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Uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonundan dolayy, tilkeler bulagma ve tagma etkileri araciligiyla
gesitli finansal krizlere maruz kalmaktadirlar. Globallesen finansal piyasalarda krizlerin ortaya ¢ikisinda
sermaye hareketleri ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Son 20 yilda iilkeler finansal krizlere ¢are olarak bazi
araglar gelistirmeye ¢alismislardir. Sukuk (Faizsiz Finansman Sertifikasi) islemleri bu araglardan biri olup
ozellikle 2000’lerden sonra popiiler olmustur. Bu ¢aligma iilkelerin deneyimleri ve kanitlar araciliiyla
sukuk islemlerinin finansal krizler i¢in bir ¢are olup olmadigini tartigmay1 amaglamaktadir.

Arastirmada vakia ¢alismasi yontemi benimsenerek, finansal piyasalarda yasanan gelismeler, degisen
finansal yapi, yeni finansal sistemin getirdigi riskler ve yasanan finansal krizler analiz edilmistir. Yasanan
degisime bagli olarak, faizsiz finansal yapinin yeni finansal sistemdeki yeri degerlendirilmis, sukuk 6zelinde
faizsiz finansman araglarinin rolii ve krize karsi bir 6nlem olarak ele alinip alinamayacagi irdelenmistir.

Diinya ile birlikte iilkemizde de olduk¢a yaygin olarak kullanilan faizsiz finansman enstriimani
“sukukun’, bir taraftan ekonomiye ve finansal sisteme makro ve mikro anlamda katkilar sagladigi, diger
taraftan da faizsiz bankacihigin prensip ve ilkeleri geregi krizlere karsi kullanilabilecek bir finansman
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A RESEARCH ABOUT APPLICABILITY OF SUKUK AGAINST FINANCIAL
CRISIS

Abstract

Because of the integration of international financial markets countries suffer financial crisis through
contagion and spillover effects. So, capital flows plays very important role for the existence of financial
crisis in a globalised financial markets. In the last 20 years, different countries have tried to develop some
instruments as a cure for financial crisis. IFFC (Interest-Free Financial Certificate) transactions are one
of these instruments and it has been popular especially after 2000%s. This study aims at to discuss through
experiences and evidences of countries- whether IFFC transactions are a cure for financial crisis or not.

In this study, developments in financial markets, changes in financial structure, risks sourced by new
financial system and reasons of recent financial crisis are analyzed with case study approach. Depend on the
alteration, the place of interest-free finance is evaluted and the role of interest-free instruments, particularly
IFEC, are argued with the question of ‘if IFFC can be used an alternative way against financial crisis or not’

It is concluded that, on one hand, the IFFC, interest-free instrument used widely both in our country
and the world, contributes to the economy and financial system in macro and micro perspective, on other
hand, offers to economy an alternative funding option against to financial crisis.

Keywords: Financial crisis, interest-freefinance, sukuk

Jel Codes: GO01, G10, G11, G15

I. Giris

Literatiire gore; bir iilkenin dis dengesi, 6zellikle 1960’11 yillara kadar sadece ihracat ve ithalat
fonksiyonlarini igeren bir dis ticaret bilangosu seklinde algilanmaktadir. Ancak R.A. Mundell ve
J.M. Fleming adli iki iktisat¢inin uluslararasi sermaye hareketlerinin de sisteme dahil edilmesi
gerektigine iligkin gelistirdikleri model, tilkelerin dis dengesinin saglanmasina dair farkli bir bakis
agisinin olusmasina neden olmugtur. Sabit kur rejiminin gegerli oldugu bir donemde ortaya ¢ikan
bu model iki {ilke arasindaki sermaye akimlarinin bu tilkelerde meydana gelen faiz farkliliklarini
izleyecegi goriisiine dayanmaktadir. Diger taraftan model, sermaye hareketleri ile ilgili hi¢ bir
sinirlamanin bulunmamasi varsayimina dayandigindan bu konuda bazi iktisateilar tarafindan da
elestirilmektedir (Paya, 2013, 92-93).

