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Islami Finansal Bir Arac¢ Olarak Sukuk

Sukuk as an Islamic Financial Instrument

Lebibe Nur KUCUKARPACT!, Kamola ERGUN?

OZET

Gliniimiizde diinya ekonomisinin hizla biiylimesi ve artan
rekabet kosullarmnin da etkisiyle birlikte, finansal piyasalar
gelismekte ve farkli ihtiyaclar dogrultusunda her gegen giin yeni
bir finansal iiriin piyasaya dahil olmaktadir. Son yillarda Islam
ekonomisinin bilyiimesine ve gelismesine katkida bulunan
Islami temellere dayanan cesitli finansal fiiriinler ortaya
¢ikmistir. Bu iriinlerin baginda kullanildigi ilkelerde 6nemli
gelismelere imza atan iiriin olarak “sukuk” gelmektedir.

Malezya, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve
Endonezya sukuk piyasasmim 6ncii ilkeleri olup, gesitli
projelerin finansmani Sukuk ihraglari ile gergeklestirilmektedir.
Ulkemizde, “kira sertifikalar1” olarak bilinen, sukuk ihraglarina
yonelik Sermaye Piyasast Kurumu (SPK) tarafindan 2010
yilinda ilk teblig hazirlanmis olup ilk ihra¢ da ayni yil
gerceklestirilmigtir.

Calismanin amaci; kamu ve 6zel sektoriin ekonomik gelisimi
icin alternatif bir finansman araci olarak Islami finans
kapsaminda sukuk’un roliinii ve 6nemini ortaya koymaktir. Bu
ama¢ dogrultusunda ¢alismada sukuk’un tanimi, tarihsel
gelisimi, taraflari, isleyisi ve sukuk’un siniflandirilmasi detayli
bir sekilde ele alinacak olup galigmanin sonunda diinya sukuk
piyasasi hakkinda cesitli grafikler sunulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Kira Sertifikalari, Islami Sermaye
Piyasasi, Tiirkiye, Malezya

ABSTRACT

Today, with the rapid growth of the world economy and the effect
of increasing competition conditions, financial markets are
developing and a new financial product is included in the market
every day in line with different needs. In recent years, various
financial products based on Islamic foundations have emerged that
contribute to the growth and development of the Islamic economy.
At the forefront of these products is “sukuk” as a product that has
made important developments in the countries where it is used.

Malaysia, Saudi Arabia, United Arab Emirates and Indonesia are
the leading countries of the sukuk market, and various projects are
financed through sukuk issuances. Tiirkiye the first communique
for sukuk issuances, known as “lease certificates”, was prepared
by the Capital Markets Board (CMB) in 2010, and the first
issuance was made in the same year.

The main purpose of the study; To reveal the role and importance
of sukuk within the scope of Islamic finance as an alternative
financing tool for the economic development of the public and
private sectors. For this purpose, the definition of sukuk, its
historical development, parties, functioning and classification of
sukuk will be discussed in detail, and at the end of the study,
various graphics will be presented about the world sukuk market.

Keywords: Sukuk, Lease Certificates, Islamic Capital Market,
Turkey, Malaysia
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1. GIRIS

Sukuk kelime anlami olarak Arapgada kagit, yazili belge, sertifika anlamlarina gelen sakk
kelimesinin ¢ogulunu ifade etmektedir. Bir varli§a, menfaate veya hizmete dayanan sukuk, s6z
konusu oldugu dayanak iizerinde hak sahibi olma imkani taniyarak yatirimcilar agisindan
faizsiz bir yatirim araci haline gelmektedir. Islami finans gergevesinde ticari bir islem igin
finansman ihtiyacini karsilamak, makine-techizat ihtiyacini karsilamak ve ¢esitli projelere fon
saglamak amaciyla sukuk, bir¢ok iilke tarafindan ihra¢ edilmektedir. Sukuk ihra¢ eden taraf
gerekli fonu saglarken, yatirnmeilar fonlarmi Islam hukuku ilkeleri ile uyumlu bir sekilde
degerlendirerek getiri elde etmektedirler.

Diinya genelinde 6nemli ihra¢ rakamlarina ulasan sukuk, devlet ve 6zel sirketler tarafindan
alternatif bir finansman araci olarak Orta Dogu, Asya ve Avrupa lilkelerinde popiilerlik
kazanmistir. Malezya, Suudi Arabistan, BAE ve Endonezya sukuk piyasasinin onde gelen
aktorleridir. Modern anlamda ilk sukuk ihraci 1990 yilinda Malezya’da gergeklestirilmistir.
Ulkemizde SPK’nin 2010 yilinda yayimladig: teblig ile yasallasarak sukuk ihraglarmin &nii
acilmis ve ayn1 y1l Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi tarafindan ilk sukuk ihraci gergeklestirilmistir.
Daha sonraki donemlerde iilkemizde bulunan diger katilim bankalar1 da sukuk ihraglari
gerceklestirmislerdir. Tiirkiye piyasalarinda sukuk “kira sertifikas1” olarak bilinmektedir.

Sukuk’un 6nemine ve gelisimine binaen yola ¢ikilan bu ¢alismanin temel amaci sukuku ¢esitli
basliklar altinda incelemek, sukuk piyasasina dair farkindaligi ve okuryazarligi arttirmaya
yonelik literatiire katkida bulunmaktir.

Calisma giris ve sonu¢ bdliimleri disinda {i¢ ana boliimden olusmaktadir. Caligmanin ilk
boliimiinde sukukun tanimi ve kavrami, tarihsel gelisimi, Ozellikleri ve sukukun isleyisi
hakkinda temel bilgilere yer verilmistir. Bu boliimde sukuka genel bir bakis saglanarak sukuk
kavraminin anlasilmasi amaglanmistir. Calismanin ikinci béliimde sukukun gesitleri, dayandigi
varlik tiirleri, ihrag¢ yapilari, ihrag¢t nitelikleri gibi cesitli bashklar altinda sukukun
siiflandirmasina yer verilmektedir. Calismanin tgiincii boliimiinde ise sukukun diinyadaki
kiiresel durumunu incelemek amaciyla ¢esitli ulusal ve uluslararas1 kaynaklarin raporlarindan
yararlanilmis, elde edilen veriler grafikler halinde sunulmustur.

1.1.Literatiir Taramasi

Sukuk ile ilgili yapilan literatiir calismalari incelendiginde konunun gerek iilkemiz agisindan
gerekse diger iilkeler acisindan giin gectikge daha da 6nem kazandigi anlagilmaktadir. Sukuk
hakkinda Tiirkiye piyasasina yonelik yazilmis olan Tiirk¢ce akademik caligmalarin son
donemlerde artis gdstermesine ragmen yeterli sayida olmadig1 goriilmektedir. Buna nazaran
yurt disginda yapilan caligmalarin, akademik kaynaklarin daha fazla kaynak olmasini o
piyasalarin gerek teori gerekse uygulama boyutunda sukuk piyasasinda daha gelismis olmasina
baglayabiliriz.

Ilgili literatiir incelendiginde sukuk’un Tiirkiye’deki durumunu ele alarak sukuk’un tanimin,
taraflarini, isleyisini, yapisini ve ¢esitlerini inceleyen, diinyadaki artan sukuk gelismeleriyle
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sukuk’un Tiirkiye piyasasi i¢in gelecek vadettigini vurgulan ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir.
(bkz. Tok, 2009; Adigiizel, 2016; Unlii, 2019).

Sukuk ihracinda Tirkiye'nin uluslararasi bazda karsilastirmali {istiinliigiiniin olup olmadigim
inceleyen Erkan ve Altinay (2019), yaptig1 analizlerden elde edilen sonuglara gore Tiirkiye nin
kira sertifikasi ihracinda rekabet giicline sahip oldugunu ifade etmistir. Orhan (2018) ve Ulusoy
ve Ela (2018), son yillarda biiylime gosteren sukuk pazarinin gesitli sorunlardan otiirii yeterli
potansiyele ulasmadigin1 belirterek bu sorunlardan birisinin de aktif bir sukuk ikincil
piyasasinin olmamasindan kaynaklandigina deginmistir. Sukuk’un ikincil piyasasini ve
sorunlarin1 agikliga kavusturmak ve zayif ikincil piyasanin engellerini asmak i¢in sukuk
ihraglarinin arttirilmasi, standardizasyonun artmasi, derecelendirilmis sukuk’un artmasi ve
kiiresel Islami bankalarin sayilarmmn artmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Siimer (2018) calismasinda Islam hukukuyla uyumlu olarak gercek bir satisin gerceklesmesi
icin varliga dayali (asset-backed) sukuk ihraglarinin yayginlagmasi, yani miilkiyet hakkinin
ihraglarda sukuk yatirimcilarina tam olarak gegmesi gerektigini vurgulamistir. Ertastan (2019),
sukuk’un devletleri ve sirketleri ekonomik olarak risklerden daha ¢ok korudugunu ve 6zellikle
2008 krizinden sonra daha bilingli ve amaca ydnelik yatirimlar yapildigini belirterek sukuk
enstriimanini finansman ihtiyaglarini karsilama noktasinda onemli bir alternatif olarak
gormektedir. Razak vd. (2019) ¢alismasinda sukuku geleneksel tahvillerden farkli kilan en
onemli nedenin sukuk getirisinin bir varliktan beklenmesi ve bu 6zelligiyle faize dayali olan
tahvillerden ayristigini belirterek geleneksel tahvil yatirimeilarinin getirisi faiz 6demelerinden
karsilanirken sukuk yatirimcilarina varliktan elde edilen karin paylasilmasi sonucu getiri
sagladigin1 vurgulamiglardir. Calismada mevcut sukuk yapilarina yonelik yapilan analizlerde
yasanan krizlerden dolay1 yatirimcilarda tahvil piyasasina yonelik bir giivensizlik olustugu ve
bundan dolayr da sukukun daha giivenilir bir finansal ara¢ olarak goriildiigii sonucuna
ulagilmistir.

Sukuk’un yatirimcilarin tasarruflarini ekonomiye kazandirma noktasinda alternatif olugturmasi,
ikincil piyasada islem gormesi ve bireylere vadesinden once likidite imkéan1 saglamasi sukuk 'un
avantajlar olarak degerlendirilirken tilkemizdeki hukuki diizenlemeler alaninda eksikliklerin
olmas1 ve sukuk ihraci i¢in gerekli olan VK$’nin kurulmasinda ortaya ¢ikan maliyetler
sukuk’un dezavantajlar1 olarak degerlendirilmektedir. Bu noktada sukuk’un piyasada gelisim
gosterebilmesi adina yasal altyapr ile ilgili diizenlemelerin tamamlanmasi, kira sertifikasi
taniminin genisletilmesi, ikincil piyasa ortaminin olusturabilmesi i¢in gerekli diizenlemelerin
yapilmasi ve Islami finans alaninda yapilan egitimlerin devlet kurumlarmin da katkilariyla
arttirilarak farkindalik olusturulmasi literatlirdeki Oneriler arasinda gelmektedir (bkz. Aslan,
2012; Ath, 2019; Yesilyaprak, 2019; ve Findik, 2020).

1.2. Calismanin Yontemi

Calismada nitel arastirma yontemi kullanilmis, dokiiman analizi yapilmistir. Arastirma
stiresince 1ilgili literatlir taranmistir. Diinyadaki ve Tiirkiye’deki sukuk verileri ile ilgili
Uluslararas1 Islami Finans Piyasasi (IIFM) ve Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB)’nun
uluslararasi raporlarindan faydalanilmistir.
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2. SUKUKA GENEL BAKIS

Bu boliimde ¢alismanin temelini olusturan sukukun kavram ve tanimi, tarihsel gelisimi, genel
ozellikleri ve isleyisi ele alinmaktadir.

