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OZET

Tiirkiye ekonomi modelinin Oniimiizde yillarda yapilacak reformlarla ihracat odakl
biiylimeye yakinsayacagi asikardir. Bu yapilmadigi takdirde cari acigin yarattigi risklerle
dalgali ekonomi siireci devam edecektir. Calismamizin odak noktast s6z konusu planin bir
pargasi olarak biiylime potansiyeli olan ancak hem Banka hem de Eximbank’ta limiti dolmusg
sirketler i¢in bor¢clanmadan ve bankaciligi aradan c¢ikartarak ihracat finansmanin nasil
saglanacag tizerindedir. Ayrica sukuk modelinde Tiirkiye’de sinirli sayida ve ortalama 5 yil
vadede olan dolar sukuklart i¢in miktar1 dnemli oranda artif1 gozlemlenmektedir. Bununla
birlikte iirlinlin banka modelini Ortadogu’da kullanan yatirimcilar i¢in sukuk modeli ile
menkul kiymetlestirme saglanmaktadir. Ulkemizde SPK kontrolii altinda yapilacak ihrag,
giiveni artiracagi gibi menkul kiymetlestirme vade Oncesi ¢ikisi beraberinde getirecektir.
Uriiniin alacak sigortal1 olmasi da ikincil piyasada likiditeyi artiracaktir. Bunun sonucunda
geleneksel anlamda Ortadogu’da iiriinii kullanan yatirimeilar i¢in sukuk modeli daha cazip

olacak ve Tiirkiye’ye korfez sermayesinin akisini artiracaktir.

Anahtar kelimeler: Sukuk, ihracat, Ticaretin Finansmani, Yatirimcilar, Kérfez Sermayesi.
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Alternative Approach to Shar'i Rules in Export Financing;
The Case of Turkey

ABSTRACT

It is obvious that the model of Turkey's economy will be closer to export oriented functioning
structure with the help of coming structural reforms. If this is not done, the fluctuating
economy process will continue with the risks created by the current account deficit. The focus
of our work is on how to provide export financing for the companies that have the potential of
growth but do no have ability to raise funds from both the conventional, participation banks
and the Eximbank. Also it is also almost certain that the sukuk model which we have
constructed for export financing will increase the issued amount of USD based lease
certificates and will allow the maturities to be shorter than usual. Thus, securitization is
provided by the sukuk model for investors who use the product bank model in the Middle
East. The fact that the product is insured will increase the liquidity in the secondary market.
As a result, in the traditional sense sukuk model for investors using the product will be more
attractive in the Middle East and the Gulf region and this attraction will increase the flow of

capital to Turkey.

Keywords: Sukuk, Export, Trade Finance, Investors, Gulf Capital.
1. GIRIS

Son dénemde Tiirkiye’nin biiylime modelinin ihracattan ziyade i¢ tiiketime dayanmasi
onemli elestiri alan bir konu haline gelmistir. Bu durum ihracata dayali biiyiime modellerinin
incelenmesini beraberinde getirmektedir. Diinyada artan faizler ve bankalarda likiditenin
azalmasi ise ihracat finansmanmin Oniinii tikayan yeni degiskenler olarak karsimiza
cikmaktadir. Biiylime potansiyeli bulunan ancak banka limiti dolmus ya da bankalarda likidite
azaldig1 icin isletme sermayesi anlaminda fon bulamadig: i¢in biiylime potansiyeli azalmis

thracat firmalarinin finansmani 6n plana ¢ikmaktadir.

Ihracat odakli ticaretin finansmani igin literatiirde farkli uygulamalar goriilmiistiir.
Akreditif bunlardan en yaygin olanidir. Makalede anlatilan 2 adimli mudaraba modeli ise
akreditife bir alternatif olusturacaktir. Model firmalarin bankalardaki limitini asindirmadan
ihracatin  finansmanin1  saglamaktadir. Ayrica modelin ikinci kurgusu olan sukuk
senaryosunda ise model menkul kiymetlesmekte ve bankacilik modeline gore daha likit bir

alternatif olusturmaktadir. Ikinci model sadece ihracat finansmani saglamamakta ayrica
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Ortadogu’da yaygin bir sekilde kullanilan ancak menkul kiymetlesmedigi i¢in likit olmayan
bankacilik kurgusuna gore daha likit bir senaryo oldugu i¢in Ortadogu’da iirlin i¢in

gerceklestirilen yatirimlarin da Tiirkiye’ye akmasini beraberinde getirebilir.

Kurguladigimiz model, hem pratikte uygulanabilir olmas1 hem de ihracata dayali
biliylimeyi tesvik etmesiyle mevcut biiylime modelinden kaynaklanan problemlere ¢oziimler
sunmaktadir. Bununla birlikte korfezdeki sermayenin doviz ihtiyacinin artti§i bir dénemde
Tiirkiye’ye gelmesini de beraberinde getirebilir. Calismamiz literatiirdeki bir¢ok uygulamaya
gore daha pratik Oneriler saglayacaktir. Akademik ve teorik bir ¢alisma olarak kalmaktan
ziyade resmi otorite ve isleticilere Onemli ¢ikis noktalar1 sunmaktadir. Makalenin
hazirlanmasinda sadece literatiir taramasi yapilmamis, yurtdist yatinmeilar, Tiirkiye’deki
katilim bankalari, modeli isletebilecek isletmeciler ve Eximbank ile goriismeler yapilmistir.
Makalemizin ikinci boliimiinde literatiirdeki calismalar incelenecek; itiglincii bolimiinde
modelin kurgusu anlatilacak, son boliimde ise modelin kolayliklar1 ve karsilagabilecegi

zorluklar siralanacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Gilinlimiiz diinyasinda iilkelerin en 6nemli hedefleri arasinda istikrarli bir biiyiime,
diisiik 1issizlik oranlari, yiiksek refah seviyesi, ongoriilebilir ve volatilitesi diisiikk fiyat
seviyeleri bulunmaktadir. Bu hedeflere ulasilabilmesi igin {ilkelerin ekonomi bakanliklar
iilkenin bulundugu ekonomik kosullara gore mali politikalar gelistirirken merkez bankalari ise
para politikalari ile ekonomiye yon vermeye caligmakta ve volatiliteyi azaltip dngoriilebilirligi

artirmaya caligmaktadirlar.

