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Özet

Küresel sukuk piyasası 2007’nin sonlarında etkisini göstermeye başlayan küresel finansal krize
değin artan yatırımcı talebinin de katkısıyla oldukça hızlı büyümüştür. Ancak sukuk piyasası krizden
son derece olumsuz etkilenmiş ve sukuk ihraçları 2008 yılında düşüş göstermiştir.

Bu çalışmanın amacı sukuk ihraçlarındaki düşüşün sadece küresel finansal krizin değil aynı
zamanda Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI)’nin
açıklamalarının da bir sonucu olduğunu vurgulamaktır.  Bu açıdan ele alınan çalışmada söylemsel bir
dil kullanılmış ve elde edilen bulgular çeşitli tablo ve grafikler ile de desteklenmiştir.
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Jel Kodları: G15, G23, F34.

EFFECT OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON SUKUK MARKET

Abstract

By the help of high investor demand, global sukuk market grew very fast until global financial
crisis which took effect in late 2007. However, sukuk market was affected negatively by global financial
crisis and sukuk issuances showed a decrease in 2008.

The aim of this study is to emphasize that the fall in sukuk issuances is not only a result of the
global financial crisis, but also a consequence of the disclosure of the Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI). In this study, a discourse language was used
and the findings were supported by various tables and graphics.
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1. GİRİŞ
Sukuk piyasası gerek geleneksel yatırımcılar ve gerekse de İslami yatırımcılardan gelen

aşırı talep nedeni ile 2008 yılına değin hızlı bir büyüme gerçekleştirmiştir. Ancak 2007 yılının
sonundan başlamak üzere etkisini gösteren küresel finansal kriz, yatırımcı güveninde düşüşe,
borçlanma piyasasının kurumasına ve borçlanma maliyetlerinin artmasına neden olmuştur.
Artan finansal belirsizlik ve borçlanma maliyetleri ile beraber birçok sukuk ihracı ya ertelenmiş
ya da artan borçlanma maliyetleri ile ihraç edilmek zorunda kalmıştır. Bu açıdan sukuk ihraçları
2008 yılında önemli ölçüde düşmüş ve sukuk piyasası bu anlamda krizden olumsuz
etkilenmiştir. Ancak birçok çalışmanın sukuk ihraçlarındaki düşüşte sadece krizin etkilerine rol
vermesine rağmen özellikle 2007’de önde gelen İslam alimlerinden biri olan ve AAOIFI Şeriat
Kurulu Başkanı Sheikh Taqi Usmani’nin piyasadaki sukuklara yönelik eleştirisi ve akabinde
2008’de gelen AAOIFI kurallarının da sukuk piyasasını kısa vadede olumsuz etkilediğini kabul
etmek gerekmektedir. Nitekim 2008 yılında Şeri tartışmalarda yer almayan ijara sukuk oldukça
cüzi miktarda düşüş kaydederken eleştirilere maruz kalan ve 2008 yılına değin en çok ihraç
edilen sukuk türlerinden olan mudaraba ve muşaraka sukuk %80’lere yakın düşüş kaydetmiştir.

Birçok çalışma krizin sukuk piyasasına etkisine kısa vadeli yaklaşmış ancak uzun vadeli
etkisini göz ardı etmiştir. Çalışmamızda belirtilmiştir ki küresel finansal krizin sukuk piyasasına
etkisi uzun vadede pozitif yönde olmuştur. Nitekim daralan kredi koşulları ve borç verme
kabiliyetlerinde azalma nedeniyle ihraççılar gerek ABD ve gerekse de Avrupa bölgesinden
kredi bulmakta zorlanmıştır. Krizden daha az etkilenen Körfez Ülkeleri ve Asya bölgesindeki
likidite fazlasını fark eden ihraççılar sukuk ihracına yönelmiş ve bu anlamda 2008 yılından
sonra birçok ülke ilk defa sukuk ihraç ederken birçok finansal kuruluş da sukuk piyasasına
yönelmiştir.

Sonuç olarak, çalışmamız 3 temel vurgu yapmak üzere oluşturulmuştur. Birincisi,
küresel finansal kriz sukuk piyasasını olumsuz etkilemiştir. İkincisi sukuk ihraçlarını etkileyen
sadece finansal kriz değil aynı zamanda Usmani ve AAOIFI’nin açıklamalarıdır. Üçüncüsü ise
krizin sukuk piyasasına etkisi kısa vadede negatif iken uzun vadede pozitif olmuştur. Bu açıdan
ele alınan çalışma 3 bölümden oluşmaktadır. 1’inci bölümde küresel finansal krizin sukuk
piyasasına etkisi genel olarak kısa dönemde ele alınmıştır. 2’nci bölümde Usmani ve
AAOIFI’nin açıklamalarının sukuk piyasasına etkisi araştırılırken 3’üncü bölümde küresel
finansal krizin sukuk piyasasına uzun dönem etkisi araştırılmıştır.
2. KÜRESEL FİNANSAL KRİZİN SUKUK PİYASASINA ETKİSİ

2.1. Yatırımcı Güveninde Azalma
Yatırımcı güveni, yatırıma konu enstrüman ile ilgili riskleri açıklayan bir göstergedir.

Bu anlamda, küresel finansal krizle birlikte artan ekonomik belirsizlik ve risk (GIFR, 2010,
s.101), sukuk piyasasına da yansımıştır (Ahmad ve Rahim, 2014, s.276). Krizle birlikte
yatırımcı güveni dalgalanma ve azalma göstermiş, yatırımcılar İslami modeli de içeren sabit
getirili piyasadan (fixed income market) uzaklaşmışlardır (Ahmad ve Radzi, 2011, s.6). Krizle
birlikte yüksek risk taşıyan piyasalara yatırımcı ilgisi azalmıştır. Örneğin, yatırımcıalr ABD ve
Avrupa’daki en riskli piyasalardan hızla kaçmaya başlamışlardır (Ahmad ve Rahim, 2014,
s.276). Ancak krizin etkisi sadece geleneksel piyasalarla sınırlı kalmamış sukuk piyasasına olan
yatırımcı güveni de önemli derecede düşüş göstermiş ve bu anlamda yatırımcı talebi ve
ihraçlarda azalma görülmüştür (IIFM, 2009, s.21; Grewal, 2008, s.6; Reuters, 2008, s.7).