2.1. Sukuk Kavrami ve Tanimi

Sukuk, Arapca kokenli bir kelime olup “sakk” kelimesinin ¢oguludur. Sakk, kelime anlami1
olarak sertifika veya vesika anlamlarini ifade etmektedir. (Tok, 2009).

Literatiirde ¢esitli kurumlar tarafindan temelde ayni anlamlar1 ifade etmekle birlikte sukuk ile
ilgili farkli tanimlamalar yapilmastir.

En sik rastlanilan tanim Islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
(Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions- AAOIFI) tarafindan
yapilan tanimdir. AAOIFI’nin tanimina gore: “sukuk, mevcut mal (ayn) menfaat veya hizmet
halinde bulunan varliklar tizerindeki miilkiyette veya belirli bir projenin varliklarinda ya da 6zel
bir yatirim faaliyetinde sayi paylar1 ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde ihrag¢ edilen
sertifikalardir” (AAOIFI, 2015).

Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu (Securities Commission Malaysia-SC) sukuk’u “Fikhi
Danisma Konseyi tarafindan onaylanan islam hukuku ilkeleri ve kavramlarimi kullanarak
varliklara boliinmemis miilkiyeti veya yatirimi kanitlayan esit degerde sertifikalar” seklinde
tanimlamaktadir (Stimer, 2020).

Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birliginin (TKBB) web sitesinde yer alan finans sozliigiinde sukuk:
“Varliklar lizerindeki miilkiyet veya menfaat paylarini ya da bir yatirim faaliyetindeki paylari
temsil etmek ilizere finansman saglamak amaciyla ihra¢ edilen ve sahiplerini elde edilen
gelirden paylar1 oraninda yararlandiran menkul kiymetler” seklinde tanimlamaktadir (“TKBB
Faizsiz Finans SozIigi”, y.y.).

Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB) sukuk’u “Siklikla ‘Islami tahviller’ olarak anilan
sukuk (sakk kelimesinin cogulu), maddi varliklarda orantili béliinmemis miilkiyet hakkini veya
agirlikli olarak maddi varliklar havuzunu veya bir ticari girisimi (muddrebe gibi) temsil eden
sertifikalardir” seklinde tanimlanmaktadir (IFSB, 2009).

Ozetle faizsiz bir finansman araci olan sukuk, Islami prensiplere uygun sekilde ihrag edilen bir
mal, menfaat, hizmet, belirli bir proje veya yatirimin varlig1 iizerinde esit degerdeki hisseleri
temsil eden menkul kiymet bir Islami yatirim sertifikasi olarak ifade edilebilmektedir.

2.2. Sukuk’un Tarihsel Gelisimi

Sukuk’un gelisimini inceledigimiz zaman tarihteki klasik kullanimindan giiniimiizdeki
gelisimine kadar uzandig1 goriilmektedir. Klasik literatiirde “sukuk” teriminin ilk kullanimi
Hicri 1. Yiizyildaki (Miladi 7.Yiizyil) Emevi iktidarinda Halife Mervan bin el-Hakem’in
donemine dayanmaktadir. imam Malik'in el-Muvatta adl1 eserinde sukuk teriminden vadesi
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doldugu zaman sertifika sahiplerine mal veya mahsul alma hakk: veren bir sertifika ya da daha
0zel anlamda emtia veya tahil kuponlar1 (sakku’l-baddyi) olarak bahsedilmektedir. Bu
sertifikalarin  sahipleri, vade sonunda emtia/tahili teslim almadan once ellerinde
bulundurduklar1 sukuk sertifikalarini nakit elde etmek i¢in pesin olarak sattiklar1 belirtilmistir.
Bu uygulama, hamillerin emtia/tahillarin miilkiyetini elde etmeden sukuk sertifikalarinin temsil
ettigi dayanak varliklarinin satisina sebebiyet verdiginden dolay1 zamanin alimleri tarafindan
onaylanmamistir (Islam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi
(ISEDAK), 2019).

Varliklarin menkul kiymetlestirilmesi kapsaminda gelistirilen yatirim araglart yukarida
bahsedildigi iizere ilk olarak Orta Cagda Miisliiman tiiccarlarin aligveris ve diger ticari
faaliyetlerden kaynaklanan finansal yiikiimliiliikleri gosteren bir kagit/belge olarak ortaya
cikmistir (Durmus, 2010a). Gilintimiizde bu yapi farklilasarak, ilgili varligin degeri ile orantili
olacak sekilde olusturulan sertifikalar araciligiyla varligin miilkiyetinin genis yatirimei
kitlelerine ulagsmasini saglayan bir menkul kiymetlestirme mekanizmasi haline gelmistir
(Giigli, 2014).

Osmanli Imparatorlugu (1299-1923), 1775’ten itibaren kamu borcunu finanse etmek igin esham
olarak bilinen benzer finansal sertifikalar ihra¢ etmistir. Bu sertifikalarda dayanak varlik olarak
vergileri toplama hakki (bir tiir finansal hak) kullanilmistir. Finansman toplamak i¢in devletin
vergi gelirleri menkul kiymetlestirmistir (Islam Isbirligi Teskilat1 Ekonomik ve Ticari isbirligi
Daimi Komitesi (ISEDAK), 2019).

Islami bankacilik ve tekafiil sektdriiniin gelismesiyle birlikte Islami sermaye piyasalari da
zamanla gelisme gostermis ve ilk sukuk ihraci 1983 yilinda Malezya hiikiimeti tarafindan
gerceklestirilmistir (Altag, 2008). Karz-1 hasen (faizsiz bor¢) yontemine gore ihrag¢ edilen bu
sukuk’un ikincil piyasada islem gormesi uygun goriilmemistir (Tok, 2009). Ayn1 zamanda bu
thra¢ gilinlimiizdeki sukuk diizenlemelerinin tam olarak gerceklesmesinden 6nce oldugu ve
giincel manada sukuk uygulamalarini tam olarak yansitmadigindan dolay: ilk sukuk ihraci
olarak literatiirde yer almamaktadir (Aslan, 2012).

Yakin tarihe bakildiginda, Islam Is birligi Teskilat: Uluslararasi Islam Fikith Akademisi (IFA-
OIC) 1986 ve 1988 yillarinda mukarada tahvilleri meselesini ele alinmistir. Yapilan goriisme
sonucunda mukarada sertifikalarinin ihra¢ edilmesi i¢in gereken kosullar belirlenmis ve
boylelikle sukuk kavrami ilk kez 1988 yilinda mesrulastirilmistir (islam Isbirligi Teskilat:
Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), 2019). Bunun neticesinde diinya
piyasasinda gecerli olarak bilinen ilk sukuk 1990 yilinda Malezya’da yabanci sermayeli bir
enerji sirketi olan Shell Malezya tarafindan ihra¢ edilmistir. Yerel para birimi olan Malezya
Ringit’i (RM) cinsinden bu ihra¢ 125 milyon RM degerindedir. Bu ihra¢ ayni1 zamanda yerel
para birimi kapsaminda gerceklestirilmis ilk ihra¢ olarak literatiire ge¢mistir (Stimer, 2020).

Ozellikle 2000’li yillarin basinda yasanan siyasi gelismelerle birlikte batidaki finans
piyasalarina alternatif olacak yeni piyasalara yonelme gerceklesmistir. Bu noktada sukuk
ozellikle 2000’1 yillardan sonra alternatif bir yatirnm araci olarak piyasalarda yerini almis
piyasayi1 canlandirmaya baslamistir (Findik, 2020).
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Sukuk piyasasinda ilk uluslararasi ihra¢ 2001 yilinda Malezya’da 150 milyon USD hacminde
gerceklesmistir. 11k uluslararasi kamu (sovereign) sukuk ihract 2002’de Malezya hiikiimeti
tarafindan gergeklestirilerek sukuk piyasasinin onii a¢ilmistir (Findik, 2020). Daha sonraki
donemlerde artan 6zel sektor, finansal kuruluslar ve devletlerin gerceklestirmis oldugu ihraglar
neticesinde sukuk piyasasi hizla gelisme ve biiylime gostermistir. Giiniimiizde, artan kamu
ithraglari, 6zel sektor ihra¢ hacmini agsmaya baslamakta ve biiylime trendini siirdiirmeye devam
etmektedir (Ulusoy ve Ela, 2015). Diinya genelinde, 2001-2006 yillar1 arasinda 66.830 milyar
USD degerinde olan sukuk ihra¢ hacmi 2022 yilinda 182.715 milyar USD tutarina ulagmistir
(ITFM, 2023).

Sukukun Klasik
Kullanimi

# Hicri 1. ylzyilda
Emevi iktidarindaki
Halife Mervan bin el-
Hakem'in doneminde
sukuk, vadesi
doldugunda sertifika
sahibine
mallari/mahsulleri alma
hakki veren mal/mahsul
sertifikalar/kuponlar
olarak ihrag edilmistir.

# 1775'ten itibaren
Osmanli imparatorlugu
(1299-1923), kamu
borcunu finanse etmek
i¢in esham olarak
bilinen finansal
sertifikalar ihrag
etmistir.

Tablo 1. Sukuk Piyasasinin Gelisme Asamalari

Sukukun
Gelistirilmesine

Yénelik ilk Girisimler

» Urdin'de 1978'de
mukarada tahvilleri ihrag
edilmistir.

» Pakistan'da katilim
sertifikalarinin ihracina
1981'de baslanmistir.
» Devlet Yatinm
Sertifikalar (DYS) ilk
olarak Malezya Hiikiimeti
tarafindan 1983'te
sunulmustur.

= Tirkiye'de
1984"teGelir Ortaklig
Senetleri (GOS) ihrag
edilmistir.

» IFA-OIC 1988'de
sukuk kavramini
mesgrulastirmistir,

» Gegici gelisim
dénemi; aktif bir piyasa
ortaya ¢ilkmamistir.

ilk Sukuk ihraglari

# Ik kurumsal sukuk
ihraci, 1990°da Shell
MDS Malezya
tarafindan
gergeklegtiriimistir.

» Onun ardindan
genellikle Malezya'da
olmak tzere kuguk
yerel ihraglar olmustur.

» Teori ve model
kurma dénemi; aktif bir
piyasa olusumu
meydana gelmemistir.

» Piyasa, Bahreyn
Hikiimeti tarafindan
2001'de ilk devlet sukuk
(icare sukuk) ihraci ile
ortaya gikmigtir,

» Malezya Hikimeti
tarafindan ilk
derecelendirilmis
uluslararasi varlik
temelli icare sukuk
ihraci
gergeklestirilmistir.

¥ Perakende sukuk,
perpetual (daimi) sukuk,
retail (perakende) sukuk
ve SRI sukuk gibi daha
yenilikgi Urin gelistirme
¢aligmalari olmustur.

Sukuk Piyasasinin

Yayginlasmasi

# Gigla yatinmcilarin
sukuka yonelik istahiile
sektorin blylimesi ve
sukuk piyasasinin daha
da geniglemesi
beklenmektedir.

# Daha fazla dlkenin
ihrage olarak sukuk
piyasasina katilmasi
beklenmektedir.

» Sukuk piyasasindaki
inovasyonun, ihraggilarin
ve yatinmailarin ihtiyag
ve tercihlerine uyacak
sekilde piyasayi her
zamankinden daha esnek
hale getirmeye devam
etmesi beklenmektedir.

1990 oncesi 1990-2000

(Kaynak: ISRA, 2017, s. 54)

2017-gelecek

Sukuk piyasasinin gelisimi, Tablo 1'de gosterildigi gibi birkag kilit asamada 6zetlenebilir.