Uluslararas: diizeyde gerceklesen sermaye transferlerini veya akimlarini etkileyen en énemli
faktor faiz oranlaridir (Branson and Litwack, 1990, 346 ve Chacholiades, 1994, 413). Giliniimiizde
tilkelerarasi faiz oranlarinin ve déviz kurlarinin sabit, vergilerin her yerde ayni ve yabanci
varliklar ellerinde bulunduranlarin hi¢bir sekilde politik bir riskle karsilasmadiklari, finansal
krizlerin yasanmadig1 bir diinya elbette ki diisiinemeyiz. Ciinkii tilkelerin izledikleri ekonomik
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politikalara gore bu faktorler 6nemli farkliliklar gostermektedirler. Buna gore, sermaye akimlarini
etkileyen faiz oranlarinin yurt icinde ve yurt disinda farkli farkli olmasi sermaye hesabinin
olumlu veya olumsuz yoénde degismesine neden olmaktadir. Yurt ici faiz oranlari, (i) ile yurt dis1
faiz oranlar1 da (i) ile ifade edildiginde, sermaye hesabi gelirin ve bu iki faiz oran1 arasindaki
farkin bir fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikar (Turnovsky, 1981, 202):

SH=f(Y,i-i) SH,>0, SH>0dw. (dSH/dt>0)

Burada, (SH), net sermaye girisini, (dSH/dt) ise birim zamanda net yabanci menkullerdeki
degismeyi ifade etmektedir. (dSH/dt > 0) oldugunda iceriye bir sermaye akist s6z konusudur (De
Gravwe, 1981, 87). Ote yandan dis denge de;

BP =[X (Y, R) - M (Y,R)] + SH (Y, i -i)) seklinde yazilabilir.

Uluslararas1 sermaye akimlari hakkinda, i¢ ve dis faiz oranlarinin farklihgi i tirli
varsayimin yapilmasia olanak tanimaktadir. Bunlar; Sinirsiz Sermaye Hareketliligi (Perfect
Capital Mobility), Tam Sermaye Hareketsizligi (Perfect Capital Immobility) ve Eksik veya Sinirl
Sermaye Hareketliligi (Imperfect Capital Mobility)’ dir (Dornbusch and Fischer, 1994, 165 ve
Chacholiades, 1994:413).

Faiz oranlarindaki en ufak bir degismenin siirsiz sermaye akimlarina yol agmasi, yerli ve
yabanci menkullerin birbirlerini tam olarak ikame edebilmesi Tam Sermaye Hareketliligi iken
(Turnovsky, 1981, 202 ve Chacholiades, 1994, 445-446); Tam Sermaye Hareketsizligi ulusal
sermaye piyasasinin, uluslararasi sermaye piyasalarindan hic etkilenmedigi, tamamen bagimsiz
oldugu varsayimima dayanmaktadir (Chacholiades, 1994, 418). Eksik veya Sinirli Sermaye
Hareketliligi ise, yurt dist faiz oranlarinin degismedigi, buna karsin yurt ici faiz oranlarmin
yukseldigi kabul edilirse, bu durumda tilkeye bir miktar yabanci sermaye girisi saglanir. Yurtici faiz
oranlarinin diismesi ise, iilkeden bir miktar sermayenin ¢ikmasina neden olur. Bu hareketlilikte,
sermaye girisi, sermaye hesabini iyilestirirken; sermaye ¢ikist da bu hesab1 kotiilestirmektedir
(Chacholiades, 1994, 413-414).

Kuskusuz, dis ticarete agik bir ekonominin diinya ekonomisi ile karsilikli etkilesim icinde
bulunmasi kaginilmaz bir gercektir. Ancak giiniimiizde diinya sermaye piyasalarinda biitiinlesme
yoniinde goriilen egilime ragmen heniiz tam bir uluslararasi sermaye hareketliliginden soz etme
olanag1 bulunmamaktadir (Seyidoglu, 2003, 470). Baska bir ifadeyle, eksik ya da sinirli sermaye
hareketliligi gergek hayata daha uygun bir duruma karsilik gelmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, hiikiimetlerin faiz politikalarinin etkisini azaltict
yonde etkilemektedir. Bu baglamda, ulusal finans piyasalarinin kontrolsiiz bir bi¢imde
serbestlesmesiyle ulusal iktisat politikalari, makroekonomik istikrar ve biiyiimeyi saglamaktan
¢ok, yalnizca sermaye akimlarini kontrol eden bir yapiya biiriinmektedirler (Karacan, 2010, 76).