Diğer yandan krizin ilerleyen yıllarında, birkaç sukuk temerrüde düşmüş ve sukukun
yeniden yapılandırılmasında yasal belirsizlikler oluşmuştur. Ancak temerrütlerin ardından
yeninden yapılandırmalar yapılmış, yasal belirsizlik giderilmiş ve piyasaya güven aşılanmıştır
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(IIFM, 2013, s.9). Sukuk piyasasında yatırımcı güvenini arttıran bir diğer husus ise devlet
sukuklarında görülen artıştır. Nitekim, krizin ardından artmaya başlayan ve özellikle 2013 ve
2014 yıllarında zirveye ulaşan devlet sukuku ihraçları ile birlikte yatırımcı güveninde de artış
görülmüştür (Al-Amine, 2012, s.67).

2.2. Kısa Vadeli Sukuklara Artan İlgi
Yatırımcılar kriz ile birlikte daha riskli olan uzun vadeli piyasalardan kaçmaya başlamış

ve kısa vadeli piyasalara yönelmişlerdir (Mazlan, 2014). Bu durumu örneklemek adına Reuters
(2009, s.72) tarafından yapılan bir araştırmaya göre yatırımcılara sukuk vade tercihleri
sorulmuştur. Verilen cevaplar Grafik 1’de gösterilmiştir.

Grafik 1: Yatırımcıların sukuk vade tercihleri (2009, %)

Kaynak: Reuters (2009, s.72).

Grafik 1’de yer alan verilere göre yatırımcıların %22’si 1 yıldan az vadeli sukuklara
yatırım yapmak istemektedir. Yatırımcıların %78’i ise 1-5 yıl arasında vadesi olan sukuklara
yatırım yapmayı tercih etmektedir. 5-10 yıl arası vadeye sahip olan sukuklara yatırım yapmak
isteyen yatırımcıların oranı %30’dur. 10 yıldan fazla vadeye sahip sukuklara ise kimse yatırım
yapmak istememektedir. Bu durum göstermektedir ki, yatırımcıların eğilimi daha çok kısa ve
orta vadeli sukuklaradır. Yatırımcı talebinde görülen kısa vadeli sukuklara yönelik gelişim
özellikle sukuk ihraç eden devletlerce karşılanmıştır. Nitekim devletler, kriz ertesinde daha çok
kısa vadeli sukuk ihraçları gerçekleştirmiştir (Mazlan, 2014). Krizden sonra azalan uzun vadeli
ihraca meyilli olan özel sektör sukukları da azalmıştır (Reuters, 2009, s.114). Sonuç olarak
krizle birlikte yatırımcı ve ihraççıların eğilimi daha çok kısa vadeli sukuk türlerine olmuştur.
Bu durum aşağıdaki grafikte kendini göstermektedir.

Grafik 2: Sukuk ihraçlarının vadeye göre dağılımı (2008- Haziran 2009)

Kaynak: Reuters (2009, s.72).
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Grafik 2’ye göre ihraçlar daha çok kısa ve orta vadeli sukuklara yönelmiştir. Nitekim
2008-Haziran 2009 döneminde 6 aya kadar olan sukuk ihraç sayısı 138 iken 1-3 yıl vadeye
sahip sukuk ihraç sayısı 64’tür. İhraç sayıları 3 yıldan daha fazla olan sukuk ihraç sayısı ise
vadesi 3 yıla kadar olan sukuk ihraç sayılarından oldukça fazladır. Diğer yandan ihraç tutarı
açısından bakıldığında en çok ihraç tutarı 1-3 yıl vadeli sukuklardadır. Nitekim 12 aya kadar
vadesi olan sukukların toplam ihraç değeri 3 milyar dolar civarında iken 1-3 yıl vadeli sukuk
ihraç değeri 16.8 milyar dolardır. 5 yıl ve üzeri vadeye sahip sukuk ihraç değeri ise sadece 9.8
milyar dolardır. Sonuç olarak ihraçlara bakıldığında kriz yıllarında sukuklar daha çok kısa
vadeye meyilli olmuştur. Ancak krizi izleyen yıllarda vadeler nispeten uzamaya başlamıştır.
Nitekim 10 yıl ve üzeri vadeli sukuk ihracı 2009’da toplam vadelerin %9.5’ini oluştururken bu
oran 2013’te %20’lere ulaşmıştır (Alvi, 2015, s.16).

2.3. Yatırımcı Talebinde Düşüş
Krizle birlikte sukuk talebinde de kısa vadede önemli bir düşüş gerçekleşmiştir (Grewal,

2008, s.6; Reuters, 2008, s.7; Shariah Finance Watch, 2010). Krizle birlikte artan belirsizlik
sonucunda yatırımcılar bir yandan ödemelerde gecikme olup olmayacağını bilmemekte ve bu
nedenle beklemekte iken bir yandan da mevcut yatırımlarından geri ödeme almak için
çabalamakta ve bu anlamda yatırım yapmaktan kaçmakta idiler (IIFM, 2009, s.21; Oxford
Business Group, 2008, s.80). Tüm bunların sonucunda ise sukuk piyasası için de kaynak
sıkıntısı baş göstermiştir (Ahmad ve Rahim, 2014, s.276). Ancak belirtmek gerekir ki İslami
bankaların krize karşı nispeten güçlü duruşu ve sukuka sadece İslami değil geleneksel
yatırımcıların da ilgi göstermesi sonucunda sukuk talebi krizden sert bir biçimde etkilenmemiş,
kriz talebi güçlü kalmıştır (Wigglesworth, 2009). Nitekim Grafik 3’ten kriz sonrasındaki
toparlanma açıkça görülebilmektedir. Diğer yandan Citygroup’un tahminine göre Orta Doğu’da
sukuk talebi 2010 yılının üçüncü çeyreğinde ancak kriz öncesi seviyesine yükselebilmiştir
(Shariah Finance Watch, 2010).

Grafik 3: Toplam küresel sukuk talebi (Milyar dolar)

Kaynak: Reuters (2015, s. 33).