Ekonomilerin biiylimesi ve diisiik issizlik rakamlari gibi hedeflere ulasilmasi
karsisindaki en oOnemli engellerden biri sirketlerin fon kaynaklarina yeterince ulasip
ulagsamadig1 sorunudur. Nitekim 2008 global krizinde var olan finansal risklerin sirketlere
hatta tilkelere nasil dagildigi tam olarak tespit edilememesi ve Fannie Mae ve Freddie Mac
gibi mortgage sirketlerinin iflas etmesi ile artan tedirginlik ve stress kredi mekanizmasini
sekteye ugratmistir. Kredi mekanizmalarimin bozulmasi sirketlerin fon kaynaklarina
ulagsmasini engellemis ve dolayisiyla liretim ve tiikketim azalip igsizlik 6nemli oranda artis

kaydetmistir.

2008 global finansal krizinin gergeklesmesine sebep olan faktorlerden iki tanesi

bankalarin genellikle degisken getiri oranina sahip ipotekli mortgage kredilerini normalde
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krediyi geri 6ddemesi miimkiin olmayabilecek riskli kategorideki miisterilere vermesi ve bu
kredileri menkul kiymetlestirerek 6zel sektdr yatirimcilarina satmalart olarak gosterilebilir.
(Abdul Aziz & Gintzburger, 2009, s. 270-278). Mortgage kredilerinin getirilerinin genellikle
degisken oranli olmasi s6z konusu kredilerin menkul kiymetlestirilerek 6zel sektére daha
kolay pazarlanabilmesine olanak saglamistir. Pazarlanabilmesinde diger bir etken ise bu
iiriinlerin menkul kiymetlestirilmesi ile ikincil piyasada islem gorebilmeleridir. Ikincil
piyasada islem gorebilmeleri ve olasi faiz artiglarina karst degisken oranli getiri sunmalari
nedeni ile 6zel sektor yatirimcilar ve 6zellikle de emeklilik fonlar1 tarafindan oldukga ilgi
gormiislerdir. Ser’i kanunlara gore ise ortada bir varlik olmadan alacagin menkul
kiymetlestirilmesi miimkiin olmadig1 gibi degisken getiriye sahip finansman saglamak ve
menkul kiymetlestirilen alacak veya borglarin ikincil piyasada islem gormesi miimkiin
degildir. Degisken getiri kars1 taraf i¢in negatif anlamda belirsizlik tagimasi nedeniyle seri
kurallara uygun degildir ve bu olumsuz belirsizlik durumu “Garar” olarak adlandirilmaktadir.
Alacaklarin ya da bor¢larin menkul kiymetlestirilerek satilmasi ise Arapga’da “Bai Al Dayn”
olarak ifade edilmekle birlikte bunlarin ikincil piyasada islem gérmesi miimkiin degildir. Bu
ve benzeri prensiplerinden dolay Islami finansin 2008 benzeri finansal krizlere karsi dogal bir
izolasyona ve bagisiklik mekanizmasina sahip olduguna inanilmaktadir. Bununla birlikte
globallesmenin etkisi ile Islam iilkeleri kendilerini global finansal krizin etkilerinden

kurtaramamiglardir (Singh, 2009).

Konvansiyonel finansman yontemleri ile ticaretin ya da yatirnmin finansmani
saglanabilmektedir. S6z konusu finansman saglanirken krediyi saglayan kurumlar ile borg
alan kurumlar arasinda bir borg alacak iligskisi dogmakta ve bu iliskinin sonunda ticaretin ya
da yatirmmin karlilik durumuna bakilmaksizin krediyi saglayan taraf, krediyi alan taraftan
finansmanin saglanmasi asamasinda belirlenmis pozitif bir getiri talep etmektedir. Bu getiri
tutar Islam bilginleri tarafindan haram kabul edilmis ve faiz yani Arapca’da “riba” olarak
tanimlanmustir (Igbal & Tsubota, Emerging Islamic Capital Markets, 2006, s. 5-11), (Igbal &
Mirakhor, 2006), (Igbal & Llewellyn, 2000).

I[slami finansman ise konvansiyonel finansman tiiriinden bazi noktalarda
ayrilmaktadir. Ayrimi saglayan en 6nemli noktalar finansman saglayan ile finansmana ihtiyaci
olan taraf arasindaki iligkinin boyutu ve faizin finansman yapilandirmasinda yapidan
tamamen ¢ikarilmasidir. Faizin yapidan ¢ikarilmasi ise finansman saglayan tarafin riski ve
getiriyi paylasmasi ile saglanmigtir. Diger bir ifade ile finansmana konu varlik, is ya da

hizmet karlilig1 Gl¢iisiinde finansman saglayan tarafa getiri vaat etmektedir. Aksi yani zarar
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durumunda ise finansman saglayan taraf herhangi bir getiri talep edemeyecegini kabul

etmektedir.

Ticaret ve yatirim alanlarinda ihtiyaci olan kurumlara finansman saglayabilmek adina
cesitli Islami finansal {iriinler gelistirilmistir. Bu iiriinler kurgulanirken seri kurallara aykirilik
teskil etmemesi i¢in getiri, faizden degil riskin ve karin paylasimindan elde edilmektedir.
Islami finansal iiriinlerde kars1 taraf i¢in negatif anlamda bir belirsizlik olusturabilecek ya da
spekiilasyon ve kumar olabilecek tiim olusumlar yasaklanmakta ve {irlinler kurgulanirken bu
prensiplere uyulmaktadir. Belirsizlik kaynagi olabilecek durumlar {iriinden izale edilmektedir.
Ayrica Islami olarak haram kabul edilen tiim faaliyet alanlar igin séz konusu Islami finans

iirlinleri finansman saglama anlaminda kullanilmamaktadir.

