konumunu getirmistir. Ornegin Londra Metal Borsasi murabaha
yontemine dayali mevduat toplama ilkesi ile hareket etmektedir. Bununla birlikte
Ingiltere de Islami Finans faaliyetleri 1980 yilinda baslamis 1990 yillarda ise Korfez
igbirligi konseyi iilkelerden gelen sirketlerle beraber Mudaraba yontemine dayali
(varhiga dayali finansman modeli ) finansman imkani gelistirilerek, Sukuklar ihrag
edilmeye baslanmistir. Bu model ile yasanan gifte vergilendirme sorununun ortaya
cikmasi ve arkasmndan bu sorunun giderilmesi ile 2004 yilinda Islami finansmana talep
artmaya baslanmistir. Yasal mevzuatin geleneksel bankacilik ve Islami bankacilik igin
ortak olmasi ile de Islami finansin gerekli olan ihtiyaglarmim giderilerek etkinliginin
arttirtlmasini saglamustir.

Sekil-10 Secilen Ulkelerdeki Islami Fonlarin Sayist

100
80
60
40
: n
0 s— . — | |
) Q> ) 2 2\ & A ) 2
O S & & S ¢ 3 <
<& & o & < & S R <
%(\’b (:b(\ \(})\’b <<<b Q,(\Q} \&Q} \Q} Q,(C\o bf_}'b
D > o N <2
& NY \
A N
¢
Kaynak: Bloomberg, IFIS ve KFHR Research
3. Tiirkiye’de Sukuk

Sukuk piyasasindan bahsedilirken oncelikle kavramsal ve igerik olarak sunu belirtmekte
fayda bulunmaktadir. Sukuk; Gelismis ve Gelismekte olan {ilkelerin finansal
piyasalarinda giderek derinlesmesine ve elinde birtakim varliklart bulunan kurum ve
kuruluglarin, gerekli likiditeye sahip olmasa bile, ¢esitli proje ve islere, yatirim

53



Mehmet CANAKCI

yapmalarmi kolaylastirmak i¢in para ve sermaye piyasasindan kolay olarak kaynak
temin etmesinin yolunu saglayan ve her gecen giin 6nemi arttiran, Finansal piyasalarin
tamamlayici bir enstriimanidir.

Dolayistyla Sukuk’un neden 6nemli oldugunu sdyle belirtirsek;

Sukuk, orta-uzun vadeli sabit veya degisken getiri saglayan faizsiz sermaye piyasasi
irlinidir. Yani bor¢ degildir. Belirli proje veya hizmetlerde yatirimeilarin bolinmez
hisselerini ve haklarimi temsil etmektedir. (Dede, 2013:26)

Uluslararasi derecelendirme kuruluslar tarafindan degerlendirme ve
derecelendirmelerinin yapilmasi yatirimeilar tarafindan sukukun risk/getiri analizinin
yapilmasinda 6nemli bir rehber gorevi iistlenmektedir.

Minimum %52 oraninda maddi varliklara dayanak teskil etmek zorundadir.(Hazine
Miistesarlig1 tarafindan ihrag edilen sukuklarda bu oran %100 “diir.)

Proje veya bir hizmet iizerinde yatirimciya miilkiyet hakki tesis eder.
Faizsiz bankacilik Prensiplerine uygun amaglar dahilinde ihrag edilirler

Kolay ve etkin 6demesinin yapilmasiyla yatirim siiresince diizenli gelir akisi
saglamaktadir.

Sertifika sahipleri temel varliklarin/projelerin performansindan, paylar1 oraninda
etkilenirler. (ITO, 2012:98)

Bir diger taraftan da;

Ozel Sektor Sirketleri

Kamu Sirketleri

Ozel/Kamu Bankalar
Belediyeler

Devletler (Hazine yonetimleri)

Alt yap1 ve yatirim projelerinde sukuk ihracma basvurabilirler. Ornegin TOKI’nin
gayrimenkul stoklarint dayanak teskil ederek proje bazinda sukuk ihraci
gergeklestirebilmesi, Belediyelerin, THY ve Devlet Demiryollarinin ¢esitli yatirim
projeleri igin gelirleri dayanak gdstererek ihrag yapabilmesi gibi. Ayrica 6zel sektordeki
sitketler, GYO’lar (Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar) veya AVM ‘lerin kira geliri ile
sahip olduklar1 varliklari(menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan haklar) dayanak
teskil ederek sukuk ihraci gergeklestirebilmektedir.