Grafik 3’e göre sukuk talebi 2008 yılında 99,8 milyar dolarla oldukça düşük
seviyededir. 2012 yılına değin sukuk talebi her yıl artış göstermekle bu artış nispeten yavaştır.
2012 yılından sonra ise temerrütleri yasal çözüme kavuşturarak yasal belirsizliği gidermiş ve
AAOIFI kurallarına uyum sağlamış bir sukuk piyasası görmek mümkündür. Diğer yandan riskli
piyasalardan kaçan yatırımcılar, Körfez bölgeleri ve Malezya gibi iki önemli sukuk ihraççısı
bölgelerde iyi seyreden büyüme oranları ve borç dinamikleri nedeniyle İslami sermaye
piyasalarına akın etmiştir (Ahmad ve Rahim, 2014, s.276). Yeni ihraççıların ortaya çıkması
(Birleşik Krallık, Hong Kong gibi) ve sukuka artan ilgi (krizin ardından ün kazanması) sukuk
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taleplerini arttırmıştır. Sukuk talebindeki uzun dönem artış, krizin uzun dönem etkileri
bölümünde ele alınacaktır.

2.4. İhraç Maliyetlerinde Artış
Küresel finansal krizin etkilerinden birisi de hiç şüphesiz artan borçlanma maliyetleri

olmuştur (Abbas, 2008; Grewal, 2008, s.6; Ahmad ve Radzi, 2011, s.6). Bu anlamda, yatırımcı
güveninde ve talebinde azalma ve küresel finansal piyasaların oynaklığı nedeniyle sukuk
ihraçları daha yüksek borçlanma maliyetine katlanmak zorunda kalmıştır (Reuters, 2008, s.7;
KFH, 2010, s.13; GIFR, 2010, s.101). Örneğin, Saudi Basic Industry Corporation (SABIC)
sukuk ihracına devam etmiş ancak Sibor +30-40 baz puan fazla getiri ödemiştir. Benzer şekilde,
Jebel Ali Free Zone (JAFZ) borçlanmasına karşı en yüksek maliyeti ödemiştir; Eibor +130 baz
puan (Al-Amine, 2012, s.81).

2.5. İhraçlarda Azalma
Küresel finansal kriz, bütün uluslararası ve yerel sermaye piyasalarını etkilemiştir

(DIFC, 2009, s.89-90). Bu anlamda, uluslararası finansal sistemle bağ içinde olan sukuk da
krizden olumsuz anlamda etkilenmiştir (Franklin Templeto Investments, 2013, s.5; Smaoui ve
Khawaja, 2016, s.20). Krizle birlikte başlayan likidite darlığı, yatırımcı güveninde düşüş, ihraç
maliyetlerinde artış ve finansal belirsizlikler sukuk piyasasını etkilemiştir. Bunun sonucunda
birçok sukuk ihracı ya ertelenmiş ya da daha yüksek düzeyden fiyatlanmıştır (Grewal, 2008,
s.6; Al-Amine, 2012, s.82; Abbas, 2008). Örneğin, Ithmaar Bank’ın 300 milyon dolarlık sukuk
ihraç programı ve National Bank of Abu Dhabi’nin 1.7 milyar dolarlık sukuk ihraç programı
küresel borç piyasasında şartlar iyileşinceye denk ertelenmiştir. Tamweel ile birleşen Amlak,
260 milyon dolarlık ipoteğe dayalı sukuk ihracını 2007’nin sonunda ertelemiştir. Dubai
Electricity and Water 2.5 milyar dolarlık sukuk ihraç planını ertelemiştir4 (Al-Amine, 2012,
s.81). Diğer yandan küresel kriz nedeniyle düşen petrol fiyatları da sukuk piyasasını önemli
ölçüde etkilemiştir (Çizakça, 2011, s.167). Tüm bu gelişmeler sonucunda ise sukuk ihraçları
özellikle 2008 ve 2009 yılında önemli bir düşüş göstermiştir (IFLS, 2010, s.4). Bu da sukukun
krizlerin etkisinden ari olmadığını tüm dünyaya göstermiştir (Ahmad ve Radzi, 2011, s.2; KFH,
2010, s.13; Al-Amine, 2014, s.33). Ancak hemen belirtmek gerekir ki, sukuk piyasası krizden
geleneksel tahvil piyasasına göre daha az etkilenmiştir (Al-Amine, 2014, s.33). Nitekim 2008
yılında sukuk piyasası %50 civarında daralırken yapılandırılmış finans5 piyasası %80
daralmıştır (Jobst, 2009, s.357).

Sukuk ihraçlarını etkileyen unsurlardan birisi de hiç şüphesiz kriz süresince görülen
sukuk temerrütleridir. Nitekim, Ekim 2008’de East Cameron, Mayıs 2009’da Investment Dar
ve Nisan 2010’da Invetsment Group ödemeleri yapmakta temerrüde düşmüştür. Ancak sukuk
temerrütleri geleneksel piyasa ile kıyaslandığında oldukça düşük sayıdadır (KFH, 2010, s.15-
15). Sukuk temerrütlerinin sukuk piyasasını etkilemesi, genel olarak temerrütlerin sayısından
ziyade temerrütlerle birlikte gelen yasal belirsizliklerden kaynaklanmaktadır. Nitekim yaygın
bir görüşe göre sukuk özellikle krizden hemen önceki yıllarda geleneksel tahvile oldukça benzer
borç enstrümanları olarak yapılandırılmış ve risk açısından da geleneksel tahville benzer

4 Daha fazla örnek için bkz. Grewal (2008, s.6).
5 Yapılandırılmış finans; varlıkların havuzlanması ve havuzdaki varlıklardan kaynaklanan nakit akımlarına dayalı alacakların
“farklı risk ve getiri özelliklerine sahip birden fazla menkul kıymet ihracı” biçiminde yatırımcılara satılmasına yönelik işlemleri
kapsamaktadır. Yapılandırılmış finans mekanizması türev menkul kıymetler yaratılmasına yöneliktir. Yapılandırılmış ürünün
değeri kendi dışındaki olaylar setinden etkilenmektedir. Yapılandırılmış finans; kredi, ipotek kredisi, bono ve hisse senedi gibi
klasik finansal varlıkların “değer yaratılması amacıyla” organize/tezgahüstü piyasada gerçekleştirilen gelecek işlemleri,
opsiyon ve swaplarla birleştirilmek suretiyle risk ve getiri yapılarının değiştirilmesine dayanmaktadır (Coşkun, 2010, s.74).
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özellikleri taşımaya başlamıştır6 (Kamisnka, 2009; Irfan, 2015; Kamali ve Abdullah, 2014, s.2).
Aslen sukuklar ilk olarak piyasaya çıktığında geleneksel tahvillerden daha güvenli oldukları
çünkü dayanak olarak reel varlıklar kullandıkları belirtilmiştir. Ancak son zamanlarda yaşanan
temerrütlerle birlikte yatırımcılar temerrüt halinde dayanak varlık üzerinde hak sahibi olup
olmadıkları konusunda çekinceye düşmeye başlamışlardır (DIFC, 2009, s.91). Diğer yandan
ihraççılar da bu yasal belirsizliklerden ve sukukun geleneksel tahvili taklit eden yapısından
etkilenmişlerdir. Nitekim, önde gelen sukuk sitelerinden Sukuk.me’ye göre Nisan 2009
itibariyle krizin başlangıcından beri sukuk geleneksel tahvilden ayırt edilemez hale geldiğinden
15 milyar dolarlık sukuk rafa kaldırılmıştır (ertelenmiştir) (Kaminska, 2009).