Islami finans iiriinlerini ii¢ ana kategoriye ayirabiliriz; varlik tabanli finansman,
sermaye tabanli finansman ve hizmet, is tabanli finansman (Gundogdu & Dogan, 2014, s.
268-285), (Abdul Aziz & Gintzburger, 2009, s. 270-278). Her bir kategoride taraflar
arasindaki anlagmanin yapist ile finansman saglayan taraf ile finansmana ihtiyacit olan taraf
arasindaki iligski farklilik gosterebilmektedir. Varliga dayali finansman tiirlinde miisteri
tarafindan alinmak istenen varlik bir banka ya da finans kurumu tarafindan satin alinir ve ayni
anda basta anlagilan bir kar orani ile miisteriye satilir. Banka’nin bu iglemdeki kar1 alim satim
fiyat1 arasindaki fark kadardir ve miisteri borcun geri 6demelerini basta anlasilan tarihlerde
vadeli olarak gerceklestirir. Bu tarz finansman yonteminde banka ile miisteri arasindaki iligki
alict ve satict arasindaki iliski tarzindadir ve bu islemlere “Murabaha” islemleri
denilmektedir. Konvansiyonel finansman yontemlerinde ise bu durum bor¢ alacak iligkisi
seklinde temellendirilir (Gundogdu, 2016, s. 78-92) .Sermaye tabanli finansmanda ise banka
girisime sermaye saglarken miisteri de girisimle amaclanan faaliyete yonelik is bilgisini
ortaya koyar. Miisterinin banka gibi girisime is bilgisinin yani sira sermaye koymasi da
miimkiindiir. Bu finansman tiiriinde banka ile miisteri arasindaki iligkinin mahiyeti ortaklik
iliskisidir. Girisimin elde edecegi kar basta anlasilan oranlarda banka ve miisteri arasinda
paylasilir. Girisimin nasil sonlandirilacagina dair tiim kararlar heniiz faaliyete ge¢cmeden,
sermaye enjeksiyonu yapilmadan miisteri ve banka arasinda karara baglanmistir. Olas1 bir
zarar durumunda ise her iki tarafta koyduklar sermaye tutarinda zarara ortaktirlar. Bu tarz bir
yapt ile gerceklestirilen finansmana ise ‘“Musharaka” adi verilmektedir. Uciincii bir
finansman yonteminde ise bir hizmetin ya da bir isin finansman1 saglanir. Bu duruma en agik
ornek leasing islemleridir. Miisterinin leasing ile kendi biinyesine katmak istedigi varlik

banka tarafindan satin alinir ve miisteriye kiralanir. Vade sonunda ise miisterinin varlig1 satin
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alma opsiyonu bulunmaktadir. Konvansiyonel kirala-satin al anlagmalar1 ile benzer
niteliktedir. Buradaki finansman isleminde banka ile miisteri arasindaki iliskinin boyutu
kiralayan-kiraci formatindadir. Bu islem igin yapilan finansmana “ijara wa-iqtina”

denilmektedir.

Tirkiye gibi cari agik veren, enerjide disa bagimli, gerek ihracat gerekse yurtici
tilketim i¢in yapilan iretimlerin gerceklesebilmesi i¢in ara mali ithalatinin yapilmasiin
olmazsa olmaz oldugu iilkelerde 6zellikle USD bazli fon kaynaklarina duyulan ihtiyag her
donemde yiiksek olmaktadir. S6z konusu USD bazli fon ihtiyacinin giderilebilmesinde
ihracatin artirilmas1 énemli katki saglayacaktir. Thracatin artirilabilmesi igin ise atilacak en
onemli adimlardan biri sirketlerin ihracatin1 kolaylastirict yasal diizenlemeleri hayat gegirmek
ve sirketlerin ulasabilecekleri fon kaynaklarinin cesitliligini artirmaktir. Diinya Ticaret
Orgiitii’niin verilerine gore Diinya iizerindeki ticaretin %80-90 kadar1 ticaretin finansmanina
baghdir ve genellikle ihracat yapan sirketler arasinda finansmana ihtiya¢ duyan sirketler
ozellikle kii¢iik ve orta boy isletmelerdir (KOBI). Ulkelerin iiretiminin artmasinda ve
issizligin azalmasinda KOBI’lerin 6nemli oranda katkilarinin oldugu bilinmektedir (Cravoy,
Gourlayy, & Beckery, 2012, s. 217-230). Ayrica (Rocha, Farazi, Khouri, & Pearce, 2011) ve
(Beck, Demirguc-Kunt, & Levine, 2005, s. 199-229) yaptigi ¢alismada ayni sonuglara
ulasmistir. Bu agidan bakildiginda KOBI’lerin isletme sermayesi ihtiyaclarmi karsilayacak
sekilde fon kaynaklarina erisimini kolaylastirmak gerek ekonomik biiyliime gerekse istihdam
artist anlaminda g6z ardi edilemeyecek bir Oneme sahiptir. Dolayisiyla Avrupa ve
Amerika’nin yani sira Arap ve Korfez iilkelerinden de fon temin etmek fon kaynaklarinin
cesitliligini ve tutarini artirmak adina oldukga gereklidir. Bununla birlikte Arap ve Korfez
bolgelerinden fon temin edilmesi ancak Islami prensiplere uygun finansman yapilarinin

kurgulanmasi durumunda miimkiin olacaktir.