2.3.Sukuk’un Genel Ozellikleri

Sukuk’un ortaya cikis1 faiz getirisi saglayan tahvillere bir alternatif finansman araci gelistirme
fikrinden kaynaklanmaktadir. Gelistirilecek olan alternatif finansman enstriimaninin asagidaki

ozelliklere sahip olmasi istenmistir. Bunlar:

1. Orta ve/veya uzun vadeye sahip olmasi,
ii.  Yatinmcilara diizenli getiri imkan1 sunmasi,
iii.  Cesitli mezheplerde, farkli para birimlerinde ihrag edilebilir, i¢ ve dis piyasalarda islem

gorebilir olmast,
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iv.  Finansal piyasalarda listelenebilir ve derecelendirme kuruluslari tarafindan
derecelendirilebilir olmasi,

v.  Yeniden planlanabilir ve yeniden yapilandirilabilir olmasi,
vi.  Ikincil piyasada islem gorebilir, ve

vii.  Maddi ve maddi olmayan varliklar ile ¢esitli yapilarda giivence altina alinabilir olmasi
seklinde Ozetlenebilir.

Sukuk piyasas1 gelistikce tahvillere benzer bazi 6zelliklerini korurken ayni zamanda kendine
Ozgl ayirt edici Ozelliklerini de igerecek sekilde gelisme gostermistir. Sukuk terimi artik
bugiinkii anlamda tahvillerle baglantili olmayip, Islam hukuku ile uyumlu yatirim sertifikalar
olarak bilinmektedir.

Glinlimiizde devletler ve cesitli kurumlar tarafindan yatirimlart genigletmek, sermaye
harcamalarinin finansmanini saglamak ve Islami finans kurumlarmin ve yatirmcilarinin
likiditeyi karlilikla yonetmesini kolaylagtirmasi i¢in ihrag edilen sukuk, geleneksel sabit getirili
menkul kiymete bir alternatif olarak Islami sermaye piyasalarindaki araclar arasinda énemli yer
almaktadir (Ayub, 2017).

Sukuk’un temelinde bir dayanak varlik s6z konusudur. S6z konusu varlik ticari bir isleme konu
olmaktadir ve bu ticari islem sukuk’un tiiriine gore kar-zarar ortakligi, bir malin vadeli olarak
alim-satim1 ya da kiralanmasi seklinde gerceklesebilmektedir. Sukuk koprii, havaalani, yol,
elektrik, petrokimya, tarim gibi ¢esitli projelerin finansmani i¢in ihrag edilebilmektedir (Stimer,
2020).

Sukuk’un fikhi agidan tespiti incelendiginde 6zellikle uluslararasi iki fetva kurulu tarafindan
ele alinip tartisildig1 goriilmektedir. Bunlardan biri Islam Fikih Akademisi digeri ise Islami
Finansal Kuruluglar Muhasebe ve Denetleme Kurulu (AAOIFI) nezdinde faaliyet gosteren fikih
heyetidir. Uluslararasi diizeyde olan her iki heyetin de belli sartlar dahilinde sukuk islemlerinin
caiz olacagi yoniinde karar almistir (Durmus, 2010, s. 148). Sukuku ele alan 17 no’lu Faizsiz
Finans Standart1 yatirim sertifikalarinin ihra¢ etmenin caiz olusu, bunlarin mesru bir akit tiirii
esas alinarak ihra¢ edilmesine dayandigini ifade etmektedir (TKBB ve AAOIFI, 2015, s. 481).

Yapisi ve olusturulma sekli itibariyle sukuk’un kendine ait baz1 temel 6zellikleri bulunmaktadir
bunlar asagidaki sekildedir:

a) Sukuk, dayanak varliklarin orantili sahipligini temsil eder;
b) Sukuk, reel sektor faaliyetleriyle dogrudan baglantilidir;
¢) Sukuk, Islam hukuku esaslarina uygun sdzlesmeler kullanilarak yapilandirilir;

d) Sukuk getirileri faiz yerine kira geliri veya kar pay1 seklindedir ve yatirimciya kar ve
kira seklinde diizenli getiri 6der;

e) Sukuk islemlerinde, islami finansman kurallar1 geregi spekiilasyon iceren islemlerden
uzak durulmaktadir;
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f) Sukuk ihracindan elde edilen fonlar, Islam hukuku ilkeleri ile uyumlu faaliyetlerde
kullanilmalidir;

g) Sukuk likit bir finansman aracidir. Cesidine gore ikincil piyasalarda islem gorebilmekte
ve likidite imkan1 saglamaktadir. Ikincil piyasadaki sukuk alim-satimi seri kurallara
uygun olmalidir;

h) Sukuk’un kisa, orta, uzun vadeli ve hatta kalic1 enstriimanlar olmak iizere cesitli
yapilandirilmis vadeleri olabilir;

1) Cesitli para birimlerinde ve c¢esitli pazarlart hedefleyen sukuk ihraglart
gerceklestirilebilir;

J) Sukuk ihracinda yapilacak sézlesmede kaynak kurulusun, ihrag¢inin ve yatirimcinin
hak ve yiikiimliiliikleri agikca belirtilmelidir;

k) Sukuk derecelendirilebilir, listelenebilir ve miibadele edilebilir;
1) Sukuk yeniden planlanabilir veya yeniden yapilandirilabilir.

Bu ozelliklere ek olarak AAOIFI’'nin 17 no’lu standardinda yatirim sertifikas1 olarak
nitelendirdigi sukuk ile ilgili yaymlamis oldugu ilkeler su sekildedir:

1. Yatirim sertifikalari, malikinin adina veya hamiline birbirine esit degerde ihrag edilirler.
Ihracin bu sekilde yapilmasindaki amag, sertifika sahibinin sertifikalarin temsil ettigi
mali haklar ve yiikiimliiliiklerle ilgili yetkisini ispat etmektir.

ii.  Yatinm sertifikalari, mevcut mal, menfaat veya hizmet halinde bulunan ya da karma
nitelikli olarak tiim bunlardan ve manevi haklar ile alacaklar ve nakitlerden olusan
varliklara, sayi hisseli olarak malik olmay1 saglayan ve sayi hisseli ortaklig1 temsil eden
sertifikalardur. Tlgili sertifikalar, yatirimcilarin ihra¢ edenin zimmetindeki alacaklarmi
temsil etmez.

iil.  Yatirim sertifikalar1 fikhi bir akde dayali olarak ihrag edilirler. Sertifikalarin ithracinda
ve ikincil piyasalarda islem gormesinde ve tedaviiliinde yine fikhi kurallar esas alinir.

iv.  Yatirim sertifikalarinin ikincil piyasalarda islem gorebilmesi temsil ettigi varligin ikincil
piyasalarda islem gorme sartlarina baghdir.

v.  Yatirim sertifikas1 sahipleri, arz sirasinda hazirlanan anlagsmaya gore, sertifikanin
sagladig1 kar/gelire sahip olurlar, zarar durumunda her biri sahibi olduklar1 sukuk
oraninda zarara katlanirlar (AAOIFI, 2015).

2.4.Sukuk’un Taraflan ve Isleyisi

Sukuk’un ihrag siirecinde sukuk yapilarina bagl olarak ¢esitli taraflar dahil olsa da temelde ii¢
taraf bulunmaktadir. Bunlar;

»  Ozel amagh kurulus (SPV),




Kiigiikarpact, L. ve Ergun, K. (2024). “Islami Finansal Bir Arag Olarak Sukuk” Karatay Islam Iktisad: ve Finans Dergisi, Cilt
2, Say1 1, 36-71.

= Kaynak kurulus (Fon talep eden taraf) ve
= Yatirimcilar (Fon arz eden taraf) seklindedir.

Bu iiclii iliskide fon talep eden taraf yani kaynak kurulus, 6zel amagh sirket araciligiyla menkul
kiymetlestirme yoluyla fon arz eden taraflardan fon saglamaktadir. Kisaca; sukuk ihra¢ etmek
icin kaynak kurulus (originator), bir SPV (6zel amagli sirket) kurar ve yatirimcilardan
(investors) kaynak toplamak lizere SPV ile s6zlesme imzalayarak bu kurulusg araciligiyla sukuk
ihra¢ eder. SPV, yatirnmcilarin vekili olarak hareket ederek topladigi fonlar1 kaynak kurulus
tarafindan temin edilen bir varliga, projeye veya ticari faaliyete yonlendirir. Ardindan SPV,
dayanak varliktan elde ettigi gelirleri/karlar1 yatirimcilara kar pay1 (temettii) 6demek amaciyla
kullanir. Kaynak kurulus, dayanak varligi sukuk’un vadesi geldiginde geri satin alir ve elde
edilen gelir sukuk yatirimcilarina anapara 6demesi olarak doner (Lackmann, 2015).

Sekil 1. Sukuk’un Taraflar ve Isleyisi

Proje finansmani, kiralama, varlik satisi vb.
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Yatinmai (Sukuk Sahibi)

(Kaynak: Ulusoy ve Ela, 2015, s. 143)

Sekil 1’de sukuk’un taraflar1 ve isleyisi semasi verilmistir. Buna gore, kaynak kurulus, SPV
kurar ve SPV aracilig1 ile fon toplamak amaciyla sukuk ihra¢ eder. SPV tarafindan toplanan
fonlar kaynak kurulustan dayanak varligi satin almak i¢in kullanilir. Varliktan elde edilen
gelir/kar, yatirimcilara dagitilir. Kaynak kurulus, sukuk’un vadesi geldiginde dayanak varligi
geri satin alir ve elde edilen gelirler sukuk sertifikalarini yatirimcilardan geri satin almak
(anapara geri 6demesi) i¢in kullanilir.

3. SUKUK’UN SINIFLANDIRILMASI
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Sukuk kategorilerini smiflandirmak i¢in kullanilan {i¢ ana temel vardir. En yaygin
siniflandirmalar asagidaki temellere dayanmaktadir:

1) Yapisinda kullanilan Seri akit,
2) Teknik ve ticari 6zellikler,

3) Varliklarin niteligine ve tiir(i.

Sekil 2. Sukuk’un Siniflandirilmasi

o VARLIKLARIN
SERI SOZLESMELER \ NITELIGi VE TURD
— Kiraya Dayali TEKNIK VE TiCARI OZELLIKLER Borglar ve Alacaklar | +—

Ihragginin Niteligi (Devlet, Yari- Maddi Varlik

Satisa Dayah Kamu, Kurumsal)
f Dayanak Varlik {Varliga Dayall, Vaddl Olmavan
— g — yan | «—|
Ortakhia Dayali Varlk Temelli) Varlik

\ J \_ y,

Yapinin Karmasikhgi ~
— (Donustarilebilir, Degistirilebilir, Kullanim Haklari ve

~

— Vekalete Dayali Sade Vanilya) i metler —
. Sertifika_larln vadesi (islami Ticari )
Senetler, Islami Orta Vadeli Senetler) Yatinm Projesinde |
L. Diger ek dzellikler (Subordinated, \$/

Perpetual, Stapled)

(Kaynak: ISRA, 2017, s. 102)
3.1.Seri Akitlere Dayah Sukuk Tiirleri

Sukuk, Seri akitlere dayal1 olarak ¢esitli tiirlerde siniflandirilmaktadir. AAOIFI’nin belirledigi
standartlara gore (Faizsiz Finans Standartlar1 No. 17) 14 farkli sukuk tiirii vardir. Bunlar;

= Murabaha Sukuk

Selem Sukuk

» [stisna Sukuk

» Jcare Sukuk (4 tiir)

=  Ortaklik Temelli Sukuk (6 tiir) ve
= Karma (Hibrid) Sukuk seklindedir.

Bu calismada uygulama alani olarak daha yaygin kullanilan kiraya dayali, satisa dayals,
ortakliga dayali ve vekalete dayali sukuk yapilar1 ele alinmustur.

3.1.1. Kira Akdine Dayah Sukuk (icare Sukuk)
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Kira akdine dayali sukuk tiiriinii icare sukuk olusturmaktadir. Icare kelime anlami olarak
Arapgada “kiralama karsilig1 bir sey verme” olarak tanimlanmaktadir. Icare sukuk ise icare
finansman yontemine dayanarak ihrag¢ edilen sertifikalari ifade etmektedir. Gilintimiizdeki sukuk
tiirleri arasinda en cok kullanilan tiirlerden birisi Icare sukuk’tur. icare sézlesmesinin sukuk
ihraglarinda tercih edilmesinin en temel nedeni, icare s6zlesmesiyle sukuk’un basit ve kolay bir
sekilde satilabilir bir yapida yapilandirilabilmesidir (Yanpar, 2021).