Grafik 4: Sukuk ihraç değer ve sayıları (1966- 2016 Ç3)

Kaynak: Reuters (2015, s.27).

Krizle birlikte finansal piyasalarda belirsizlik ve oynaklık, yatırımcı güveninde azalma,
ihraç maliyetlerinde artış ve yatırımcı talebinde düşüş sukuk ihraçlarını da etkilemiştir.
Nitekim, Grafik 4’e göre küresel sukuk ihraçları 2001’de 2.57 milyar dolardan 2006’da 20,43
milyar dolara ve 2007’de 37,63 milyar dolara yükselmiştir. Yüzde artış olarak bakıldığında
2005 ve 2006 yılına göre 2006 ve 2007 yıllarında sırasıyla %122,1 ve %84,0 büyüyen sukuk
ihraçları 2008 ve 2009 yılında düşüşe geçmiştir (KFH, 2010, s.13). Moody’s’in tahminine göre
borç piyasasının donması ve borç enstrümanları için yatırımcı iştahının azalması olmasaydı
2008’de 45 milyar dolarlık ihraç gerçekleştirilebilirdi. Bu anlamda küresel finansal krizin etkisi
eşi görülmemiş türdendir (GIFR, 2010, s.103). Grafik 4’e göre sukuk ihraçları 2008’de düşerek
20.99 milyar dolara gerilemiştir. 2009’da artan sukuk ihraçları 34.30 milyar dolar ile kriz öncesi
seviyenin altında kalmıştır. 2010 yılında artışını sürdüren ihraçlar gerek sukuk temerrütleri
sonucu yeniden yapılandırmada görülen belirsizliklerin giderilmesi ve AAOIFI kurallarının
uygulamaya geçirilmesi ve gerekse de hem Müslüman hem de Müslüman olmayan yeni
ihraççıların piyasaya girmesi ile önemli bir atılım gerçekleştirmiştir.

6 Özellikle krizden önceki yıllarda ihraç edilen sukuklar varlığa dayalı (asset- backed) olmaktan ziyade varlık temelli (asset
based) sukuklar idi. Bu açıdan sukukların büyük çoğunluğu varlık temellidir. Bu durumda sukuklar, kredi-risk enstrümanı (yani
kredi marjlarını-spread- ve ihraççının kredi derecesini yansıtır) olarak yapılandırılmakta ve temerrütte veya da yatırıcılara
anapara geri ödemesinde sukuk yatırımcılarının varlığa başvurma hakkı yoktur. Yatırımcıların özellikle bu durumu fark etmesi
temerrütlerle birlikte olmuştur. Nitekim temerrütler birçok mahkeme hükmünün açıklanmasına neden olmuş, belirsiz bir ortam
oluşmuştur (Mahkeme hükümleri için bkz. Haq ve Miller, 2010, s.13).
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Tablo 1: Sukuk ihraçlarının ülkelere göre dağılımı ve yüzdelik değişim (2007-2010)

Ülkeler
Yıllar Değişim (%)

2007 2008 2009 2007-2008 2008-2009
Malezya 13.412,9 5.470,4 13.308,2 -59 143
Birleşik Arap Emirlikleri 10.807,5 5.300,2 3.339,5 -50 -36
Suudi Arabistan 5.716,3 1.873,2 3.118,5 -67 66
Bahreyn 1.065,0 700,4 1.571,5 -34 124
Endonezya 92,8 663,3 1743,4 614 162
Pakistan 524,3 476,2 368,3 -9 -22
Katar 300,0 300,9 0 0,3 -100
Kuveyt 835,0 190,0 0 -77 -100
Brunei 279,3 95,1 392,9 -65 313
Pakistan 504,9 435,9 368,3 -13 -15
Singapur 0 0 98,2 - -
Gambiya 0 0 24,6 - -
TOPLAM 34.300 15.464 24.555 -55 58

Kaynak: KFH (2010, s.13).

Krizin sukuk ihraçlarına etkisinin ülke bazında gösterimi için Tablo 1 oluşturulmuştur.
Tablo 1’e göre 2008’de Endonezya ve Katar hariç tüm ülkelerin sukuk ihraçları azalmıştır.
2008’de yüzde olarak en büyük düşüş %77 ile Kuveyt’ten gelmiştir. Diğer yandan sukuk
ihraçları Suudi Arabistan’da %67, Arabi Brunei Darussalam’da %65, Malezya’da %59 ve
Birleşik Arap Emirlikleri’nde %50 azalmıştır. İhraç tutarı açısından bakıldığında en hacimli
düşüş sırasıyla Malezya, Birleşik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan’da gerçekleşmiştir.
Nitekim Malezya’da 2008’de sukuk ihraçları 2007’ye göre 7942,5 milyar dolar azalma
gösterirmiştir. 2009 yılında ise yine bazı ülkelerde düşüş sürerken bazı ülkelerde artışlar
başlamıştır. Bu görüntü Grafik 4’te yer alan 2009 yılı verileriyle de uyumludur.