Bu makalede {izerinde durdugumuz husus ihracat yapan sirketlerin igletme sermayesi
ihtiyacin1 karsilamak ve boylece daha fazla ihracat yapabilmelerini saglamak admna Islami
prensiplere uygun bir yapinin kurgulanmasidir. Detaylar1 sonraki boliimlerde anlatilmakla
birlikte s6z konusu finansman islemi varligin ayni anda finansman saglayan kurulus
tarafindan alinip karsi1 tarafa vadeli olarak satilmasi islemine dayanmaktadir. Karsi taraf ise
vadeli olarak satin aldig1 varlig1 ithalat yapan firmaya vadeli olarak satacak ve vade tarihinde
elde ettigi satig bedelini bankaya ddeyecektir. Bankanin bu islemden kar1 alis ve satig fiyati
arasindaki fark kadardir. Dolayisiyla bu yapida gerceklesen “Islami Ticaret Finansmani”,

“Varliga Dayali Finansman” kategorisine girmektedir. Bununla birlikte finansman saglayan
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kurulus bir banka olmasiin yani sira 6zel amaghi kurulmus bir sirket de (SPV) olabilir.
Kurguladigimiz yapida finansmanin saglanmasi i¢in uygulanmasi planlanan diger bir yol ise
SPV tarafindan sukuk ihracinin gergeklestirilmesi sonrasi elde edilen fonlar ile ticarete konu
varligin finansmana ihtiyaci olan ihracat¢i sirketten pesin olarak satin alinmasidir. Pesin
alan varlik ithalat¢1 firmaya vadeli olarak satilacak ve alim satim farki tizerinden gelir elde
edilecektir. Bu siirece “taskik™ adi verilmektedir. Kurgunun detaylar1 sonraki boliimlerde

anlatilacaktir.
3. MODELIN ORTADOGU UYGULAMALARI

Ortadogu’da Islami bankalarm fetva kurumlarmin kararlar1 sonrasi iiriin gelistirilmis
ve Ortadogu’da uygulamaya almmustir. Uriiniin gelistirilmesi sathasinda Isvigre merkezli
araci firmalar ve yurtdisi merkezli bankalar kurulmustur. Modelin igerisinde yer alan sigorta
kapsami nedeniyle Hermes ve Coface gibi sigorta sirketleri ile saglikli bir iletisim

saglanmistir.

Fetva kurullarinin talebi iizerine Islami bir {iriin olabilmesi icim gerekli tiim
dokiimantasyonlar saglanmistir. Yapilan ihracatin sanal bir islem olmadigini géstermek adina
iirliniin teslim edildigi ve {irliniin alicisinin bu iiriinii ilk kontrol sonrasi alacagina dair vaadini
belirten fatura Oncesi bir kontrol noktasi belirlenmistir. Bununla birlikte vade sonunda
ithalatginin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi halinde %90 alacak sigortasi i¢in gerekli
dokiimantasyonlar ve siiregler tesis edilmistir. Ortadogu’daki Islami bankalar, biinyelerinde
iirlin tanimlamasin1 yapmisglardir. Restricted Wakala sézlesmesi tanimlanmis, miisteriler icin
0zel havuzlar agilmis ve Business Wakala Deposit hesaplari katilim hesaplart seklinde

bankalarca agilmistir.

Bu yap1 mevcut hali ile Ortadogu’da yatirimcilar ve bankalar nezdinde caligmaktadir.
Ortadogu’daki yatirimcilar kendi bolgelerinde kurduklar1 yapr ile Tiirk sirketlerini de finanse
edebilmektedirler. Son 1 yilda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 450 ihracatg1 4.500 islemde ve
toplamda 1 milyar dolar yatirim ile finanse edilmistir. Ancak iirliniin ikinci el piyasasi ya da
menkul kiymetlestirilmesi heniliz yapilmamis olup makalemizde bahsettigimiz model ile bu
slire¢ tanimlanmaktadir. Ayrica Tiirk bankalar lizerinden modelin kurgulanmasi ve pratikte
uygulamasi heniiz bulunmamaktadir. Model ile ilgili temel 6zellikler asagida Sekil 1°de yer

almaktadir.
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Modelin kurucusu
Turkiye’'nin en
buyuk sanayi

kuruluslanndan
biridir

Portfoyde tamami
Turkiye’de kurulu
450 ihracatgi yer
almaktadir
Son bir yilda 1 milyar
dolarlk ihracat
finansmani

saglanmistir

Portfoyde tamami
Avrupa’da kurulu
375 ithalatci yer
almaktadir

Ortadogu’da
kurulu 13 islami
banka urini
kullanmaktadir

Sekil 1. Sukuk modeli temel 6zellikleri

4. MEVCUT TAHVIL VE SUKUK (KiRA SERTIiFiKASI) PiYASASI

Bu boliimde tahvil ve sukuk piyasast altinda temel bilgiler verilecektir.

4.1. Tahvil Piyasasi

Tahvil ihra¢ maliyetleri kredi maliyetlerinden daha diisiik olabilmektedirler. Ayrica
tahvil ihraclar1 banka limitlerinin doldugu sirketler icin fonlama acisindan 6nemli bir
alternatif olustururken geri cagirma, teminat ve ipotek gibi kredilerde yaygin bir sekilde
kullanilan yapilardan aridir. Mevcut durumda borsada kote olan tahvil ihraglarinin toplam
degeri yaklasik 18,3 milyar TL olurken bu durum ortalamada %60 borgluluk seviyesiyle
faaliyetlerini devam ettiren borsa ve borsa dis1 sirketleri géz onilinde bulunduruldugunda ihrag

tutarlar1 igin 6nemli bir potansiyel oldugu seklinde yorumlanabilir.
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Borsada kote olan ve hali hazirda itfa edilmemis
toplam tahvil hacmi 18,3 milyar TL iken bunun 9,5
milyar TL'si (%52) reel sektdre aittir.