Icare sukuk’un temelinde sukuk sahipleri (yatirimeilar) séz konusu varligin sahibidirler ve
varhik kiralandigi zaman getiri elde etme hakkimna sahip olurlar. Icare sukuk ihrac
gergeklesebilmesi i¢in asagidaki kriterleri karsilamasi gerekmektedir. Bunlar:

a) lcare (kira) konusu degerli bir varligin iizerine kurulmali, belirli bir tarih ve oran i¢inde
kira gelirleri toplanmalidir,

b) Icare sukuk’un gegerli olabilmesi igin s6z konusu varligin tiiketilemeyen bir varlik
olmasi gerekir,

c) Icare sozlesmesi gerceklestirilirken séz konusu varhigin agika belirtilmesi, kiralanabilir
olmasi ve bu kira miktarinin sézlesmeye taraf olacak kurum ve kisiler tarafindan
biliniyor olmas1 gereklidir. S6zlesme herhangi bir belirsizlik igermemelidir.

d) Kira bedelinin hangi oranlara goére belirlenip, hesaplandigi acikca sdzlesmede
belirtilmelidir.

e) Kiraya konu olan varlik, kira sozlesmesinde belirtilen amaglar disinda
kullanilmamalidir.

f) Islam Hukukuna gére varlik veya mallarin temel 6zellikleri ile ilgili harcamalar mal
sahibinin sorumlulugundadir, kullanimindan dolay1 dogan harcamalar kiraci tarafindan
karsilanmalidir.

g) Icare sukuk miilkiyeti temsil etmekte ve devredilebilmektedir. Bu sebepten 6tiirii ikincil
piyasalarda islem gorebilmektedir (Okulu, 2017).

h) Icare sukuk’un dayandig1 dayanak varlik islevini ve kullanilabilirligini yitirdiginde kira
sonra erer. Eger varlik onarilacak durumdaysa varlik onarilana kadar ikame bir varligin
degerlendirilmesi yolu ile sukuk devam ettirilebilir.

Icare sukuk, diinyada ve iilkemizde gerek 6zel sektdr tarafindan gerekse de kamu tarafindan en
sik ihrag edilen sukuk tiirlerinden birisidir (Stimer, 2020).

Sekil 3 Icare sukuk yapisinin isleyisi gdstermektedir.

Sekil 3. Icare Sukukun isleyisi
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~
(2)
_SPV/VKS —G)—
(OZEL AMAGLI

SIRKET) @ YATIRIMCILARI

KAYNAK

KURULUS

(Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir)

1. SPV kurulduktan sonra kaynak kurulus bir varligi karsilik gostererek sukuk ihraci i¢in
SPV ’ye bagvurur.

2. SPV, kaynak kurulusa fon saglamak amaciyla sukuk ihrag eder.

3. Yatirimcilar, SPV’nin ihrag¢ etmis oldugu sukuk sertifikalarina yatirimlar yaparak varlik
iizerinden kaynak kurulusa fon saglarlar.

4. SPV, Kaynak kurulus ile alim-satim s6zlesmesini imzaladiktan sonra sukuk’a konu olan
dayanak varliklar1 (hastane binasi, arsa vb.) kaynak kurulustan satin alir

5. SPV, satin aldig1 bu varliklar1 kaynak kurulusa belirli bir vade siiresince kiralar.
6. SPV, kaynak kurulustan periyodik olarak kira geliri elde eder.
7. SPV, elde ettigi bu kira gelirlerini yatirimeilara donemsel sekilde aktarir.

8. Vade sonunda SPV, elindeki varlig1 kaynak kurulusa geri satar.

9. Kaynak kurulustan tahsil ettigi anapara degerini yatirimcilara paylari oraninda 6deyerek
itfa islemini gergeklestirir (Siimer, 2020).

3.1.2. Satis Akitlerine Dayal Sukuk

Satis akitlerine dayali sukuk; Murabaha Sukuk, Selem Sukuk ve Istisna Sukuk olmak iizere iige
ayrilmaktadir.

=  Murabaha Sukuk

Murabaha, satin alinan bir varligin {izerine kar ilave ederek bir baskasina pesin veya vadeli
olarak gergeklestirilen finansman yontemidir. Katilim bankalarinda en sik kullanilan
yontemlerden birisidir. Murabaha sukuk dolayisiyla, murabaha finansman yoOntemine
dayanilarak ihrag edilen sertifikalar1 ifade etmektedir.

Murabaha sukukta SPV, sukuk ihracini gergeklestirir ve sukuk ihraci sonrasi elde ettigi fonlar
ile kaynak kurulusun ihtiyaci olan emtiay1 tedarik¢iden satin alir. Tedarik¢iden pesin olarak
satin aldig1 emtianin {lizerine kar ilave ederek kaynak kurulusa vadeli satar. Kaynak kurulus
satiga iliskin 6demeleri belirli vadelerle taksitli olarak gerceklestirir. SPV elde ettigi taksit
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gelirlerini sukuk yatirimeilarina paylari oraninda aktarir. Bu yapr sabit getirili bir sukuk
olusturmaktadir.

Murabaha sukuk ikincil piyasada islem gdrmemektedir. islam Hukuku tarafindan ikincil
piyasasina izin verilmemesinin gerekcesi sukuk sertifikasinin dayanak varligi olan emtia
satilmis olup prensipte sukuk 6deme yiikiimliiligiinii temsil ediyor olmasidir (Yanpar, 2021).

Sekil 4 Murabaha sukuk yapisinin isleyisi gosterilmektedir.

Sekil 4. Murabaha Sukuk’un Isleyisi

KAYNAK KURULUS

P9 ¢

SPV (OZEL AMAGLI SiRKET) C EMTIA TEDARIKCISi
%D

SUKUK YATIRIMCILARI

(Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir)

1. Kaynak kurulus ihtiyaci olan bir malin finansmanini kargilamak i¢in SPV’ye basvurur.
2. SPV, kaynak kurulusun ihtiyaci olan mallar1 satin alabilmek i¢in sukuk ihrag eder.

3. Yatinnmcilar, ihrag edilen sukuka yatirim yapar ve sukuka temel olacak malin finansmani
saglanmis olur.

4. SPV, s6z konusu mali tedarik¢iden satin alir.
5. SPV, yatinnmcilar elde edilen fonlarla malin 6demesini tedarik¢iye pesin olarak yapar.

6. SPV, tedarik¢iden pesin olarak satin aldigi mali murabaha anlagmasima dayanarak
kaynak kurulusa taksitli olarak satar.

7. Kaynak kurulus, SPV’ye donemsel olarak taksit Odemelerini (maliyet+kar)
gerceklestirir.

8. SPV, kaynak kurulustan vadeli odemelerle elde ettigi taksit gelirlerini sukuk
yatirnmcilarina donemsel olarak aktarir. Vade sonunda sukuk yatirimcilarinin paylari
oraninda elde ettikleri anapara ve gelirin toplami, kaynak kurulusun mali SPV’den
taksitli alis fiyatina esittir (Siimer, 2020).
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=  Selem Sukuk

Selem sozlesmesi, 6demenin alici tarafindan pesin olarak gerceklestigi ancak satisa konu olan
emtianin tesliminin belirli bir vade sonunda yapildig1 finansman yontemidir. Selem sukuk
yapisi selem sozlesmesine dayanmakta olup, bu yapida yatirimcilarin sukuk satin alarak
sagladig1 fonlar kaynak kurulusun ileride teslim edecegi emtiayr satin almak ig¢in
kullanilmaktadir (Yanpar, 2021). Selem sukuk sézlesmesine gore, bir satict belirli bir mali
ileride belirlenen bir tarihte teslim edecegini taahhiit etmekte ve bedelini pesin olarak
almaktadir.

Selem sukuk’ta dayanak varligin bedelinin tamaminin 6nceden 6denmesi, malin teslim tarihinin
sabit olmas1 ve malin vadesi gelmeden ikinci bir satiginin yapilamamasi gibi sartlar getirilerek
belirsizligin ortadan kaldirilmas: yoluna gidilmistir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012). Selem
finansman yontemi i¢in gecerli olan tim Ser’i gereklilikler selem sukuk i¢in de gecerlidir.
Alicinin 6demeyi eksiksiz olarak yapmasi, seleme konu malin standart bir yapiya sahip olmasi,
malin miktarinin, kalitesinin, teslim tarih ve yerinin agikca belirlenmis olmasi bu gerekliliklere
ornek olarak gosterilebilir.

Selem sukuk ile ilgili dikkat edilmesi gereken bir nokta ise alinan maln itfa tarihi gelmeden
ikincil bir satist yapilamamaktadir bu nedenle selem sukuk’un da ikincil piyasasi
bulunmamaktadir. Selem sukuk uygulamada genellikle kisa vadeli finansman elde etmek igin
kullanilmakta ve dolayisiyla sermaye piyasasi enstriimani olmaktan ziyade para piyasasi
enstriimanidir.

Uluslararasi Islami Likidite Yonetim Sirketi (IILM); islami Finans Kuruluslarinin likiditelerini
yonetmeye, gelistirmeye yonelik faaliyet gdsteren uluslararasi bir kurulustur. IILM, Islami
Finansal Kuruluslar i¢in daha verimli, daha kolay likidite yonetimi saglamaya ve bu kuruluglar
arasindaki islemleri desteklemek amaciyla kisa vadeli sukuk ihra¢ etmektedir. IILM, devlet
varliklarinin dayanak varlik olarak gosterildigi 490 milyon USD degerindeki kisa vadeli, ikincil
piyasada islem gorebilen yiiksek kredi notuna sahip ilk sukuk ihracini 26 Agustos 2013
tarihinde gerceklestirmistir (Islam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi
Komitesi (ISEDAK), 2019). IILM; kisa vadeli (bir yila kadar) genellikle 2-6 ay arasinda
degisen, yiiksek kredi notuna sahip sukuk ithraglarini diizenli olarak gerceklestirmektedir (Dede,
2017).

Sekil 5 Selem sukukun isleyisini gostermektedir.

Sekil 5. Selem Sukuk’un isleyisi
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KAYNAK KURULUS

SPV (OZEL AMACLI SIRKET)

—O— L

SUKUK YATIRIMCILARI

(Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir)

SPV, kaynak kurulus tarafindan ileri tarihte teslim edilecek olan emtianin finansmanini
saglamak icin sukuk ihraci gerceklestirir.

Yatirimcilar, SPV’nin ihrag ettigi sukuk sertifikalarina yatirim yapar ve varligin
finansmani saglanmis olur.

SPV ile kaynak kurulus arasinda bir alim-satim sézlesmesi imzalanir. Selem sukukta
kaynak kurulusun mali ileriki bir vadede teslim etmesi ve SPV tarafindan 6demenin
pesin gerceklestirilmesi s6z konusudur.

SPV, kaynak kurulusa 6demeyi pesin olarak gerceklestirir.
SPV, kaynak kurulustan belirlenen vade sonunda emtiay1 teslim alir.
SPV, sukuk yatirimcilart adina bu emtiayi belirli bir kar ilave ederek “son aliciya” satar.

SPV, satistan elde etmis oldugu geliri sukuk yatirimeilarina paylari oraninda dagitir.

istisna Sukuk

Istisna, alic1 ve satic1 arasinda gerceklestirilen bir {iretim anlasmasidir. istisna sézlesmesinde;
iiretici, alicinin talep ettigi mali imal ederek ileriki bir tarihte teslim etmeyi taahhiit etmektedir
(Yanpar, 2021). Yani satici, belirlenen fiyat ve ozellikler cergevesinde malin iiretim ve
tesliminden sorumluyken alic1 ise belirlenen fiyatin taksitler halinde veya pesin olarak
odenmeden sorumludur. Istisna sukuk genellikle imalat1 uzun siiren, insaat gibi biiyiik altyapi
projelerinin finansmani i¢in kullanilmaktadir. Bu sukuk tiiriiniin ikincil piyasast yoktur.