Serbestlesen sermaye hareketleri hi¢ kugkusuz finansal krizlere yol agan 6nemli nedenlerden
biridir. Son yillarda sermaye hareketlerinin tahmin edilemeyecek diizeyde artmasi, kiiresel
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ekonomiler kadar, bolgesel ve ulusal ekonomiler i¢in de belirleyici ve tehdit edici bir etken
olmustur. Sermaye kavraminin 6nem kazanmasi, onun kalkinma i¢in vazgecilmezliginden ote,
az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin i¢ine distiigii bor¢ batagindan kurtulabilmelerinin
zorlugundan kaynaklanmaktadir. Ozellikle kisa vadeli borg finansmaninda bulunan iilkeler igin
bu tiir sermaye hareketleri daha da 6nem kazanmaktadir (Karagiil ve Masca, 2008, 342).

Bu c¢alismada, son dénemlerde sik¢a bas gosteren finansal krizlere karsi ¢6ziim olarak
kullanilabilecegi diistiniilen ve dayanikli bir finansal arag niteligi tagiyan, sukuk enstriimaninin
krizlere kars: alternatif bir finansman yontemi olup olamayacagina iliskin bir degerlendirme
yapmay1 amaglamaktadir. Saptanan amag ¢ergevesinde, ¢aligma finansal sistemdeki yenilikler
ve krizler agisindan 6zellikle 1980 sonrasi gelismelerle sinirlandirilmigtir. Finansal yenilikler
alaninda, krizler i¢in bir 6nlem olarak kullanilabilecegi diisiincesinden hareketle faizsiz finansal
sisteminin en 6nemli unsuru olan sukuk enstriimanina daha fazla yer verilmistir. Ayrica 80
sonrasina iliskin gelismeler elde edilen veriler 1s1g1nda vakia caligmasi yaklasimi kullanilarak
degerlendirilmistir.

2. Finansal Krizler ve Sermaye Hareketleri

Ulkelerin finansal sistemlerini liberalize ederek sermaye hesaplarini diga agmalar1 bir taraftan
sermayenin uluslararas: hareketinde olaganiistii artiglarin gerceklesmesine neden olurken, diger
taraftan siddeti ve etki alan1 hizla genisleyen uzun siireli finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina yol
agmaktadir (Delice, 2003, 57). Finansal piyasalarin, finansal sektor bilangolarinin bozulmast,
faiz oranlarinda artiglarin yasanmasi, belirsizligin artmasi, varlik fiyatlarindaki degismeler
nedeniyle finansal olmayan sirket bilangolarinin (nonfinancial balance sheets) bozulmas: gibi
sebeplerden dolay1 krizlere maruz kalmasi (Mishkin, 2001, 3) reel ekonomilerin siddetli bir
sekilde daralmasina neden olmaktadir.