Finans kurumlarindan ihra¢ edilen tahvillerin ortalama
vadesi 2,1 yil iken bu rakam reel sektéricin 2,3 yil,

_ | Mevcut Tahvil
Piyasasi
toplamda ise agirlikl vade siresi 2,2 yildir.
Tahvil Piyasasi — : 5
Mevduatlarin ortalama vadesinin 1 ay1 gegcmedigi
el Ulkemizde tahvillerin ortalama vadelerin 2,2 yil ile uzun

olmasi

1 > a R Tahvillerin genellikle varlik temelli olmamasi, nakit
- lhr_agla”n Onuindeki . akislarina yénelik herhangi bir garanti bulunmamasi ve
H gecmis yillarda yasanan baz: tahvil ihra¢c etmis
Onemli Enge”er sirketlerin iflas1 nedeni ile yatirimcilarin magdur olmasi

Tahvil piyasasinin 6zellikle reel sektdr tahvillerinin
ikinci elinin oldukca dls(k bir likiditeye sahip olmasi
nedeni ile yatinmcilarin ana paralarini almak icin vade
sonunu beklemek zorunda olmalari

Sekil 2. Tahvil piyasast ile ilgili temel bilgiler
4.2. Sukuk Piyasasi

USD bazl ihraglarda 6zel sektoriin orant %47°dir. 4 milyar USD tutarindaki ihraci
gerceklestiren ise IDB Trust Services yani Islam Kalkinma Bankasi’dir. Yani borsaya kote

olmus dolar bazli sukuk piyasasinda Hazine ve IDB neredeyse piyasanin tamamina sahiptir.

Ticaretin dogal akisi igerisinde ger¢eklesen mal alim satiminin tahvil veya kira
sertifikas1 yolu ile uygun bir sekilde yapilandirilmasi hem vadeleri asagi ¢ekecek hem de

ikinci el piyasasini aktif hale getirecektir.

Borsada kota olan va hali hazirda itfa edilmemistoplam TL
bazli kira serifikasi ih i 16,4 milyar TL iken USD bazl

milyar USD'dir. TL bazli ihraglarin
izol soktdro aittir

i Kamunun ihrag ettigi USD bazli sertifikalarin agirikh ortalama

— MGVCUt Kll’a Bl vadesi6.d yil lker saktor arinda bu vade 5 yildir

Sertifikasi Plyasam Ancak 6zl sektbre yénalik borsaya kote ihrag sayisi sadece
Ttir.

TL bazlh ihraglar ise kamunun crtalama vadesi 3,1 yil iken &zal
sekidrin ortalama vadesi 0.7 yildir.

Kira Sertifikasi |l
Piyasasi

TL bazli ve USD bazli ortalama vadelerin sirasiile 0,7 ve 5 yil
ile mevduat ortalama vadelerinden uzun clmasi

i ; Kira sertifikalarinin ikinci elinin tahvillare kiyasla dahi eldukga
| Ihg“;la” l” Sﬂur:ldekl — lls 0k ki likicteye sahip olmasi
nemil Engeller

Eiarlifikp ihraglarinin islami prensiplere uygun olabilmesiigin :
arkada bir varlik olmasi zorunlulugu nadani ila varliklarin kredi
icin teminat vermis sirketlarin kira sertifikasi ihrac)
yapamamalari

Sekil 3. Kira sertifikasi piyasasi ile ilgili temel bilgiler
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5. TICARETIN FINANSMANI SUKUK MODELI{
5.1. Mudaraba Uygulamasi

Mudaraba genel olarak taraflardan birinin sermaye digerinin ise ig bilgisini (Know-
how) koydugu ve elde edilen karin basta anlasilan oranlarda hem mudarib’e hem de Rab’ul

Mal’a paylastirilmasini ifade etmektedir.

e

P

Mudarib (is Sahibl) Rabb'ul Mal (Sermayedar)

b

Basta Anlagilan Cran
Uzerinden Kar Paylasim

Basta Anlagilan Oran
Uzerinden Kar Paylasimi

Kar

{% 100 1

Zarar

Sekil 4. Mudaraba uygulamasinin igleyisi

Mudaraba kapsaminda Mudarib’in fon temini iki ana yontemle gerceklestirilebilir;
Mudarib’in yonetime dayali kira sertifikasi ihrag¢ etmesi, PYS’lerin sahip olduklari fonlar1 bir
banka ile restricted mudaraba anlagsmasi yaparak dolayli olarak Mudarib’e aktarmasi.
Ticaretin finansman1 modelini Tiirkiye’de sukuk modelinde uygulamak istedigimizde bir¢ok

¢Oziim ortagina ihtiya¢ duyulacaktir. Bunlar Sekil 5’te 6zetlenmistir.

2) PYS tarafindan
kurulan fonlardaki
1) Mudarib’in Kira Paranin Mudaribe
Sertifikas: lhrac Aktarilmasi icin
etmesi Banka ile Restricted
Wakala Anlasmasinin
Yapilmasi

Mudarib’in
Fonlanmasi

Sekil 5. Mudarib’in fon temini isleyisi
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5.2. Genel Islami Ticaret Finansmam Yapisi

Ortadogu’da uygulandig1 sekilde genel Islami ticaret finansman yapisi asagida Sekil
6’daki gibi 6zetlenebilir.

. .
| -
‘ Inracatg ‘ Ithalatg: (Yurtdigi)
¥
~ (2] v
&l & /
9 s | -
B A |
Mudarityin elde etigi fonlar ile — ‘ Mudarib 7 Sigorta
Ihracatgidan mal pesin alinirve \ / Sirketi
E Ithalatgiya vadeli olarak sauiir. E 4 -—
| - 7

&
Finans Kurumu =
I \ / Vades| sonunda ithalatgi Sdemeyl
r | mudarib yerine Banka'ya yapar.
e O @ |60 e
A4

mudarib arasinda paylagimi saglar.

fonlar mudaribe aktarihr,

Finans KI.II'LIIHL{

‘ s
= 12
]
il _ ¥
Yatinmeilardan . :
temin edilen fon atnmeilar
n portfoy yonetim sirketine aktarir.