Sekil 6°da Istisna sukuk’un isleyisi gdsterilmistir.

Sekil 6. Istisna Sukuk’un Isleyisi
\




Kiigiikarpact, L. ve Ergun, K. (2024). “Islami Finansal Bir Arag Olarak Sukuk” Karatay Islam Iktisad: ve Finans Dergisi, Cilt
2, Say1 1, 36-71.

KAYNAK KURULUS

4

SPV (OZEL AMAGLI SiRKET)

:: SON ALICI

SUKUK YATIRIMCILARI
(Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir)

1. SPV, gerceklesmesi planlanan projeye fon temin etmek amaciyla sukuk ihracini
gerceklestirir.

2. Yatirnmcilar, SPV’nin ihrag ettigi sukuk sertifikalarina yatirim yapar ve gerekli fon
saglanmis olur.

3. Kaynak kurulus ve SPV arasinda gerekli sart ve 6zellikleri ifade eden istisna anlagmast
imzalanir. Bu anlagmaya gore; kaynak kurulus sart ve 6zellikleri belirlenmis varliklar
imal veya insa etmeyi ve ileriki bir tarihte teslim etmeyi taahhiit eder.

4. SPV, yatinmcilardan elde ettigi fonu kaynak kurulusa aktarir.
5. Tleride teslim edilecek varliklarin miilkiyeti SPV’ye gecer.

6. Varliklar imal veya insa edildiginde SPV mal1 “son aliciya” satar (SPV, mal1 vekil
aracili81 ile de satabilmektedir).

7. Son alic1 varliklarin bedelini 6der.

8. Son alicidan elde edilen bu bedel SPV tarafindan sukuk yatirimcilarina paylari oraninda
itfa bedeli olarak ddenir (Stimer, 2020).

3.1.3. Ortakhk Akitlerine Dayalh Sukuk

Ortaklik s6zlesmesine dayali sukuk; Mudarebe sukuk ve Miisareke sukuk olmak lizere ikiye
ayrilmaktadir.

=  Mudarebe Sukuk

Mudarebe, bir tarafin sermayesini diger tarafin ise emegini ortaya koyarak emek-sermaye
ortaklig1 ¢ercevesinde gerceklestirilen bir finansman modelidir. Mudarebe ortakligi sonucunda
elde edilen kar taraflar arasindaki anlasmaya gore paylasilirken zarar sermayedar tarafindan
karsilanmaktadir. Mudarebe sukuk bu finansman yontemine gore ihrag edilen sertifikalar1 ifade
etmektedir.
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Mudarebe sukuk i¢in kurulacak ortakligin Islam hukuku ilkelerine uygun olarak gerceklesmesi
gerekmektedir. Yatirimeinin ortakliga sagladigi sermaye iizerinde anapara ve getiri garantisi
bulunmamaktadir (TKBB, y.y.). Mudarebe sukuk daha ¢ok 6zel sektor tarafindan tercih edilen
bir sukuk modeli olmakla birlikte ikincil piyasada islem gorebilmektedir.

Sekil 7 Mudarebe sukukun isleyisini gdstermektedir.
Sekil 7. Mudarebe Sukuk’un Isleyisi

SPV
(OZEL AMAGLI SIRKET)

KAYNAK KURULUS

(GiRiSiMCi OLARAK)

SUKUK YATIRIMCILARI

(Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir)

1. SPV, kaynak kurulusla bir projede emek-sermaye ortakligi kurabilmek i¢in gerekli olan
fonu saglayabilmek amaciyla sukuk ihrag eder.

2. Yatinimcilar, sukuk sertifikalarina yatirim yapar ve ortaklik icin gerekli sermaye
saglanir. Bu durumda yatirimcilar sermayedar (rabbii’l-mal) konumundadirlar.

3. SPV sukuk ihracindan elde ettigi sermayeyi, kaynak kurulus ise sadece emegini ortaya
koyarak aralarinda mudarebe anlagsmasi imzalarlar bdylelikle mudarebe girisimi
gergeklesmis olur. Bu sukuk modelinde kaynak kurulus igletmeci taraf (mudarib)
konumundadr.

4. Ortaklik siirecinde elde edilen kar, anlasmada belirtilen oranlarda her iki tarafa
paylastirilir. Zarar olmasi durumunda ise sadece sermayedar (rabbii’l-mal) koymus
oldugu sermayeyle simirlt olarak bu zarara katlanir. Eger zarar isletmeci (mudarib)
tarafindan bir kasit ve kusur sonucu gergeklesirse isletmeci zarardan sorumlu taraf
tutulmaktadir.

5. SPV, donemsel olarak elde ettigi kar1 sukuk yatirimcilara aktarir.
6. Ortaklik siiresi sona erince ortaklik tasfiye edilir.

7. SPV, ortakligin tasfiyesinden elde ettigi geliri sukuk yatirimcilarina paylari oraninda itfa
bedeli olarak dagitir.

= Miisareke Sukuk
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Miisareke sermaye ortaklig1 iizerine kurulan bir finansman yontemidir. Ortaklik sonunda elde
edilen kar ve zararin taraflar arasindaki oransal olarak paylasimi Miisareke sdzlesmesinde
acikca belirlenir. Miisareke sukuk ikincil piyasada islem gorebilmektedir.

Sekil 8’da Miisareke sukuk’un isleyisi gosterilmektedir.

Sekil 8. Miisareke Sukuk’un Isleyisi
y

SPV
(OZEL AMAGLI SIRKET)

KAYNAK KURULUS

(GIRiSiMCi OLARAK)

SUKUK YATIRIMCILARI

3.1.4.

(Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir)

SPV, kaynak kurulusla bir projede ortaklik sermayesini saglayabilmek i¢in sukuk ihrag
eder.

Yatirimceilar, sukuk sertifikalarina yatirim yapar ve ortaklik icin gerekli sermaye
saglanir.

SPV, sukuk ihracindan elde ettigi sermayeyi, kaynak kurulus da kendi elindeki
sermayesini birlestirerek Miisareke anlagmasi imzalarlar bdylece ortaklik kurulmus
olur.

Ortaklik siirecinde elde edilen kar/zarar anlagsmada belirtilen oranlar ¢ercevesinde her
iki tarafa da yansitilir.

SPV, donemsel olarak elde ettigi karlar1 sukuk yatirimcilarina aktarir.

Ortaklik sona erdiginde, ortaklik siiresince kullanilan varliklar piyasa fiyatindan satilip,
elde edilen gelir taraflara paylar1 oraninda dagitilir.

SPV, varliklarin satimindan elde ettigi geliri sukuk yatirimcilarina paylar1 oraninda itfa
bedeli olarak dagitir.

Vekalet Akdine Dayal Sukuk

Vekalet sozlesmesine dayali Vekalet sukuk (sukuk al-Wakalah), katilim bankalarinin
kullandiklar1 vekalet enstriimanindan gelmektedir. Vekalet sukuk, kaynak kurulusa ait varlik
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veya haklardan olusan varlik portfoyiiniin kaynak kurulus tarafindan “vekil” sifatiyla SPV
adia yonetilmesi ve soz konusu varlik portfoylinden elde edilen gelirlerin, sukuk’un
sozlesmede anlasilan oran ve vade tarihinde, yatirimcilar ile paylagilmasi esasina
dayanmaktadir (TKBB, vy.y.). Islami finansta vekalet sozlesmeleri cogunlukla yatirim
hizmetlerinde kullanilir (Avcu, 2015). Vekalet sukuk ikincil piyasalarda islem gorebilmektedir.

Sekil 9°da Vekalet sukuk’un isleyisi gosterilmektedir.
Sekil 9. Vekalet Sukuk’un Isleyisi

ACENTENIN
YAPMIS SPv (6zEL
OLDUGU ACENTE —(6—— BT SUKUK

YATIRIM YATIRIMCILARI

PORTFOYU

SIRKET)

(Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir)

SPV, yatirimcilardan fon toplayabilmek amaciyla sukuk ihrag eder.

Sukuk yatirimcilart bu ihraca yatirim yapar ve gerekli fon saglanir.

SPV, elde ettigi bu fonlar1 bir acenteye aktarir.

Acente, Islam hukuku ile uyumlu varliklardan olusan yatirim portfdyii olusturur.
Yatirim portfoylinden donemsel olarak elde edilen gelirler, acenteye aktarilir.

Acente, acentelik ticretini aldiktan sonra geriye kalan geliri SPV’ye aktarir.

SPV, sukuk yatirimcilarina dénemsel olarak 6demelerini gergeklestirir.

Acente, portfoyiindeki varliklar1 nakde doniistiirdiikten sonra itfa bedeli olarak SPV’ye
aktarir.

© NN kW=

9. SPV bu itfa bedelini sukuk yatirimcilarina paylar1 oraninda dagitir.

3.2.Teknik ve Ticari Ozelliklerine Gore Sukuk Kategorileri

Sukuk ihraggimin niteligine, sertifikalarin vadesine, yapilarin karmasikligina ve diger
ozelliklere gore teknik ve ticari 6zellikleriyle siniflandirilabilmektedir.

3.2.1. ihraccmnn Niteligine Gore Sukuk Tiirleri

Ihragg1 niteligine goére sukuk kamu, yari-kamu ve kurumsal sukuk olmak iizere iice
ayrilmaktadir.

= Devlet/Kamu (Sovereign) Sukuku

Kamu sukuku, sukuk pazari i¢in bir katalizor gorevi gérmektedir. Temelde altyap: projelerini
gelistirmek, finansman saglamak amaciyla devlet tarafindan ihra¢ edilir. Kamu sukuku bir
iilkede piyasay1 derinlestirmede, fiyatlandirma Olgiitlerini belirlemede, altyap1 projeleri
gelistirmede ve 6zel sukuk ihracini tesvik etme noktasinda biiyiik 6nem tasimaktadir. Kamu
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sukuku, Merkez Bankalarimin likidite yonetimlerini de kolaylastirarak hiikiimete alternatif bir
sermaye kaynagi olarak hizmet eder. Hiikiimetin gereksinimlerine bagli olarak yerel ve yabanci
para birimi cinsinden ihrag edilebilmektedir. 2001 yi1linda Bahreyn Hiikiimeti tarafindan ihrag
edilen sukuk ile ilk devlet sukuk ihraglar1 baglamistir. Bahreyn sukuk ihraci uluslararasi tahvil
standartlarini karsilamadigindan dolay1 yerli yatirnmeilara yonelik ihrag edilmistir. 2002 yilinda
ise Malezya Hiikiimeti 600 milyon USD degerinde icare s6zlesmesine gore yapilandirilan ilk
kiiresel sukuk olan Malezya Global sukuku ihra¢ etmistir. Daha sonra Katar, Bahreyn, Pakistan,
Endonezya ve Tirkiye gibi diger llkeler de kiiresel egemen (devlet) sukuk ihraglarini
gerceklestirmislerdir (ISRA, 2017).

Devlet sukuk ihraglari, kiiresel sukuk pazarinin biiylimesine biiylik katki saglamaktadir.
IIFM'nin raporunda belirtildigi lizere Suudi Arabistan, Endonezya, Malezya, BAE ve Tiirkiye
liderligindeki bagimsiz ihraggilar, sukuk pazarina giiclii bir temel olusturmaya devam
etmektedirler (IIFM, 2020). IIFM 2023 sukuk raporundaki verilere gore 2022 sonu itibartyla
toplam devlet sukuk ihraci kiiresel sukuk ihraglarinin yaklasik % 55,28’ini olusturarak 991.64
milyar USD degerine ulagsmistir (IIFM, 2023, s. 48).