2.6. Getirilerde Artış
Küresel finansal kriz sukuk getirilerini de önemli ölçüde etkilemiştir. Nitekim

getirilerde (Grafik 5’te getiri Libor+spread olarak gösterilmiştir) krizin etkisiyle önemli bir artış
gerçekleşmiştir (KFH, 2010, s.13). Getirilerde bu artışın iki temel faktörü vardır: kredi pirimi
(riski) ve likidite primi (riski). İlk olarak, kredi güvencesine sahip uluslararası kuruluşların
batmasından dolayı yatırımcılar ihraççının finansal yükümlülüklerini karşılayabilme kabiliyeti
ile oldukça ilgilenmeye başlamışlardır. Bu da yatırımcıları daha riskli varlıklara çekmek için
daha yüksek kredi riski primine neden olmuştur. Sukukta kredi marjının (spread) derecesi,
ihraççının kredibilitesine, işletme ile ilgili gerçeklere ve sukuk türüne göre bir ihraççıdan
diğerine farklılık göstermektedir. Bazı sukuk türleri çok kötü biçimde etkilenmiştir çünkü
ihraççının iş yaptığı sektör Dubai emlak sektörü gibi sektörlerde bulunabilmektedir. İkinci
olarak, kredi piyasasını rahatlatmak için mali ve parasal önlemler alınmakta ise de kriz ve
ertesinde likidite alığı yaşanmıştır. Bu likidite azlığının temel nedeni yatırımcıların tüm
piyasayı gölgeleyen negatif duyarlılığıdır. Yatırımcıların elde nakit tutması, paranın dolaşım
hızını düşürmüş bu da piyasadan likiditenin çekilmesine yol açmıştır. Bu nedenle de likidite
risk primleri tüm piyasalarda artmıştır. Ancak bu artış paranın dolaşım hızı ve sirkülasyona göre
piyasalar arasında farklılaşmaktadır. Bu iki risk birleşince yüksek getiriler ortaya çıkmıştır (El-
Quqa vd., 2009, s.6-7).
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Grafik 5: HSBC-DIFX Endeksi (Libor+spread göstergesi) (2005-Haziran 2010)

Kaynak: KFH (2010, s.14).

Küresel finansal krizin getirilere etkisi Grafik 5’ten görülmektedir. Sukuk piyasasında,
Libor üzerindeki ek marjı7 (spread) gösteren HSBC-DIFX endeksi 2007’nin başlarında 58.6
baz puandan 2007’nin sonlarında 174.4 baz puana çıkmıştır. Bir yılda 115.8 baz puanlık artış
yükselen küresel krizin yansımalarını göstermektedir. Akabinde endeks daha yukarılara
tırmanmış, 2008’de 999.5 baz puana çıkmış ve 2008’in sonunda 1173.9 baz puana ulaşmıştır.
11 Şubat 2009’da sukuk endeksi en yüksek seviye olan 1234.4 baz puana ulaşmıştır. Zirvenin
ardından düşüşe geçen endeks, 2009’un sonunda maliye ve para politikalarının krize karşı
uygulanması ile artan yatırımcı güveni ve finansal piyasalarda toparlanma ile birlikte 466.6 baz
puana gerilemiştir. Bu periyotta sukuk marjları aynı kredi derecesine sahip geleneksel tahvillere
göre daha çok artmıştır. 2010 yılında sukuk marjları, 15 Şubat’ta 526 baz puan ve 15 Nisan’da
369 baz puan arasında gidip gelmiştir. 28 Haziran 2010 itibariyle marjlar (spread) 432.5 baz
puana gerilemiştir. Bu da 2007-2008 döneminden daha istikrarlı bir yapıyı göstermektedir
(KFH, 2010, s.13).

2.7. Yerel Para Cinsinden Sukuk İhraçlarında Artış
Amerikan doları 2002-2007 döneminde küresel sukuk ihraççıların en çok başvurduğu

para birimidir. Ancak küresel finansal krizle birlikte dolar cinsinden sukuk ihracı düşmeye
başlamış ve yerel para cinsinden sukuklar artmaya başlamıştır. 2008’de dolar cinsinden sukuk
ihracı 1.5 milyar dolar gerçekleşirken, bu rakam toplam sukuk ihraçlarının %10.1’ine denk
gelmektedir. 2007’de ise dolar cinsinden sukuk 13.9 milyar dolar iken bu rakam toplam sukuk
ihracının %41.2’sine denk gelmektedir. İlave olarak, 2007’de dolar cinsinden sukuk ihraç sayısı
27 iken 2008’de sadece 5 olarak gerçekleşmiştir (El-Quqa vd., 2009, s.5). Diğer yandan yerel
para cinsinden sukuk ihraçları 2006’da uluslararası (yabancı para cinsinden) sukuk ihraçlarının
1.5 katı iken bu oran 2009’un ilk çeyreğinde 6.5 kattır (IIFM, 2009, s.24). Bu durumun temel
nedenleri aşağıdaki gibi sıralanabilir (Al-Amine, 2012, s.84-85):

- Dolar cinsinden ihraçlarda düşüş, doların krizi izleyen dönemde zayıfladığını
göstermektedir. Yani temel nedenlerden bir tanesi doların diğer para birimlerine göre
zayıflamasıdır (IIFM, 2009, s.24). Ayrıca ihraççılar Körfez bölgeleri ve Asya’daki likidite
havuzlarına ulaşmayı amaçlamaktadır.

- İkinci faktör küresel finansal krizidir. Krizle birlikte dolar cinsinden ihraç daha
maliyetli hale gelmiştir (Wilson, 2010, s.58). Krizle birlikte yatırımcıların ihraççılardan istediği

7 LIBOR+spread=Getiri oranını göstermektedir.
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kredi primi (veya spread) önemli ölçüde artmıştır. Örneğin DP World 10 yıllık sukuk marjı
(spread) kriz başladığında ABD hazine tahvil faizine göre 115 baz puan yukarıda iken daha
sonra 375 baz puana çıkmıştır. Bu nedenle, artan sayıda kurumsal ve bireysel yatırımcı, zorlu
kredi piyasası koşulları ve düşen dolar karşısında kar getirilerini korumak için yerel para
cinsinden sukuk aramaya başlamıştır.