Sekil 6. Islami ticaret finansman yapisi

5.3. Islami Ticaret Finansmam Sukuk Kurgusu

Mevcut hali ile Islami ticaret finansmani sukuk modelleri {izerinden yapilmamaktadir.
Onerimiz bu modelin iilkemizde uygulanmasi halinde dolar bazli sukuklarda 6nemli bir
gelisme olacagi ve mevcut vadelerin ortalama 3-5 yildan 5-9 aya gerileyecegi gozlenecektir.
Ihracat finansmanina ek olarak dolar bazli sukuklar i¢in 6nemli bir hacim olusacaktir. Bu
irlin, ticaretin finansman1 modelinin menkul kiymetlesmesini beraberinde getirecek,
Bankacilik dominasyonundan kurtaracak ve ikinci piyasasi olusacagi i¢in Ortadogu’daki

birgok ticaret finansmani yatirimeisini Tiirkiye’ye ¢ekecektir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) ilgili tebligine gore yonetime dayali kira
sertifikasinin (sukuk) ihraci i¢in kaynak kurulusun ya da ihra¢ edilecek {iriiniin yatirim
yapilabilir seviyede not almis olmasi ya da kaynak kurulusun kurumsal yonetim ilkelerinin 1.
ya da 2. grubuna giren halka agik ortaklik olmas1 gerekmektedir. Mudarib’in alacaklar1 sigorta
sirketi tarafindan sigortalanacagi icin kira sertifikasi biiyiik bir olasilikla yatirim yapilabilir
notu alacaktir. Asagida Sekil 7°de Islami Ticaret Finansman1 Sukuk Kurgusu Isleyisi yer

almaktadir.
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B

[ ihracatc ] [Ithalatcl(Yurtdlsl)]

\\\
e El A [ Mudarib ]

» : ) - ) [slgorta $Irketl}
7 -
Mudarib’in T ilzl
Kira
Sertifikasa — - =
ile Ton Varhk Kiralama
Temin ettigi Sirketi (VKS)
kKisim - -
=T = | &=

==
] | =]
==

Sekil 7. islami ticaret finansmani sukuk kurgusu isleyisi

1) Portfoy Yonetim Sirketleri (PYS) Tiirkiye’de kurdugu GSYF (Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu), Serbest fon, Sukuk Fonu ya da bireysel portfoy yonetimi ¢ergevesinde nitelikli

yatirimcilardan yatirimcilardan fon toplar.

2) ihracatei firma ile ithalat¢1 firma malin satimi konusunda anlasirlar. Ancak islemin

ser’i kurallara uygun olmasi i¢in mal ithalat¢iya fatura kesilmez.

3) ithalat¢1 firma malin uygun oldugunu kontrol ettikten sonra “Buyers Acceptance”
denilen belgeyi yani mali alacagini vade sonunda parayr verecegini belirten belgeyi

Mudarib’e verir. Bu bir kontrol mekanizmasidir ve fatura heniiz kesilmemistir.

4)Mudarib, “Buyer’s Acceptance” belgesini ve alacaginmi sigortaladigina dair belgeyi

Varlik Kiralama Sirketi’ne (VKS) iletir.

5) VKS, Buyer’s Acceptance ve alacagin sigortalandigina dair belgeyi inceledikten
sonra kaynak kurulusun Mudarib olacagi yonetime dayali kira sertifikas1 ihracini nitelikli

yatirimetya satar. Nitelikli yatirimciya satista bir aract kurum ihtiyact bulunmamaktadir.
6) VKS, PYS’den sertifikalar karsiliginda fonlar1 temin eder.
7) VKS, PYS’den aldig1 fonlar1t Mudarib’e aktarir.
8) Mudarib, temin ettigi fonlar1 ihracat¢idan mali satin almak icin kullanir.

9) ihracatc1 bedelini pesin tahsil ettikten sonra malin miilkiyeti mudaribe geger.
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10) Mudarib, bedelini vadesinde tahsil etmek {izere mali ithalat¢iya satar.
11) Ithalatc1 vadesi gelince malin bedelini VKS’ye iletir.

12) VKS, ithalatgidan tahsil ettigi mal bedelini kendi ve Mudarib’in komisyon ve

karin1 kestikten sonra kalan miktar1 PY$’ye aktarir.

13) PYS, VKS’den tahsil ettigi tutarlar1 portfoylere aktarir.

5.4. Ticaretin Finansmam Banka Kurgusu

Banka ile Restricted Wakala anlasmasinin yapilmasi ile bireysel portfoy yonetimi
cergevesinde toplanan fonlar bankada agilan 6zel bir havuz hesabina aktarilip belirtilen ticari
islemin finansmani i¢cin mudaribe aktarilmaktadir. Fonlamanin kira sertifikasi ihraci ile

yapildig1 senaryoda yer alan VKS nin gorevini bu senaryoda banka listlenmektedir.

| |
[ ihracatc: ] [itl‘l&lﬁth(Yul’tdl$l)]
7‘{. - - )
‘ [ pMuaans ] [Slgorta $Irl(etl]
sl [4] = |
[ Banka ]
Investrade ile
Banka arasinda - -
R =7 3 | G
anlasmasinin B
vapiimasi - -
I PY S ]

I

[ Yaunmcilar ]

Sekil 8. Ticaretin finansman1 banka kurgusu isleyisi

1) PYS, bireysel portfy yonetimi g¢ercevesinde yatirimcilardan fon toplar. Ya da

kuracag fonlara %10 oraninda dahil eder.

2) Ihracatci firma ile ithalat¢i firma malin satimi konusunda anlasir. Ancak islemin

seri kurallara uygun olmasi i¢in mal ithalatciya fatura kesilmez.

3) Ithalat¢1 firma malin uygun oldugunu kontrol ettikten sonra “Buyer’s Acceptance”

belgesini yani mal1 alacagini vade sonunda paray1 verecegini belirten belgeyi Mudarib’e verir.
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4)Mudarib, “Buyer’s Acceptance” belgesini ve alacagini sigortaladigina dair belgeyi

Banka’ya verir.