Literatiirdeki yerlesik goriise gore, finansal krizler genel olarak birbirini takip ettiklerinden
aralarinda keskin ¢izgilerle bir ayirim yapilamamaktadir. Buna ragmen krizler; para, bankacilik,
dis borg ve sistemik finansal krizler olmak iizere dért grupta toplanmaktadir. Ote yandan;
makroekonomik politikalarin yolagtigi krizler, finansal panikler, finansal fiyatlardaki sigkinliklerin
(koptik) patlamast ve ahlaki tehlike krizleri olmak t{izere bir ayirima da tabi tutulmaktadir
(Radelet and Sachs, 2000, 106-107). Ayrica kaynaklandiklari sektorlere gore, kamu-ozel ve
bankacilik-sirket krizleri; dengesizliklerin yapisina gore, akim dengesizlikler (cari hesap ve biitge
dengesizlikleri) ve stok dengesizlikleri (varliklar ve yiikiimliiliiklerin uyumsuzlugu) biciminde ve
dengesizliklerin kaynaklandig1 finansmanin vadesine gore de likidite krizi ve bor¢ 6deyememe
krizi seklinde siniflandirilabilmektedir (IMF, 2002, 7). Ote yandan cari hesap krizleri, bilango
krizleri, banka-paniklerinin yol agtig1 para krizleri, sirayet krizleri ve irrasyonel spekiilasyon
olarak da bir ayirim yapilabilmektedir (Feldstein, 1999, 6-13). Farkli bakis agilarina sahip bu
ayirimlarin iginden literatiirde genel kabul goren ilk yapilan tasnif oldugundan c¢aligmadaki
aciklamalar da bu tasnif ¢ergevesinde gerceklesmektedir.
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Diinya genelinde 6zellikle 1980°li yillardan bu yana neo-liberal ekonomik reformlara paralel
olarak uygulamaya konulan finansal serbestlesme tilkeleri finansal krizlere stiriiklemistir (Selguk
ve Yilmaz, 2011, 105). Bunun alt yapisindaki temel neden ise, bankacilik sistemlerinin zayif
olarak tasarlanmis olmasidir (Tunay ve Tunay, 2011, 192). Ayrica artan aktif fiyatlari, kredi
patlamasi, marjinal krediler, sistemik risk, hanehalkinin asir1 bor¢lanmasi, finansal piyasalarin
karsiliklt bagliliginin artmasi ile diizenleme- denetleme eksiklikleri de diger nedenler arasinda
yer almaktadir (Tunay ve Tunay, 2011, 192).

Oysa 1990 sonrast donemde gelismekte olan tlkelerde yasanan finansal krizlerin biiyiik
gogunlugunda krizin tetigini ¢eken unsur yiiksek sermaye hareketliliginin ortaya ¢ikardigi
sermaye hesab1 krizleridir (Delice, 2003, 62). Ciinkii sermaye akimlarinda 6zellikle de sicak
para girislerinde meydana gelecek tersine doniis hareketi para krizlerini baglatabilmekte ve
dis finansman kaynaklarmin titkenmesinden dolay:r cari hesap aciklarinda bir azalmay: da
tetikleyebilmektedir. Bir iilkeye biiylik montanli sermaye girislerinin olmasi ve bu sermaye
icerisinde kisa vadeli kredilerin agirlikli olarak yer almasi para ve bankacilik krizlerine yol
a¢maktadir.

Bir¢ok finansal krizin altinda spekiilatif sermaye hareketlerinin yattig1 disiiniilmektedir.
Ornegin, 1992-1993 yillarindaki Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi Krizi, 1994 Meksika Krizi,
1997 Asya Krizi, 1997-1998de Rusya Krizi, 1998-1999da Brezilya Krizi ve Tiirkiyede yasanan
1994 ve 2001 Krizleri spekiilatif hareketlerin baskisi ile ortaya ¢ikmig krizlerdir (Akdis, 2002, 1).

Tiirkiyede 1989 yili itibariyle sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilmistir. Sermaye
girisinin cazip oldugu yillarda ekonomide canlanma ve biiylime yasanmistir. Ancak politik
belirsizlikler, dis ticaret agiklari ile enflasyondan bagimsiz olarak deger kazanan Tiirk Liras: ve
dis kaynakli soklar etkiyi artirmigtir. Nitekim sermaye hareketlerinde ¢ikiglarin yasandig: yillar
ekonomiyi ciddi anlamda olumsuz y6nde etkilemistir. Bu etkiler finansal sektdrde baslamis ve
reel sektore de yansimistir (Eser, 2012, 34-40).