- Üçüncü neden bölgelerin para birimlerini dalgalanmaya bırakacağı (sabit kurdan
vazgeçeceği) veya revalüasyona tabi tutacağı yönündeki sürekli hale gelen spekülasyonlardır.
Örneğin, Körfez Ülkeleri’nin 2008’de zayıflayan ve tarihi olarak Körfez Ülkeleri’nde dominant
borç ihraç para birimi olan dolara sabitlenen yerel paradan vazgeçip yerel parayı dalgalanmaya
bırakacağı yönündeki spekülasyon çıkmıştır. Sonuçta Körfez bölgesi daha çok Suudi riyali,
veya Birleşik Arap Emirlikleri dirhemi ile sukuk ihraç etmeye başlamıştır. Bu trend Asya’da da
görülmüş ve Malezya ringitine dönüş olmuştur. Pakistan ve Endonezya rupisi en çok tercih
edilen para birimleri olmaya başlamışlardır. (GIFR, 2010, s.102). Bu da demek oluyor ki,
yatırımcılar dolar cinsinden tahvil almaya ilgi göstermemekte ve onun yerine yerel para
birimini tercih etmektedir.

Grafik 6: Yerel ve uluslararası sukuk ihraçları (Milyar dolar)

Kaynak: IIFM (2017, s. 5-6).

Grafik 6’dan görüldüğü üzere özellikle 2008 yılında uluslararası (yabancı para
cinsinden) sukuk ihraçları oldukça düşük seviyelere gerilemiştir. Nitekim 2007 yılında 13,859
milyar dolar olan uluslararası sukuk ihraçları 2008’de 2.210 milyar dolara düşmüştür. 2008’de
gerçekleşen 5 uluslararası sukuk ihracının  4’ü Körfez Ülkeleri’nden gelirken sadece bir devlet
yabancı para (dolar) cinsinden sukuk ihraç etmiştir (El-Quqa vd., 2009, s.5). 2010 yılına kadar
dalgalı bir seyir izleyen uluslararası sukuk ihraçları 2012 yılından itibaren artış göstermeye
başlamıştır. Benzer şekilde yerel sukuk ihraçları da 2008’de düşmesine rağmen bu yıldan
itibaren istikrarlı şekilde artarak büyümesini sürdürmüştür. Grafik 6’dan yerel sukuk
ihraçlarının özellikle 2008-2014 döneminde piyasaya hakim olduğu göze çarpmaktadır.

2.8. Devlet Sukukları Talebi ve İhracında Artış
Yine kriz yıllarında sukuk temerrütlerinin görülmesi açık ya da örtük devlet garantisi

bulunmayan sukuklar, özel sektör sukuku olarak değerlendirilmeye başlanmıştır. Yani özel
sektör sukuku güven vermemeye başlamıştır. Buna karşın yatırım ve getiri üzerinde açık ya da
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örtük devlet garantisi bulunan ve bu açıdan daha güvenli görülen devlet sukuklarına olan talep
kriz yıllarında artmıştır (IIFM, 2009, s.26; Ahmad vd., 2014, s.49).

Özel sektör ihraççısının sukuk piyasasına girmesi uygun borçlanma fiyatına ve sermaye
piyasalarının güçlülüğüne bağlıdır. Bu iki faktör de 2008’de bulunmamaktadır. Bu da birçok
ihraççıyı sukuk ihraçlarını ertelemeye ve kredi ve piyasa koşullarının iyileşmesini beklemeye
sevk etmiştir (GIFR, 2010, s.105). Diğer yandan kredi sıkışıklığında dolayı şirketler, sukuk
pazarında ihraç yapmak konusunda daha dikkatli ve isteksiz davranmıştır (IIFM, 2009, s.26).
Krizin ardından Dubai konut sektöründe yaşanan sorunlar da yine özel sektör sukuk ihraçlarını
olumsuz etkilemiştir (Moini, 2011, s.49).

Krizin başlangıcında sonra kuruyan likidite kaynaklarının yerini doldurmak ve sermaye
ihtiyatlarını kuvvetlendirmek isteyen (Kuo, 2011, s.68) ihraççılar finansman kaynaklarında
çeşitlendirmenin önemini kavramış ve sukuk piyasası gibi alternatif piyasalara
odaklanmışlardır (Moody’s Investors Service, 2009, s.15). Bu durumun bir diğer nedeni ise
krizden daha az etkilenen Körfez Ülkeleri ve Asya gibi bölgelerde likidite fazlası bulunmasıdır
(Reuters, 2012). Bu anlamda krizin ertesinde birçok Müslüman ülke (örneğin 2009’da
Endonezya) ilk devlet sukuku ihraçlarını gerçekleştirirken, krizden sonra Birleşik Krallık,
Fransa, Lüksemburg, Avustralya, Hong Kong, Japonya ve Singapur gibi Müslüman olmayan
ülkeler, kendi finansal piyasalarına alternatif olarak İslami finansal enstrümanlar ihraç etmenin
yollarını aramaya başlamışlardır (Elian, 2015, s.14). Alternatif fon kaynağı arayışının yanı sıra
krizin etkileri ülkelerin borçlanma gereğini de arttırmıştır. Nitekim krizle birlikte düşen büyüme
oranları, belirsiz kredi ve sermaye piyasası koşulları veri iken devletler kriz ortamında düşen
petrol ve doğal kaynak gelirleri yanında düşen vergi gelirlerini de tazmin etmek amacıyla sukuk
ihraç etmeye başlamışlardır (GIFR, 2010, s.105). Tüm bu gelişmelerden sonra ise özellikle kısa
vadeli olmak üzere devlet sukukları ihracında önemli bir artış olmuştur.

Grafik 7: Özel sektör ve devlet sukuku ihraçları (Milyar dolar)

Kaynak: IIFM (2017, s. 13).

Grafik 7’ye bakıldığında 2007 yılında 39,702 milyar dolar olan özel sektör sukuk
ihraçlarının 2008 yılında hızlı bir düşüşle 12,694 milyar dolara gerilediği görülmektedir. Bu
durumun tersine devlet sukuku ihraçları 2007’de 7,585 milyar dolardan 2008’de 10,637 milyar
dolara yükselmiştir. Diğer yandan 2009 yılında düşmeye devam eden özel sektör sukuk ihracı
bu yıldan itibaren 2014 yılına değin istikrarlı bir şekilde artış göstermiştir. Devlet sukukları ise

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Özel
sektör
sukuku

Devlet
sukuku



109

finansal krizden daha az etkilenmiş ve 2012 yılına değin istikrarlı artışını sürdürmüştür.
Devletlerin bu dönemde ihraç ettikleri sukukların büyük bölümü ise kısa vadeli olarak
gerçekleşmiştir (Mazlan, 2014).
3. AAOFI AÇIKLAMASININ SUKUK PİYASASINA ETKİSİ