5) Banka, Buyer’s Acceptace ve alacagin sigortalandigina dair belgeyi inceledikten
sonra PYS topladigi fonlar1 Restricted Wakala sozlesmesi ile belirtilen ticari islem igin
mudaribin kullanmas1 adina bankada olusturulan 6zel bir havuza yatirir. Saklamaci kurulusa

s0z konusu Restricted Wakala s6zlesmesi iletilecektir.

6) Banka PYS’den Restricted Wakala ¢ergevesinde aldig1 fonu belirtilen ticari islemin

finansmanini saglamasi i¢in mudaribe aktarir.

7) Mudarib, bankadan temin ettigi finansmani ihracatgidan mali satin almak igin

kullanir.
8) Ihracatc1 bedelini pesin tahsil ettikten sonra malin miilkiyeti mudaribe geger.
9) Mudarib, bedelini vadesinde tahsil etmek {izere mal1 ithalatgiya satar.

10) Ithalatc1 vadesi gelince malin bedelini Restricted Wakala sézlesmesi cergevesinde

bankada acilan 6zel havuza aktarir.

11) Banka, ithalatcidan tahsil ettigi mal bedelini kendi maliyeti ve mudaribin kar1

diistildiikten sonra PY$’ye aktarir.

12) PYS tahsil edilen bedeli yatirimcilara aktarir.

5.5. Modelin Giiglii Yanlari

Ortalama vadesi 5 yil olan USD bazli sukuk ihraglarinin vadesi ticaretin finansmant
modeli ile birlikte 3, 6, 9 ve 12 aya kadar diisecektir. USD bazli ihraglarda vadenin azalmasi
ve alacaklarin sigortalanmis olmasi kira sertifikalarimin ikinci el piyasasinda likiditenin
onemli oranda artmasini saglayacaktir. Artan likidite, kisalan vadeler ve USD bazli yatirim
araglarin nispeten kisithh olmasit USD bazli kira sertifikalarina olan talebin artmasina ve

dolayisiyla ihraglarin cogalmasina sebebiyet verecektir.

Mudarib’in tek basina ulagamayacagi sermaye piyasast kanallar1 fon temini ig¢in
mudarib adina 6nemli bir kaynak olacaktir. Boylece biiyiime potansiyeli bulunan ve ihracati

olan sirketler, bankalar nezdinde kredi limitleri dolmus olsa bile ticaret finansmani yapisi ile
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sermaye piyasalarindan fon temin edebilecektir. Ticaretin finansmani1 kurgusu ihracat yapan

sirketlerin nakit akimlarini rahatlatacagi icin Tiirkiye nin ihracatini pozitif etkileyecektir.

Yurtdisi ve yurti¢i yatirimeilar i¢in mevduatin haricinde USD bazli 6nemli bir getiri
oranina sahip olabilecek alternatif bir yatirim araci dogmus olacaktir. Bu iirline portfoy
yonetim girketlerinin bor¢lanma araglar1 fonlar1 ile emeklilik fonlarinin 6énemli oranda ilgi
gostermesi kagmilmazdir. 70 milyar TL’ye ulasan emeklilik fonlar1 pazari potansiyel

hakkinda 6nemli ipuglar1 vermektedir.

Ticaretin finansmani1 araciligi ile fon kullanan ihracatg1 sirketlerin maliyeti kredi
maliyetlerinin asagisina inecek ve fon sahipleri ise katilma paylarindan ayr1 olarak alacak
sigortali Islami bir iiriinde degerlendirebileceklerdir. Ticaret finansmani modeli ile Tiirkiye
riskinden bagimsiz olarak yabanci yatirimcilardan fon saglanmasi konusunda Onemli
avantajlar saglanacaktir. Diger bir ifade ile Tiirkiye’de finansman sikintis1 yasanmasi
durumunda dahi yurtdisindan bu {iriin aracilig1 ile fon temin etmek miimkiin olacaktir. Vade
sonunda alacagi 6deyecek kurum Avrupa’da kurulu bir sirkettir. Ayrica dolar bazli alacak igin

sigorta yapilmaktadir.

Bu iirlin sadece ihracat yapan firmalar i¢in degil ayn1 zamanda yurti¢inde ticaret yapan
firmalar i¢in de kurgulanabilir. Boylece yurtici ticaret yapan yerli firmalarin dahi maliyetleri
asagl cekileceginden hem istihdam hem de GSYH anlaminda 6nemli katkilarin dogmasi
muhtemeldir. Bu sekilde zamanla Tiirkiye ihracatinin 6nemli bir bdliimiiniin fonlanmasi
bankalardan bagimsiz olarak gerceklestirilebilir ve bu durum kriz zamanlarinda ¢agrilan

krediler nedeni sikintilar yasayan firmalar i¢in 6nemli bir avantaj olabilir.

Biitlin ithalat¢ilarin Avrupa’da olmasi alacaklarin 6denmeme riskini 6nemli oranda
asag1 cekmektedir. Her ne kadar alacaklar sigortalanmis olsa da ithalatgilarin borg¢larini
o0deyememesi faizlerin sifira yakin oldugu Avrupa bélgesinde diinyanin diger bolgelerine

nazaran ¢ogunlukla daha diistiktiir.

Ticaret finansmani1 kapsaminda gerceklestirilecek fonlamalar maksimum 250 bin
USD’lik dilimler halinde gerceklestirilecegi icin tek bir ithalat¢inin riskine katlanmak yerine
riskler birden fazla ithalat¢iya dagitilmis olacaktir. Bu firiin ihracati kolaylastirdigi icin
ilerleyen donemlerde siyasi iradenin tirlinle alakali tesvikler vermesi s6z konusu olabilecektir.
Ticaret finansmani fonlamasima Katar Islam Bankasi ve Islam Kalkinma Bankasi gibi énemli

banklalar tarafindan icazet verilmistir. Ticaret finansmani kurgusu ile hali hazirda Katar islam
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Bankas: ve Islam Kalkinma Bankas:1 gibi 13 bankanin icerisinde oldugu bir yap1 iizerinden
Tiirkiye’nin yillik 1 milyar USD’lik ihracati fonlanmaktadir. Raporumuzda anlatilan {irlin ise

bu yapiy1 menkul kiymetlestirecek ve Tiirk sukuk piyasasina 6nemli bir gii¢ katacaktir.