*  Yari-Kamu (Quasi-Sovereign) Sukuk

Yari-Kamu sukuk, devlete ait sirketler tarafindan ihra¢ edilen sukuku ifade eder ve devlet
sukuk’una benzemektedir. Yari-kamu sukuk ihraclari arasinda Islami sermaye piyasasina
girerek ilk Bati iilkesini temsil eden Almanya'daki Saksonya-Anhalt eyaleti tarafindan 2004
yilinda ihra¢ edilen Saksonya-Anhalt sukuk, Malezya hiikiimeti Hazinesi olan Khazanah
Nasional Berhad (Khazanah) tarafindan 2006 yilinda Rafflesia Capital Ltd araciligiyla ihrag
edilen Khazanah Exchangeable (degistirilebilir) sukuk, 2006 yilinda ihra¢ edilen Nakheel
sukuk ve 2007 yilinda ihrag¢ edilen DP World sukuk yer almaktadir (ISRA, 2017).

ITFM 2023 sukuk raporundaki verilere gore 2022 yili sonu itibariyle toplam kiiresel yari-kamu
sukuk ihract 269.81 milyar USD tutarindadir (IIFM, 2023, s. 51).

=  Kurumsal (Corparate) Sukuk

Kurumsal sukuk; sermaye harcamalarini finanse etmek, isletme sermayesi gibi is projeleri i¢in
sermaye artirmak ve alternatif bir finansman yolu saglamak amaciyla 6zel bir anonim sirket
tarafindan ihrag edilen sukuku ifade etmektedir. islami finans kurumlar1 gibi kurumsal varliklar
icin likidite yonetiminde sukuk ideal bir aractir. Onemli kurumsal sukuk ihracindan biri de 2001
yilinda Malezya'da Kumpulan Guthrie Berhad tarafindan ¢ikarilan 150 milyon USD
degerindeki icare sukuktur (ISRA, 2017).

ITFM 2023 sukuk raporundaki verilere gore 2022 yil1 sonu itibariyle toplam kurumsal sukuk
ithract 375.89 milyar USD tutarindadir (IIFM, 2023, s. 49).

3.2.2. Dayanak Varhga Gore Sukuk Simiflandirmasi

Dayanak varliga gore sukuk, varliga dayali (asset-backed) ve varlik temelli (asset-based) olmak
lizere ikiye ayrilmaktadir.
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Varliga dayali (asset-backed) sukukta, sukuk yatirimecilar1 dayanak varligin sahibidir ve
dayanak varligin miilkiyeti finansman ihtiyact olan kaynak kurulustan SPV’ye gercek satisi
gerceklesir boylece sukuk sahipleri, varliklarin kontroliine ve varliklar {izerinde sahipligin
getirdigi belirli haklar elde ederler. Kaynak kurulusa bagvurmaya gerek kalmaz. Varliga dayali
sukukta devir s6z konusu oldugu i¢in belirli giderlerden dolay1 maliyet daha fazla olmaktadir.
Varlik temelli (asset-based) sukukta ise kaynak kurulus sadece varliktan yararlanma hakkinin
SPV’ye transfer eder. Gergek satis (true sale) islemi gerceklesmez, s6z konusu dayanak
varliklar kaynak kurulusun bilangosunda kalmaya devam eder ve sukuk sahipleri dayanak
varliklara bagvuramazlar. Bu nedenle varlik temelli sukukta islem varligin riskine degil, sukuk
ihragcisinin  giivenilirligine odaklanmaktadir. Temerriit halinde sukuk yatirimcilarina
varliklarin satig1 s6z konusu olmamaktadir (Ela ve Ulusoy, 2016).

3.2.3. Yapmin Karmasikhgina Gore Sukuk Simiflandirmasi

Yapinin  karmasikligina goére sukuk; doniistiiriilebilir  (convertible), degistirilebilir
(exchangable) ve sade vanilya (plain vanilla) sukuk seklinde iice ayrilmaktadir.

Déniistiiriilebilir ve degistirilebilir sukuk, yatirimcilarin sukuk avantajindan (genellikle
ihrag¢iya nominal deger igin basvurarak) yararlanabilecekleri ve sirketin 6z sermayesinden
yararlanma potansiyeli olan ekstra Ozelliklere sahip teklifleri temsil etmektedir.
Doniistiiriilebilir ve degistirilebilir sukuk, belirli bir sukuk'un temel yapisini temsil eden sade
yapili (plain vanilla) sukuk ile karsilastirildiginda, yalnizca tek bir Seriat sozlesmesinin
kullanildig: ve ek 6zelliklerin bulunmadigi melez veya egzotik sukuk olarak kabul edilmektedir.

e Doniistiiriilebilir (Convertible) Sukuk

Doniistiiriilebilir (Convertible) sukuk, yatirimcilara sukuk sertifikalarinin 6nceden belirlenmis
dontistim fiyati lizerinden bir sirkette 6nceden belirlenmis sayida hisse senedine doniistiirme
hakk: veren (yiikiimliiliigii/zorunlulugu degil) sukuku ifade etmektedir. Konvertibller i¢in,
sukuk’un hisseye doniistiiriilmesi sadece ihrag¢inin hisseleri i¢in gegerli bir durumdur.

e Degistirilebilir (Exchangable) Sukuk

Degistirilebilir (Exchangable) sukuk da doniistiiriilebilir sukuka benzer bir sekilde
yatirimcilara, sukuku O6nceden belirlenmis fiyattan bir sirketin 6dnceden belirlenmis sayida
hisseye doniistiirme hakki verir (ylkiimliliigi degil), ancak sukukun hisse senetlerine degisimi,
sirketin sahip oldugu tigiincii sahis hisselerini igerir.

Ozetle convertible ve exchangable sukuk arasindaki esas fark; convertible sukuk yapisinda
yatirimeilar sukuk sertifikalarin1 yalmizca ihrag eden sirketin hisselerine doniistiirebilme
imkanina sahipken exchangable sukukta yatirimeilar, sukuk sertifikasini herhangi bir {iglincii
sahis sirketlerdeki hisselerle degistirme hakkina sahiptir.

e Sade Vanilya (Plain Vanilla) Sukuk

Sade vanilya (plain vanilla) sukuk ise doniistiiriilebilir ve degistirilebilir sukuk’un aksine
sukuk’un herhangi bir ek 6zellik igermeyen en temel halini temsil etmektedir. Tipik bir sukuk
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mekanizmasinin bilesenlerini degistirerek daha karmasik bir yapiya neden olan egzotik veya
hibrit sukuklarin aksine sade vanilya sukuk, basit sukuk yapisini ifade etmektedir. Shell MDS
Bai Bithamin Al Ajil (BBA) sukuk (1990) gibi erken sukuk ihraglarin ¢ogu sade ve basit
yapilardaki sukuka ornektir (ISRA, 2017).

3.2.4. Sertifikalarin Vadesine Gore Sukuk Siniflandirmasi

Sukuk vade siiresine gore Islami Ticari Senetler (ICP- Islamic Commercial Papers) ve Islami
Orta Vadeli Senetler (IMTN- Islamic Medium Term Notes) seklinde 2’ye ayrilmaktadir. ICP,
ihragginin igletme sermayesi gibi kisa vadeli finansman gereksinimlerini karsilamaya
yoneliktir. ICP, yedi yili gegmeyen bir program kapsaminda ve 1-12 ay arasi vadeler i¢in
diizenlenebilir. Ote yandan IMTN, ihragginin sermaye harcamasi gibi orta ve uzun vadeli
finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in kullanilan araglardir. Minimum IMTN gorev siiresi bir
yildir. Son zamanlarda ihraggilarin belirli bir vade tarihine sahip sukuk ihra¢ etmek yerine,
vade tarihi olmayan ihraglar olan kalici (perpetual) sukuk ihrag ettikleri belirtilmektedir (ISRA,
2017). Perpetual (daimi) sukuk; genellikle diizenli getirileri olan, dnceden belirlenmis bir vade
tarihi olmayan (yani siirekli bir vadeye sahip olan) ve normalde ihrac¢inin takdirine bagli olarak
bir ¢agr1 segenegine sahip olan bor¢ ve Ozkaynak oOzelliklerini birlestirmektedir. Kaynak
kurulusun bor¢ ve diger yiikiimliiliikleri tasidigi, 6z kaynak benzeri 6zelliklere sahip yenilik¢i
bir sukuk tiiriidiir (Cetin, 2020). Daimi sukuk, kidemli ve diger alacaklilar i¢in koruma ve
ihrag¢inin faaliyetlerinden kaynaklanan potansiyel kayiplari absorbe etmek i¢in bir sermaye
yastig1 saglamayr amacglamaktadir. Daimi sukuk genellikle bor¢ yerine 6zkaynak olarak
muhasebelestirilir, boylece ihraggilarin sertifikalari bilangolarinda bir yilikiimliiliik yerine
sermaye olarak kaydetmelerine olanak tanir. Bu da sirketin bor¢-6zkaynak oranini azaltacaktir.
Bu 6zellik, Basel III diizenlemeleri kapsamindaki sermaye gerekliliklerini yerine getirmelerine
yardime1 oldugu igin Islami bankalari siirekli sukuk ihrag etmeye tesvik etmektedir. 2010
yilinda yaymlanan Basel III diizenleyici gergevesinin ardindan Islami bankalar, Basel III
kapsamindaki Seviye I gereksinimlerini karsilamak i¢in daimi sukuk olarak bilinen perpetual
sukuk ihra¢ etmeye baslamiglardir. Kasim 2012'de Abu Dhabi Islamic Bank (ADIB), bankanin
Ek Kademe 1 (ATI) sermayesini artirmak i¢in 1 milyar USD degerinde diinyanin ilk daimi
murabaha sukukunu ihra¢ etmistir. Sukuk daimi olarak adlandirilir ¢iinkii itfa i¢in bir vade
tarithi yoktur, bu da sukuku bir 6z sermaye araci gibi islev gormesine neden olmaktadir. Daimi
sukuk ikincil bir bor¢ olarak kabul edilir ve bu nedenle, 6zellikle Islami bankalar tarafindan
ihrag edilenler olmak tizere, Basel III gereklilikleri uyarinca diizenleyici sermaye araglari olarak
nitelendirilmektedir (ISRA, 2017).

3.3.Dayanak Varhgin Niteligi ve Tiiriine Gore Sukuk Siniflandirmasi

Sukuk yapilari, kullanilan varliklarin niteligine ve tiiriine gore de siniflandirilmaktadir. Maddi
varliklar, intifa haklari, gelir getiren hizmetler, maddi olmayan varliklar, emtialar, belirli
projelerin varliklar1 veya yatirim faaliyetleri ve ¢esitli varliklar dahil olmak iizere sukuk’un
yapilandirilmasi i¢in ¢esitli temel varliklar kullanilabilmektedir.

Sekil 10. Dayanak Varhgin Niteligi ve Tiiriine Gore Sukuk Kategorileri
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Maddi
Olmayan
Varliklar

Maddi
Varliklar

Borg¢lar ve
Alacaklar

Yatirim
Projesinde
Haklar

Kullanim
Haklar1 ve
Hizmetler

(Kaynak: ISRA, 2017, s. 102)

Tablo 2. Sukuk Ornekleri ve Yapilandirilmasinda Kullanilan Dayanak Varhklar

hg iteligi ..
Vilr,,lgm Niteligt  ve Sukuk Ornegi Varlik Portfoyii
Tiriu
Cagamas MBS Berhad
RM 2,05 milyar
serinde ilk
flegerTndel Cagamas Kamu calisanlarinin devletten
Alacaklar Islami Mortgage aldiklar1 konut finansmant
Dayanakli Musaraka ’
sukuk ihra¢ etmistir
(2005)
MAS SGD 200 milyon ' Icare sukuk ihracini kolaylastirmak
Maddi Varhklar degerinde icare sukuk amaciyla MAS Merkez Binasi

Kullanom Hakkir ve

Hizmetler

Yatirim Projesinde
Haklar

Maddi Olmayan
Varliklar

ithract (2009)

Zamzam Tower sukuk
USD 390 milyon Intifa
sukuk (2003)

Gulf Holding
Company (Villamar)

Musaraka sukuk

USD
(2008)

190  milyon

Axiata Wakalah sukuk
UsD 15 Milyar
(2012)

58

dayanak varlik olarak kullanilmistir.