Küresel sukuk ihraçlarının 2008’de önemli ölçüde düşmesi birçok çalışma tarafından
küresel finansal krize atfedilmiştir (Prawobo ve Sofjan, 2016; Franklin Templeton Invetments,
2013, s.5; Çizakça, 2011, s.167; Smaoui ve Khawaja, 2016, s.20; IFLS, 2010, s.4). Hatta krizin
sukuk piyasasını negatif yönde etkilediği yönündeki görüş ekonometrik bulgularla da
desteklenmiştir (Said ve Grassa, 2013). Ancak unutulmamalıdır ki küresel finansal krizin
yanında AAOIFI’nın sukuk yapılarının Şeriata uygunluğunu sorgulayan açıklaması ve yeni
kuralları da sukuk piyasasını olumsuz etkilemiştir (Ravalia, 2008, s.23; Oxford Business Group,
2009, s. 83; Salah, 2009, s.143; Maurer, 2010, s.34; Askari vd, 2010, s.188; Wedderburn-Day,
2010, s.331). Nitekim 2008 yılında hemen etkisini gösteren Şeri tartışmalar temerrütlerle
birlikte etkisini sürdürmüş ve yatırımcıların daha fazla dikkatini çekmeye başlamıştır (Manjoo,
2014, s.17). AAOIFI’nin açıklamasının sukuk piyasasındaki yavaşlamaya ne oranda etki
ettiğini ölçmek oldukça zor olmasına rağmen (DIFC, 2009, s.90), Ahmad, Asutay ve Wilson
(2014, s.12)’ye göre sukuk ihraçlarındaki azalan Usmani ve AAOIFI’nın açıklamalarından
ziyade daha çok finansal krizin bir sonucudur.

Kasım 2007’de önce gelen İslam alimlerinden biri olan ve AAOIFI Şeriat Kurulu
başkanı Sheikh Taqi Usmani’nin açıklaması piyasadaki sukukların %85’inin Şeri kurallara
uymadığı yönündedir. Çünkü yatırımcılar vadede sermayelerinin nominal değerini
istemektedirler ve piyasa riskinden kaçınmak istemektedirler. Usmani’ye göre mudaraba ve
muşaraka sukukta yatırımcıların vadede aldığı tutar varlığın nominal değerini değil piyasa
değerini yansıtmalıdır (Wilson, 2010, s.59). Usmani’nin açıklamasının hemen ardından
AAOIFI 13 ve 14 Şubat 2008’de toplantılar yapmış ve ardından AAOIFI sukukun belirli
özellikleri ile ilgili 6 adet kuralı içeren açıklamalar yapmıştır. Bunlar; Sukuk ticaretinin
yapılabilirliği; sukuk yöneticisinin sorumluluğu; rezerv hesabının oluşturulmasına izin
verilebilirlik; muşaraka, mudaraba ve wakala sukuk yapıları altında varlıkların nominal
değerinden değil net değerinden alınması gereği ve Şeriat alimlerinin görevinin sadece fetva
yayınlamakla sınırlı olmadığı konuları ile ilgilidir. AAOIFI açıklamasında, AAOIFI’ya göre
muşaraka, mudaraba ve wakala sukukları kar-zarar paylaşımı ortaklıklarıdır ve hisse senedine
benzemektedir ve bu nedenle yönetici ortaktan, mudarib veya yatırım ajanından varlıkları
sukukun itibari (nominal) değeri (artı ortaya çıkan ve ödenmeyen karlar) üzerinden satın alma
taahhüdü almak Şeriata uygun değildir. Bununla anlatılmak istenen, böyle bir satın alam
taahhüdü yatırımcı getirisinin garanti edilmesi anlamına gelmekte ve Şeri açıdan gerekli olan
risk paylaşımı faktörünü içermemektedir. AAOIFI’ye göre bu varlıkların vadede satın alımı
sukukun nominal değerine göre değil de varlıkların piyasa değeri üzerinden olmalıdır. AAOIFI
açıklaması ile birlikte muşaraka, mudaraba ve wakala sukuk yapıları AAOIFI açıklamasına
göre yeniden değerlendirilmiş ve gözden geçirilmiştir (DIFC, 2009, s.90-91). AAOIFI’nin satın
alma garantisi verilmemesi yönünde önerisi üzerine ihraççılar sukuklarını nasıl
yapılandıracakları konusunda düşünmeye başlamışlardır. Bunun sonucunda ise ihraçlarda
gecikmeler olmaya başlamıştır ve bu da piyasayı yavaşlatmıştır (Oxford Business Group, 2009,
s.83).
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Tablo 2: Sukuk türleri ihraç tutarları ve yıllık değişim (%) (2007-2008)

Sukuk Türleri 2007 2008 Yıllık Yüzde Değişim
İjara 7.590,4 7.176,3 -5,5

Mudaraba 7.266,3 2.278,4 -68,6
Muşaraka 12.430,7 2.105,4 -83,1
İstithmar 2.133,1 1.399,9 -34,4
Murabaha 512,3 816,0 59,3

Kaynak: El-Quqa vd. (2009, s.4).

Tablo 2’ye göre sukuk türlerinde 2008 yılında 2007’ye göre en büyük ihraç düşüşü
muşaraka ve mudaraba sukukta görülmüştür. 2008 yılında muşaraka ve mudaraba sukuktaki
düşüş sırasıyla %83,1 ve %68,6 düşüş kaydedilmiştir. İjara sukuk AAOIFI’nın açıklamasından
ve Şeri meselelerden etkilenmemiştir (Ravalia, 2008, s.23). Nitekim ijara sukuk 2008 yılında
sadece % 5.5’lik küçülme yaşamıştır. Nitekim AAOIFI’nın önerilerini dikkate almaya başlayan
ihraççılar ijara sukuka yönelmişler ve bu sayede ijara en popüler sukuk olmaya başlamıştır
(DIFC, 2009, s.90; Oxford Business Group, 2009, s.83). Krizden fazla etkilenmeyen bir diğer
sukuk türü ise murabaha sukuk olmuştur. Murabaha sukuk 2008 yılında bir önceki yıla göre
%59,3’lük artış göstermiştir. İstithmar sukuk ise % 34.4’lük küçülme göstermiştir.
4. KRİZİN SUKUK PİYASASINA UZUN VADELİ ETKİSİ: ARTAN SUKUK
İHRAÇLARI

Krizin sukuk piyasasına uzun vadeli etkisi pozitif yönde olmuştur. Nitekim gerek özel
sektör, gerek finansal sektör ve gerekse de kamu sektörü krizin akabinde sukuk ihraçlarını
arttırmaya başlamışlardır. Bu durumun temel nedeni hiç şüphesiz özellikle Batı Ülkeleri ve
ABD borçlanma piyasasında var olan zorlu koşullar ve gücünü kaybeden bankalardır (Pasha,
2011; Reuters, 2012).