5.6. Modelin Zayif Yanlar:

Modelin kurucusu ile yurti¢i banka ve Varlik Kiralama Sirketleri arasinda anlasmanin

saglanmas1 gerekmektedir.

Sukuk modelinde Yonetime Dayali Sukuk i¢in kaynak kurulusun yatirim yapilabilir
not almasi gerekmektedir. Buna ek olarak {iriiniin kendisinin yatirinm yapilabilir not almas1 da
yeterli olmaktadir. Uriiniin sigortali olmasi nedeniyle bdyle bir problemin yasanmamasi

beklenmektedir.

Uriiniin  Tiirkiye i¢in yeni olmasi bazi is ortaklarinca hemen kabul edilmesini
engelleyebilir. Bununla birlikte modelin kurucusunun Tiirkiye’ nin gii¢lii gruplarindan olmast,
modelin 2 yildir ¢alisiyor olmast ve Ortadogu’da 13 bankanin miisteri olmasi bu dnyargiy1

izale edebilir.

Uriin, ikinci metot olan sukuk modelinde dolar bazli bir iiriin olacag: i¢in yurtiginde
yerlesik VKS nin yurtdisi iizerinden bu iiriinii ihra¢ etmesi ya da kote etmesi gerekecektir. Bu

durumun 6nemli bir sorun yaratmayacagini beklemekteyiz.

Yurtdist Islami bankalarca iiriin fetva kurumlarindan onay almasina ragmen yurtiginde

de benzer bir siire¢ gerekecektir.

Mevcut durumda {iriinii kullanan bankalar i¢in bu iiriin Off the Balance olarak
kaydedilmektedir. Tiirk bankalar1 ile ilk metotta ¢alisilmasinda nasil bir kayit atilacagi

arastirilmalidir. Ikinci metotta ise bdyle bir problem yoktur.

Vadeler 1-3-6-9-12 ay olacag i¢in birden fazla sukuk ihraci gerekecektir. Bunun i¢in
SPK’dan tavan tespit edilmelidir. Sukuk modelinde bir problem goziikmezken Restricted

Wakala modelinde bankanin operasyonel ve IT altyapisi1 kurmasi gerekebilir.

6. SONUCLAR

Tiirk ekonomisi son yillarda diinyanin en hizli biiyiiyen ekonomilerinden biri
olmustur. Ancak biiyiimede i¢ tiiketim modeli ¢alistirilmis, ithalata dayali iiriinlerde tiiketim

artmis ve bu durum biiylimeyle birlikte cari agikta artisa ve dolarda 6nemli bir yiikselise sebep
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olmustur. Bliylime ile gelen ithalat talebi dolarda onemli bir sigramayr da beraberinde
getirmistir. I¢ tilketimin saglanabilmesi i¢in sirketler yiiksek seviyede ddviz kredisi kullanmis
ve doviz agik pozisyonlar1 nedeniyle dolardaki dalgalanma sirketlerde ve ekonomide riskleri
onemli derecede artirmistir. Bu durum Tiirk ekonomisi i¢in orta uzun vadede reformlarin

tamamlanip ihracata dayali biiyiimeyi elzem hale getirmektedir.

Tirkiye’de ihracatgilarin belirli kanallardan finansmani saglanmaktadir. Bu kanallarin
en Onemlisi Eximbank ve bankalardir. Ancak biiyiime potansiyeli olan ve banka limitleri
dolmus ihracatgilar i¢in 6nerdigimiz model bankacilik dis1 ve sirketlerin bor¢larini artirmadan
finansmanini saglamaktadir. Boylece sirketler ihracatlar1 i¢in banka dis1 kanali kullanarak

bor¢lanma ya da hisse satis1 da yapmamis olmaktadirlar.

Sirketlere ek olarak iirlinlin yatirimcilara hitap eden yanlari vardir. Tirkiye’de
sukuklar heniiz olmas1 gerektigi kadar cesitlilige ve derinlige sahip degildir. Sukuklar
arasinda dolar bazli sukuklar ise ¢ok daha nadir ihra¢ edilmektedir. Dolar bazli sukuklarda ise
vade 5 yila kadar ¢ikmakta ve bu durum likiditeyi olduk¢a azaltmaktadir. Modelimiz sukuk
piyasasinda 6nemli bir hacim artig1 getirecegi gibi, dolar bazli sukuklarda vadeyi kisaltacak ve

sigortali olmasi nedeniyle ikinci elde likiditeyi 6nemli oranda artiracaktir.

Modelimizin son faydasi ise uluslararasi yatirimlarin Tiirkiye’ye akisini hizlandirmasi
olarak tanimlanabilir. Ticaretin finansman1 Ortadogu’da sukuk modeli yerine Bankacilik 6zel
havuz modeli ilizerinden caligmaktadir. Ancak bu modelde yatirimcilar vade sonuna kadar
beklemektedir. Sukuk modelinin devreye girmesi halinde SPK’nin giiven ve kontroliinde
yapilacak bir ihragta iiriin ikincil piyasaya da sahip olacak ve likiditesi artacaktir. Uriiniin
likiditesi ve SPK giiveni ile birlikte Ortadogu’daki mevcut yatirimeilar i¢in sukuk modeli
banka modelinden daha cazip olacag: i¢in Tiirkiye’ye korfez bolgesinden 6nemli seviyede

yatirimin Tiirkiye’ye gelmesi saglanabilir.

Modelin en biiyiik zorlugu mevcut kurulu diizende yenilik¢i iirline karst direngli

olabilecek kurumlar ve mevzuatin giincellenme ihtiyaci olacaktir.
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