Bu intifa sukukun ihraci i¢in Zaman
paylagimi veya apartman
kompleksinin kullanim hakki dayanak
varlik olarak kullanilmugtir.

Ozel bir proje
Aramalar icin Axiata yan
kuruluslarinin telekomiinikasyon

aglarinda belirli sayida yaym siiresi
dakikas1 hakkin1 temsil eden yaym

——
| —
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stiresi kuponlari, bu wakala sukuk i¢in
temel varlik olarak kullanilmustir.

Kiralama varliklar1 ve Seriata uygun
hisselerden olusan maddi varlik
bileseni; seriata uygun mallar1 igeren
murabaha alacaklari bileseni

Malezya Hiikiimeti 2
Karisik Varhklar milyar USD Wakala
Kiiresel sukuk (2011)

(Kaynak: ISRA, 2017)

4. KURESEL PiYASADA SUKUKUN GENEL DURUMU

Calismanm bu boliimiinde Uluslararas1 Islami Finans Piyasast (IIFM) ve Islami Finansal
Hizmetler Kurulu (IFSB) tarafindan yayinlanan raporlardan elde edilen verilere gore diinya
sukuk piyasasi ile ilgili bilgilere yer verilmistir.

4.1.Sukuk’un Islami Finans Varhklarindaki Pay1

Islami finans, her cesit finansal olusumlarin faizden uzak, Islam iktisad1 esaslarina uygun olacak
bi¢imde gergeklestirmesine imkan veren sistemin adidir (Celik, 2016). islami finans sistemi,
Islami ahlak kurallara gore diizenlense de sadece Miisliiman niifusla sinirl bir sistem degildir.
Miisliiman olmayan niifuslar da bu sistemde yerini alabilmektedir (Biancone ve Radwan, 2014).

Tablo 3. Islami Finans Sistemindeki Varliklarin Paylari (2022 yih, USD Milyar)

iSLAMI iSLAMI
%::mf:':f :Eg:‘(’:: YATIRIM | SIGORTACILIK | TOPLAM PAY
FONLARI (TEKAFUL)
GCC

1342.9 356.6 24.1 16.7 1740.4 %53,6

Asya 307.2 411.4 32.8 6.0 757.4 %23,3

Orta Dogu ve 478.3 57.8 62.9 5.9 604.9 %18,6
Glney Asya

Afrika (Kuzey 49.6 2.9 1.9 0.8 55.2 %1,7
Afrika Harig)

Digerleri 71.2 1.0 14.9 0.6 87.7 %2,7

Toplam 2249.2 829.7 136.6 30.0 3245.5 %100

T r | wess | sase | wae | %es | o |
(Kaynak: IFSB, 2023, s. 11)

Tablo 3'e gore sukuk piyasasi, Islami bankaciliktan sonra kiiresel Islami finansal sistemde ikinci
sirada yer almaktadir.

Sekil 11. islami Finans Varhklarin Sektorel Dagihm (2022)
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islami Yatirim Fonlari Tekaftl
4,20% 0,90%

Sukuk
25,60%

islami Bankacilik
69,30%

(Kaynak: IFSB, 2023, s. 11)

Islami finans varliklarmnin sektdrel dagilimimi gésteren sekil 11°de %69,30°luk biiyiik bir payla
birinci sirada Islami bankacilik varliklari yer alirken %25,60 ile sukuk ikinci sirada yer almustir.
Sukuku %4,20 ile Islami yatirrm fonlar1 ve %0,9 ile tekafiil takip etmektedir.

4.2.Diinyada Sukuk Piyasasi

1990 yilinda 125 Milyon MR (yaklasik 30 Milyon USD) degerinde Malezya’da Shell firmasi
tarafindan sukuk ihraci gerceklestirilmistir. Shell firmasinin bu sukuk ihraci piyasalara, sadece
Islam iilkelerinin kullanacag bir iiriin olmaktan ziyade diinya genelinde degerlendirilebilecek
bir nitelikte olacagini gostermistir.

IIFM 2023 sukuk raporundaki verilere gore, 2010 yilinda toplam sukuk ihract 53 milyar USD
iken, 2021 yilinda en yiiksek seviyesine gelerek 188 milyar USD sukuk ihraci ger¢eklesmistir.
2022 yilinda ise sukuk ihraci 182 milyar USD seviyesinde gercekleserek 2001°den bu yana
onemli bir yiikselis trendi izlemistir. Yillar itibariyla gerceklesen kiiresel sukuk ihraglarina ait
veriler sekil 12°de goriilmektedir.

Sekil 12. Diinyada Toplam Kiiresel Sukuk Thraglar1 (Ocak 2001- Arahk 2022) Milyar
USD
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200.000 188 121
182 715
180.000 174 641
160.000
145 702
123 150
120.000 107 300
100.000 93 173 87 784
80.000 67 818
60.000 53 125
40.000
20.000
0
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» Toplam Kiiresel Sukuk fhraci 1.79 Trilyon ABD Dolari

(Kaynak: IIFM, 2023, 5. 29)

2021 yilindaki 188 milyar USD seviyesinde gerceklesen bu rakam, 2001'deki ilk ihragtan bu
yana yillik sukuk ihraclarinin en yiiksek degeri olmaktadir. Kiiresel sukuk ihrac12018'de 123.15
milyar USD iken 2021°de 182.715 milyar USD’ye yiikselerek yillik bazda %48,37 lik gibi bir
artis gostermistir.

2001-2021 yillar1 arasinda kamu ve 6zel sektor tarafindan yerel ve uluslararasi diizeyde olmak
iizere diinyada gergeklestirilen toplam sukuk ihra¢ hacmi 1.79 trilyon USD ihra¢ seviyesine
ulagsmistir. Yerel (i¢ pazara yonelik ihrac edilen) ve uluslararasi (dis pazara yonelik, uluslararasi
sirket ve bankalar tarafindan ihra¢ edilen) sukuk toplami kiiresel sukuk hacmini olugmaktadir.
Toplam kiiresel sukuk ihraci icerisinde yerel (domestic) sukuk ihraci toplami 1.376 milyar
USD, uluslararast (international) sukuk ihraci toplami ise 418 milyar USD olarak
gerceklesmistir (IIFM, 2023).

4.2.1. Kiiresel Sukuk ihra¢larimin Cografi Dagilimi

Tablo 4. Kiiresel Sukuk Thraclarimin Bélgesel Dagihm (Ocak 2001- Aralik 2022)

ASYA &VUZAK ihrac Sayist Tutar Milyon Toplam Deger
DOGU USD (%)
Banglades 308 9.565 90,533
Brunei 310 14.845 %0,828

Cin 1 97 %0,01
Hong Kong 5 3.196 %0,18
Endonezya 769 169.907 %9.47

Japonya 3 190 %0,01
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Malezya 9.187 868.130 %48,40
Maldivler 6 337 %0,019
Pakistan 191 33.176 %1,85
Singapur 16 1.498 %0,08
Sri Lanka 2 5 %0,0003
Toplam 10.798 1.100.946 %61,38
GCC’IA ?Y?ARTA ihrac Sayis: TutaLrJé\/IDilyon Topla(:)r/l0 ;)eger
Bahreyn 518 46.288 %2,58
Urdiin 4 483 %0,03
Kuveyt 27 8.095 %0,45
Umman 19 9.207 %0,51
Katar 68 44.851 %2,50
Suudi Arabistan 311 225.087 %12,55
B;ﬁ:ﬁﬁ;;" 168 105.695 965,89
Yemen 2 253 %0,01
Toplam 1.117 439.958 %24,53
AFRIKA ihrac Sayisi TUtaG QAD”yon TOple;o;) eger
Misir 5 602 %0,03
Gambiya 804 464 %0,03
Fildisi Sahili 2 460 9%0,03
Nijerya 14 2.258 %0,13
Mali 1 285 %0,02
Fas 1 105 %0,01
Giiney Afrika 3 535 %0,03
Senegal 5 1.006 %0,06
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Sudan 46 20.579 %1,15
Tanzanya 2 5 %0.00
Togo 1 245 %0,01
Toplam 884 26.543 %1,48
A\{RUPA &. ihrac Sayis: Tutar Milyon Toplam Deger
DiGERLERI usD (%)
Fransa 1 0.65 %0,0004
Almanya 3 206 %0,01
Liiksemburg 3 280 %0,02
Kazakistan 1 77 %0,00
Tiirkiye 1.189 94.703 905,28
Birlesik Krallik 12 2.455 900,14
ABD 4 1.267 %0,14
Toplam 1.213 98.989 %3,54
ULUSLARUSTU  ihrac Sayisi TUtaG év'Dilyon T"ph&;) eger
Uluslariistii 246 127.311 %7.10
Toplam 246 127.311 %7.10
Genel Toplam 14.258 1.793.747 %100

(Kaynak: IIFM, 2023, ss. 81-82)

Diinya’da ger¢eklesen sukuk ihraglarina baktigimizda Asya, kiiresel sukuk pazarinda hakim
oyuncu olmaya devam etmektedir. Bolgesel olarak Asya, pazarin baslangicindan bu yana
kiiresel sukuk ihraclarinin %61,28ini olusturmaktadir ve ardindan %24,53 pazar pay1 ile GCC
& Orta Dogu gelmektedir.

20 yili askin bir siiredir sukuk ihraci gergeklestiren Malezya’nin Ocak 2001- Aralik 2022
doneminde %48,40 ile diinyada sukuk ihracindan en yiiksek pay1 aldigi goriilmektedir.
Malezya'nin bu pay1 almasinda sukuk ihraglarindaki yasal ve idari altyapisinin gelismisligi
onem arz etmektedir. Ayrica, tabloda niifusunun cogunlugu gayrimiislim olan iilkelerinde Islami
finansman araci olan sukuka ilginin oldugu ve sukuk ihraci gerceklestirdikleri goriilmektedir.
Bu iilkeler sukuk ihraci yoluyla yeni bir finansman aracina sahip olarak tasarruflarini islami
hassasiyetlere gore degerlendiren yatirnmcilarin  tasarruflarimi  iilkelerine  ¢ekmek
istemektedirler. Ozellikle Korfez iilkelerinin sermayesi sdz konusu iilkelerin istahini
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kabartmaktadir. Ulkemiz 2010 yilindan bu yana ihrag ettigi sukuk ile diinya sukuk piyasasindan
Ocak 2001-Aralik 2022 déneminde %5,28 oraninda pay almaktadir.