Özellikle finansal kuruluşlar kriz ertesinde sukuka büyük ilgi göstermişlerdir. Diğer
yandan, uzun vadede bağlı oldukları fon piyasasında zorlu koşullarla karşılaşan büyük Batı
bankaları da yüzünü sukuk piyasasına dönmüştür. HSBC Mayıs 2011’de 500 milyon dolarlık
sukuk ihraç etmiş ve Goldman Sachs Ekim 2011’de 2 milyar dolarlık sukuk programı
açıklamıştır. Ayrıca Fransa Bankası Credit Agricole de 2011’de ilerleyen zamanlarda sukuk
ihraç edebileceğini veya sukuk programı açıklayacağını beyan etmiştir (Pasha, 2011).

Sukuk, küresel krizden sonra temel ihraççılar olan Malezya, Endonezya ve Körfez
Ülkeleri’nden öte diğer ülke ve bölgelerce de kabul görmeye başlamıştır. Moody’s’e göre,
Avrupa bankaları genellikle dış bölgelere ve özellikle altyapı yatırımlarına krizden önce borç
vermekte, yatırım yapmakta idi. Ancak krizle birlikte Avrupa bankaları, yerel ekonomileri
gücünü kaybettiğinden ve artan sermaye gereksiniminden dolayı ülke dışı borç verme
faaliyetlerini azaltmışlardır. Bu nedenle, Orta Doğu ve Asya’daki ülkeler, daralan uluslararası
fonlara ulaşma imkânı nedeniyle altyapı projelerini finanse etmek için yerel yatırımcılarına
yönelmişlerdir. (Reuters, 2012). Nitekim Türkiye de krize karşı önlem olarak sukuk ihraç eden
ülkeler arasında yer almaktadır. 2008 yılında üst düzey yetkililer Körfez ülkelerine fon
kaynaklarını değerlendirmek için gittiklerinde varlığa dayalı menkul kıymet ihracı (sukuk
icara) konusunun da cazip ortak yatırım imkanları arasında yer aldığını ifade etmişlerdir. Ayrıca
Hazine’den Sorumlu Devlet Bakanı Mehmet Şimşek (2007-2009 döneminde Hazine’den
sorumlu devlet bakanıdır) de krize karşı alınacak önlemleri açıklarken, “Körfez ülkeleri
yatırımcılarının talep ettiği senet, sertifika ve benzeri finansman araçları çıkarılacak” demiştir
(Milliyet, 2008). Benzer ifadeler özel sektörden de gelmiştir. Emirates Airline başkanı Tim
Clark, Kasım 2012’de aslında Avrupa bankalarından fon bulmayı istediklerini ancak bunun o
an için zor olduğunu belirtmiştir. Diğer yandan Clark, İslami finans alternatifine sahip
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olduklarını sözlerine eklemiştir (Mubasher, 2012). Sonuç olarak küresel finansal kriz
sonucunda daralan krediler sukuk ihraçlarını uzun vadede pozitif yönde etkilemiştir.
5. SONUÇ

Küresel sukuk piyasası yükselişe geçtiği 2002 yılından sonra güçlü yatırımcı talebinin
de katkısıyla 2008 yılına değin oldukça hızlı bir artış periyodu gerçekleştirmiştir. Ancak 2007
yılının sonlarında etkisini göstermeye başlayan küresel finansal kriz sukuk piyasasını son
derece olumsuz etkilemiştir. Nitekim özellikle kriz döneminde yatırımcı güveni azalmış,
yatırımcı talebi düşmüş, borçlanma maliyetleri artmıştır. Tüm bunların sonucunda sukuk
ihraçları 2008 yılında düşüş göstermiş, artan riskle birlikte sukuk getirileri yükselmiş, kısa ve
orta vadeli sukuka ilgi artmış, devlet sukukları ihraçlarında artış görülmüş ve yabancı para
cinsinden (özellikle dolar bazlı) sukuk ihraçlarında azalma görülmüştür.

Küresel sukuk piyasası bir yandan küresel finansal krizin negatif etkileri ile baş etmeye
çalışırken bir yandan da 2007’de önde gelen İslam alimlerinden biri olan ve AAOIFI Şeriat
Kurulu Başkanı Sheikh Taqi Usmani’nin piyasadaki sukuklara yönelik eleştirisi ve akabinde
2008’de gelen AAOIFI kurallarının etkisiyle baş etmek zorunda kalmıştır. Bu anlamda sadece
kriz değil aynı zamanda AAOIFI’nin açıklamaları da sukuk piyasasını olumsuz etkilemiştir.
AAOIFI muşaraka ve mudaraba sukukun varlık geri alım garantisini eleştirmiş ve bu tür
sukukların ihracını olumsuz etkilemiştir. Nitekim 2007 yılında muşaraka ve mudaraba sukuk
önde gelen sukuk türleri iken 2008’de %80’lere yakın düşüş göstermişlerdir. Şeri
tartışmalardan etkilenmeyen ijara sukuk ise bu sürecin sonunda başlıca ihraç edilen ve en
popüler sukuk türü haline gelmiştir.

Küresel finansal krizin sukuk piyasasına etkisi kısa dönemde negatif olmakla birlikte
uzun dönemdeki etkisi pozitif yönde olmuştur. Öyle ki krizle beraber zayıflayan ABD ve
Avrupa bankaları kredi vermekte güçlük çekmiş ve kredi bulmakta zorlanan kurum ve
kuruluşlar Körfez Ülkeleri ve Asya Bölgesi’ndeki likidite fazlasına yönelmişlerdir.

Sonuç olarak sukuk piyasası sadece krizden değil aynı zamanda AAOIFI’nin başlattığı
Şeri tartışmalardan da etkilenmiştir. Öte yandan krizin sukuk piyasasına etkisi kısa dönemde
negatif görünümde iken uzun dönemde pozitif gerçekleşmiştir.
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