2007 yilinda baslayip 2008 yilinda etkisi tim diinyaya yayilan kiiresel ekonomik kriz
doneminde Tiirkiyede yasanan dogrudan yabanci yatirim hareketleri incelendiginde ABDdeki
ekonomik dalgalanmalarla paralellik gosterdigi, 2007 yilinda ABDden Tiirkiye'ye yogun bir
sermaye girisi yasandig1 ancak kriz ile birlikte ABDden sermaye akisinin bir anda azaldigt
goriilmektedir. AB Ulkeleri ve ABDden gelen sermaye miktari da azalirken, ozellikle Korfez
tilkeleri bagta olmak iizere Asya, Yakin ve Orta Dogu tilkelerinin dogrudan yatirimlar: artmustir.
Dolayisiyla 2008 krizinde iilkeye giren sermayenin daha ¢ok varliga dayali yatirimlara yoneldigi
soylenebilmektedir (Bkz. Tablo 1).
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Tablo I. Kiiresel Kriz Déneminde Secilmis Ulkeler Bazinda Dogrudan Yabanci Yatirim
Hareketleri (Milyon $)

Ulke 2005 2006 2007 2008 2009
AB Ulkeleri 5.006 14.489 12.601 11.051 5.077
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Harig) 1.646 85 373 291 77
Afrika Ulkeleri 3 21 5 82 0
ABD 88 848 4.212 863 230
Asya 1.756 1.927 1.405 2.361 670
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 1.678 1.910 608  2.199 358
Korfez Ulkeleri 1.675 1.783 311 1.978 206
Diger Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 2 3 196 96 78
Diger Asya Ulkeleri 78 17 797 162 61

Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr, Erisim Tarihi: 25.05.2015.

3. Finansal Krizlere Karsi Alinan Tedbirler Ve Uygulanabilecek Politikalar

Finansal krizlerin 6nlenebilmesi i¢in hitkiimetler, bir dizi tedbirler almakta ve doviz kurlar
ile faiz oranlarini kendi yararlarina olacak sekilde kontrol etmek amaciyla cesitli diizenlemelere
gitmektedirler. Yapilan diizenlemelerde ekonomik istikrar biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu
da; doviz piyasalarinda istikrarin saglanmasi, faize duyarli sermaye hareketlerinin kontrol
edilmesi ve spekiilatif sermaye hareketlerinin 6nlenmesi, ulusal ve uluslararas1 mali sistemlerin
seffaflagtirilmas: gibi tedbirlerin yaninda ekonomik dalgalanmalara goére farkli politika
uygulamalarina gidilmesini gerektirmektedir.

Doviz piyasalarinda istikrara yonelik Onerilerin en o6nemli hedefi, finansal islemlerde
spekiilatif unsurlarin azaltilmasi veya finansal islemlerin reel iktisadi etkilerinin en alt seviyeye
indirilmesidir. Bu amagla déviz piyasalarinda istikrarin saglanmasi i¢in Onerilen dort temel
yaklagim bulunmaktadir. S6z konusu yaklagimlar; Tobin vergisi, hedef bolge yaklagimi, kurlarin
sabitlenmesi ve para kurulunun olusturulmasi seklinde siralanirlar (Duman, 2004, 44).

James Tobin, spekiilatif amagl uluslararasi sermaye hareketlerinin azaltilmasi amaciyla
dovizlerin ¢evrilmesini igeren, biitiin uluslararasi kambiyo islemlerini etkileyecek bir verginin
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uygulanmasini 6nermistir. Alinacak bu verginin, biitiin iilkelerden ayni oranda almmasini
ve biitlin islemler i¢in gecerli olmasini ongérmiistiir. Tobin Vergisinde oncelikli amag, kisa
donem spekiilatif iglemleri azaltmaktir. Ancak, hitkiimetlerin iktisadi ve parasal politikalardaki
etkinliginin artmasin1 saglayarak, vergi yiikiiniin daha adil bir sekilde dagilmasinin saglanmasi
gibi diger bir amaci da bulunmaktadir(Saragoglu ve Sahin, 2004, 72-74).

Hedef bolge (target zone) sisteminde ise, uygulanmakta olan ulusal politikalarda artan oranda
uluslararas1 koordinasyona gidilerek gercek olmayan kur degisikliklerinin Oniine gegilmesi
amaglanmaktadir (Duman, 2004, 45).