Tiirkiye sukuk piyasasinin gelisimine baktigimizda yasal alt yapinin 2010 yili Nisan
ayinda SPK tarafindan yaymlanan teblig ile giderilmesi neticesinde, sukuk ihrag
edilmesi miimkiin hale gelmistir. Ayni yilin Agustos ayinda Kuveyt Tirk Katilim
bankasi tarafindan Wakala yapist kullanilarak Tirkiye’nin ilk sukuk ihraci
gergeklestirilmistir.
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Sekil-11 Tiirkiye’de Sukuk Thraclar1 (milyon USD)
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Kaynak: IFIS, Zawya, KFHR

Sekil-12 Tiirkiye’de Suluk Thraclar1 (milyon USD)
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Kaynak: IFIS, Zawya, KFHR

Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinda dnemli bir noktaya dogru giden Sukuk, ilk ihracini
Hazine Miistesarlig1 tarafindan Eylil 2012 yilinda gergeklestirmistir.2013 yil1 sonuna
kadar sukuk ihract 5 milyar dolarin iizerine ¢ikmistir. 2010-2013 aras1 yillik bilesik
biiylime oran1 %276 olarak gerceklesmistir.1.5 milyar dolarlik bir sukuk ihraci ile
piyasadaki yatirimcilara bir sinyal veren Tirkiye, 2013 yili Haziran ayinda resmi
gazetede yayinladigr Kira sertifikalari ihracma iliskin tebligi ile Islami finansal
piyasalari, Murabaha, Mudaraba, Miisareke ve Wakala yontemiyle daha da
derinlestirmek, ¢esitli fonlarm, yatirimlarin iilkeye kazandirilmasini saglama noktasinda
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onemli bir adim atmisg ve 6zel sektoriinde sukuk piyasasinda faaliyet gdstermesinin
Ontlinii agmustir.

Tirkiye 2012 yilmin Eylil ve Ekim ayinda sirasiyla Dolar ve TL cinsinden
gerceklestirdigi ihraglarla Ortadogu ve Avrupa basta olmak {izere Asya ve Amerika’da
ki yatirimecilarin Tiirkiye finansal piyasalarma, Islami finans iiriinleri ile girmesi
noktasinda 6nemli bir adim atmis oldu. Devletin boylelikle, tiirk sirketlerinin ve finans
kurumlarinin finansman saglama noktasindaki ¢ekingenligini kirmis oldu.

Sekil-13 T.C. Hazine Miistesarh@min flk Sukuk ihracinda talepte bulunan Yatirimcilarin
Bolgesel Dagilim

(2012)

Avrupa
13%

Asya £
12% | e

Tirkiye
9%

Tablo-1. 17 Subat 2014 Tarihi itibari ile Tiirkiye’de vadesi heniiz aciklanmayan fakat
ihraci icin duyurusu yapilan Sukuklar

ihraggilar ihrag Cinsi | ihrag Miktari ( $ Milyon)
KiLER GYO usD 100

Albaraka Turk usb 400

Bank Asya usD 500

Tiirk Telekom{iinikasyon A.S. usD 1000

Agaoglu Grup usD 2000

THY usD 500

Akbank TL 282.57

Kaynak:KFH research

Tablo-1de goriildiigii iizere finans sistemi icerisinde sadece bankacilik sisteminin degil
0zel sektor isletmelerinin de finansman altyapisini giliclendirmek ve gesitlendirmek igin
Islami finans iirinii olan sukuk ihracin1 gerceklestirerek iktisadi ve sosyal katkiyi
Tiirkiye ekonomisine kazandirmis olmaktadir.
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4. Sonug¢

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve sosyal kalkinma {izerinde biiyiik bir etki
saglayacak olan Islami Finans ve Islami Sermaye piyasalarma odaklanmak
gerekmektedir. Ciinkii Islami finans uluslararasi sermaye piyasalarinmn siirdiiriilebilir
pargasidir. Tamamen varliga dayali bir katiim modeli ile Ozellikle Kiigiik ve Orta
olgekteki sirketlerin finansman ihtiyacinin giderilmesi i¢in énemli bir kaynak yaratan
Sukuk ihracina dnem verilmelidir.

Bati diinyasinda siklikla uygulanan finansal kaldiragh iiriinler, finansman sorununun
¢Ozlimiini, tilkelerin gelismesini ve refahin1 giderek siirdiiriilemez noktaya getirmistir.
Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelerde giderek artmaya baslayan Islami finans
enstriimanlari, bu iilkelerde gerek ticari hayattaki karliligm siirdiiriilebilir bir kazang
olmasi gerekse iilke hazine yonetimlerinin bor¢ yonetimindeki dinamik yapilarmin
devamu igin ve {ilkelerinde sonraki nesillere birakilacak olan iktisadi ve sosyal en
degerli sermayenin, kalict ve miireffeh bir ekonomi olacagi bilincini giderek
yayginlastirmaya baslamaktadirlar. Bu nedenle basta Tiirkiye olmak {izere Orta dogu,
Avrupa, Amerika ve Asya iilkelerinde Sukuk gibi Islami fonlarm veya gelistirilecek
yeni tamamlayici islami fonlar ile gesitli projelerde ve yatinmlarda kullanilmasiyla
gelirlerin  tabana yayilarak bireylerin tasarruf aliskanhigma Onciilik etmesi
saglanmalidir. Bu sayede hiikiimetlerin finansman sorununu gidermesi ve yatirimlarini
aksatmadan yapabilmesi ve en 6nemli olan nokta ise iktisadi biiyiimenin gerekliliginden
ziyade gelir dagiliminda daha adil ve esit bir politikayr gelistir olunacaktir. Dolayisiyla
da riski en aza indirgeyen bir yontem anlayisiyla ekonomik ve sosyal kalkinmayi
stirdiiriilebilir hale getirmek islami finansin ruhunu yansitacaktir.
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