Tablo 5. 2022 Yilina Ait Kiiresel Sukuk Thraclarinin Bélgesel Dagilinm
ASYA & UZAK

DOCU fhrac Sayisi Tutar Milyon USD = Toplam Deger (%)
Banglades 179 2.499 %1,368
Brunei 59 1.544 %0,845
Endonezya 135 21.612 %11,83
Malezya 775 67.264 %36,81
Pakistan 43 6.034 %3,30
Toplam 1.191 98.954 %54,16
GCC;\?Y?ARTA Thrac Sayisi Tutar Milyon USD = Toplam Deger (%)
Bahreyn 24 3.025 %1,66
Kuveyt 1 500 %0,27
Katar 6 6.318 %3,46
Suudi Arabistan 48 42.643 %23,34
Bg:ﬁf:ﬁk‘?::‘ip 6 3.500 %1,92
Toplam 85 55.986 %30,64
UZA:Iz]? Ogé}U fhrac Sayisi Tutar Milyon USD = Toplam Deger (%)
Misir 2 278 900,15
Gambiya 118 16 %0,01
Nijerya 4 369 %0,20
Giiney Afrika 2 35.34 %0,21
Senegal 3 561 %0,31
Tanzanya 2 5 %0,003
Toplam 131 1.264 %0,73
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]')A\I\éiltlii';ﬁl Thrac Sayisi Tutar Milyon USD = Toplam Deger (%)
Tiirkiye 34 10.011 %5,48
Toplam 34 10.011 %5,48

ULUSLARUSTU Thrac Sayisi Tutar Milyon USD = Toplam Deger (%)

Uluslariistii 39 16.500 %9,03
Toplam 39 16.500 %09,03

Genel Toplam 1.480 182.715 %100

(Kaynak: ITFM, 2023, ss. 82—83)

2022 yilina ait kiiresel sukuk ihraglarinin bolgesel dagilim grafigini inceledigimizde ise Asya,
yaklasik %54,16 pazar payi ile en biiyiik sukuk ihra¢ eden bdlge olmaya devam etmekte ve onu
%30,64 pazar payiyla GCC & Orta Asya bolgesi izlemektedir. Malezya, 2022 yil1 itibariyla
%36,81 pazar payiyla ihraclarda pazar lideri ve baskin bir oyuncudur. Kiiresel pazardaki
yaklagik paylarina gore Suudi Arabistan (%23,34), Endonezya (%11,83), Birlesik Arap
Emirlikleri (%6,39), Tiirkiye (% 5,48), Katar (% 3,46) ve Bahreyn (%1,66) pazar payi ile en
verimli sukuk ihraggisidir. Sukuk ihrag eden iilkelerin sayisi yildan yila artmakta ve bu durum
sukuk piyasasini ileri noktaya tagimaktadir.

4.2.2. Kiiresel Sukuk Thraclarinin Yapisal Dagilim

Sukuk yapisi, 6zellikleri ve yatirnmcilar agisindan uluslararasi ve yurt i¢i sukuk piyasalari
arasinda farklilik oldugundan, ¢esitli sukuk finansman yapilarinin gerekliligi ve popiilerligi de
iki piyasa arasinda farklilik gostermektedir. Asagidaki sekillerde uluslararasi ve yurt igi kiiresel
sukuk ihraglarinin yapisal dagilimlar1 yer almaktadir.

Sekil 13. Uluslararasi Sukuk Thraclar1 Ocak 2010- Arahk 2020

m Sukuk Al-wakalah
m Sukuk Al ljarah
m Sukuk Al-Murabahah
Sukuk Al-Mudharabah
B Sukuk Al-Musharakah
m Hybrid Sukuk-Murabahah/Mudharabah
W Hybrid Sukuk
W Hybrid Sukuk-ljarah/Murabahah
H Hybrid Sukuk- Wakalah/Murabahah

H Hybrid Sukuk- Wakalah/Mudarabah
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Uluslararas1 sukuk ihraglarinin 2010-2020 dénemine iligkin sukuk yapilarini inceledigimizde
%352 oranla Wakala (vekale) sukuk’un piyasaya hakim oldugu goriilmektedir. Vekale sukuku,
%22 ile icare sukuk takip etmektedir.

Sekil 14. Yurt Ici Sukuk ihraclar1 Ocak 2010-Aralik 2020

i Sukuk Al-Istisna i
' B Sukuk Al-Murabahah '
I m Sukuk Al-Mudharabah i
H Sukuk Al-Musharakah B
i B Hybrid Sukuk-Musharakah/Murabahah '
i ® Hybrid Sukuk-Murabahah/Mudharabah i
' M Hybrid Sukuk-Wakalah/Murabahah !
i mHybrid Sukuk-Wakalah/Mudarabah i
B Hybrid Sukuk-ljarah/Musharakah
i B Hybrid Sukuk i
H B Bai Bithaman Ajil H
i W Sukuk Al-Salam '
i m Sukuk Al ljarah i
# Sukuk Al-Wakalah 5

(Kaynak: IIFM, 2023, s. 67)

Yurt i¢i piyasada sekilde goriildiigii iizere belirtilen donem dahilinde Murabaha sukuk %48’lik
oranla cogunlugu saglayarak sukuk ihracinda en baskin yapi olmaya devam etmektedir.
Malezya’'nin yerel piyasada murabaha tiiriinde yapmis oldugu ihraglar bu oranin yiiksek
olmasinda etkin rol oynamaktadir. Murabaha sukuk tiiriinden sonra %21 ile icare sukuk tiirii
yer almaktadir.

4.2.3. Thracq Niteligine Gore Uluslararasi ve Yurt ici Sukuk Thra¢ Dagihm
Sekil 15. Thrac Niteligine Gore 2022 Yihi Uluslararasi Sukuk Ihraclan

_ gl

Finansal Kurumlar
11%
‘ Kurumsal
6%

Yari-Kamu
46%

(Kaynak: IIFM, 2023, s. 54)
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2022 yilinda, uluslararasi piyasada yar1 kamu ihraglar %46'lik (16.50 milyar USD) ihrag
katkisiyla nispeten gliglityken, devlet ihraglarinin katkis1 %37 olmustur.

Sekil 16. Ihrag Niteligine Gore 2022 Yih Yurt ici Sukuk Ihraclar

_

Finansal Kurumlar
10%

Kurumsal
19%

Yari-Kamu
4%

(Kaynak: IIFM, 2023, 5. 53)

2022 yilindaki yurt i¢i piyasayi inceledigimizde ise toplam ihra¢ degerinin %67’sine katkida
bulunarak devlet sukuk ihraglarinin pay1 baskin olmaya devam etmistir. Bunu sirasiyla %19,
%10 ve %4 ile kurumsal, finansal kurumlar ve yar1 kamu ihraglar izlemektedir.

Sekil 17. Thrage: Tiiriine Gore Thraclar (2022)

|

Cok Tarafh Kuruluglar
8%

Kurumsal
42%

(Kaynak: IFSB, 2023, s. 53)

IFSB raporunda yer alan siniflandirmada ise devlet tarafindan gerceklesen ihraglar gecmis
donemlerle de tutarli olarak, deger bazinda sukuk piyasasinda lider olmaya devam etmekte ve
2022 yilindaki kiiresel ihraglarin yarisini (%50) olusturmaktadir.
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4.2.4. Kiiresel Sukuk Ihraclar1 Para Birimi Dagilimi

IIFM sukuk raporunda yer alan verilere gore kiiresel sukuk piyasasinin para birimi bazinda
dagiliminda Malezya Ringgiti (MYR) basindan beri oldugu gibi %47 (847.526 milyar MYR)
ihrag ile derin bir yerel para birimi i¢ piyasasina sahip oldugu i¢in hakim para birimidir. ABD
dolar1 cinsinden sukuk ihraci tiim diinya sukuk piyasasinin %22 (401.948 Milyar USD)
seviyesinde gercekleserek ikinci sirada yer almaktadir. Sonrasinda %10 ile Suudi Arabistan
Riyali (SAR), %8 ile Endonezya Rupisi (IDR) ve %4 ile Tiirk liras1 (TRY) gelmektedir. USD
ve Malezya Ringgiti disinda 28 farkli para biriminde sukuk ihra¢ edildigini gérmek sukuk
piyasasinin gelecegi acisindan umut verici olmaktadir (IIFM, 2023, s. 84).

SONUC

Islami yatirim sertifikalar1 veya menkul kiymetler olarak bilinen sukuk, finansal kurum ve
kuruluslara, sirketlere ve iilke hazinelerine Islami finans ilkelerine uygun bir sekilde fon
saglama imkani taniyan bir arag olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sukuk bir varliga, menfaate veya
hizmete dayandirilarak ihra¢ edilmekte ve yatirimeilarina s6z konusu dayanak varlik iizerinden
miilkiyet ve gelir elde etme hakki saglamaktadir.

Diinyada ilk kez 1990’11 yillarin basinda Malezya’da baslayan sukuk ihraglar1 2001 yilinda 1.1
milyar USD degerindeki ihra¢ seviyesinden 2022 yilinda 183 milyar USD ihra¢ seviyesine
ylikselerek bir artis trendi izlemistir. Ayn1 zamanda 2022 yili sonu itibariyle toplam kiiresel
sukuk hacmi 1.79 trilyon USD biiyiikliigiine ulasmustir. Bu artis trendiyle sukuk, Islami sermaye
piyasas1 araclari icerisinde yer edinerek Islami finansin biiyiimesine &nemli katkilar
saglamaktadir.

Calisma son bdliimiinde yer alan 2001-2022 kiiresel sukuk ihraclar1 grafigini incelendigimizde
Malezya’nin %48,40’lik piyasa hacmi ile kiiresel sukuk piyasasinda ilk sirada yer alarak
piyasada baskin bir rol oynagi goriilmektedir. Tiirkiye bu grafige gore sukuk piyasasinda %5,28
gibi bir paya sahiptir. Ilk sukuk ihraci Malezya’da 1990’11 yillarin basinda gergeklesmis olup o
giinden bu yana Malezya, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Endonezya gibi birgok
iilke sukuk piyasasinda yer almaktadir. Tiirkiye’de ise sukuk ile ilgili mevzuat 2010 yilinda
ortaya c¢ikmistir ve yasal diizenlemeleri takiben ilk kurumsal sukuk Kuveyt Tiirk Katilim
Bankas: tarafindan ilk devlet sukuku ise 2012 yilinda Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag
edilmistir. Ulkemizde uygulama alaninda ¢ok gec¢ baslayan sukuk, siiphesiz Islami finans
ekosistemi i¢in 6nemli bir kayiptir.

Hazine Bakanliginin kira sertifikas1 ihracina yonelik yaymladigi kanunda iilkemizde yalnizca
icare sukuk modelindeki ihraglara izin verilmektedir. Hazine tarafindan cesitli projelerin
finansmanda diger sukuk tiirlerinin de ihracinin gerceklestirilebilmesi adina kanunda yeni
diizenlemeler yapilmasi ve vergilerle ilgili tesviklerin arttirilmasi gerekmektedir. SPK
tebliginde yer alan “kira sertifikasi” kavrami genisletilerek diinya literatiiriinde kullanilan
“sukuk” seklinde daha kapsamli ifade edilmelidir. Ayn1 zamanda iilkemizde sukuk ile ilgili ki
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bilinirligin ve farkindaligin arttirilmasit adina g¢esitli kurumlarla is birligi cergevesinde
caligmalar yiiriitiilerek egitimler verilmeli, akademik yayinlarla caligmalar desteklenmelidir.

Kiiresel rekabetin ileriki yillarda artacagi beklentisiyle sukuk piyasasinda gerekli adimlar
atmak, sukuk ihraclarina yonelik piyasa altyapisinin giliclendirilmesini saglamak iilke
ekonomisini kalkindirma noktasinda kritik éneme sahiptir. Ulkemizde de devlet ve katilim
bankalar1 tarafindan gergeklesen ihraclar sayesinde sukuk piyasasi biiylimeye devam
etmektedir. Giiniimiizde kiiresel sukuk pazarindan heniliz %5 gibi kii¢lik bir pay almaktadir
fakat yapis1 ve jeopolitik konumu itibartyla biiyiikk potansiyel tasimaktadir. Bu potansiyeli
kullanarak sektoriin en 6nemli oyuncularindan olabilmesi i¢in sukuk ihraglarina yonelik piyasa
altyapisinin gliclendirilmesi, yeniliklere ve gelismelere yonelik gerekli calismalarin arttirilmasi
hem diinya hem Tiirkiye piyasasinin taninmasi, avantajli ve dezavantajli yonlerini
degerlendirmesi ve problemli noktalarin ¢ézlimleri ig¢in gerekli adimlarin kisa siirede atilmasi
gerekmektedir.
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