Oteyandan kurun sabitlenmesi veya sabit kur sisteminin benimsenmesi, ancak déviz kurlarinin
istikrarli bir sekilde hareket etmesi ve merkez bankasinin doviz piyasasina miidahaleleriyle
saglanmaktadir. Bunun i¢in merkez bankasinin elinde bu miidahaleleri gerceklestirebilecek
diizeyde altin ve doviz stokunun olmasi gerekmektedir. Déviz kurlari yiikselmeye bagladiginda
merkez bankasi piyasaya déviz siirerek, doviz kurlar: diismeye basladiginda ise piyasadan doviz
satin alarak doviz kurlarini sabit tutmaya calismaktadir (Parasiz, 2005, 10-11).

Bagka bir oneri de para kurulu olusturulmasidir. Para kurulu, déviz rezervi karsilig sabit
kur iizerinden para arzinda bulunan bir parasal kurulus olarak tanimlanmaktadir. Bu sistemde,
rezerv para birimi olarak segilecek yabanci paranin uluslararasi piyasalarda iglem goren istikrarl
bir para birimi olmasi gerekmektedir (Karasoy, 1996, 133).

Reel faiz oranlari sermaye hareketlerinin yoniiniin belirlenmesinde 6nemli bir rol
tistlenmektedir (Eratas ve Oztekin, 2010, 58). Ozellikle kisa dénemdeki yiiksek faiz oranlarindaki
dalgalanmalar spekiilatif hareketler i¢in bir firsat dogurmaktadir. Kazanca yonelik spekiilasyon
firsatlarinin artmasi, finansal piyasalar arasinda akiskanliga ve yiiksek portféy yatirimlarini
uyararak, biiylik montanli ve ani hareketlere (giris-cikis) neden olmaktadir. Bunu 6nlemek,
yani yatirnmcilarin {ilkeden kagislarini durdurmak amaciyla faiz oranlarnin yiikseltilmesi ve
yerli paranin deger kaybina izin verilmesi seklinde bir politika 6nerisi de bulunmaktadir. Ancak
bu tiir politikalarin, yerli bankalar1 ve borg alan yerli firmalar: iflasa siiriikleme ihtimalinin
yiiksek olmasindan dolayi, sermaye ¢ikislarini hizlandiracagini 6ne siirenler de bulunmaktadir.
Ayrica siki para politikasinin kaynaklarin dagilimi tizerinde olumsuz etkileri de olabilmektedir.
Ekonomideki sorun en basta uluslararas: piyasalardan borglanabilen biiyiik firma ve bankalarin
doviz cinsinden borglanmalarindan kaynaklanmigsken, yiiksek faiz ¢oziimii tam tersine yurtdis
piyasalara ulagamayan orta ve kii¢iik 6l¢ekli firmalar1 olumsuz etkileyebilmektedir. Sonug olarak
sermaye hareketliligi karsisinda uygulanacak politikalarin se¢imi son derece zor bir karardir.
Politikalarin basarisy, iilkenin enflasyon seviyesi, disa a¢iklik diizeyi, kamu borglanma durumu,
tahvil piyasalarinin derinligi, bankacilik sisteminin yapis1 gibi birgok farkli unsur tarafindan
belirlenebilmektedir (Babaoglu, 2005, 77). Biitiin bunlar uygulanacak politikanin se¢imi daha da
zorlagtirmaktadir.
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4. islami Finans Sistemi ve Sukuk

Azgelismis ya da gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinma i¢in gerekli olan finansman
kaynaklar1 oldukga yetersizdir. Bu nedenle s6z konusu iilkelerde yabanci sermaye bityitkk 6nem
kazanmaktadir. Yabanci sermaye ise iilkeye, ya dogrudan yatirim (ortaklik, birlesme vb. gibi)
ya da portfoy yatirimi seklinde girmektedir (Akbulut, 2009, 27). Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin likiditesi diisiik olmasina ragmen, portféy yatirimlar: herhangi bir istikrarsizlik
durumunda iilkeyi aniden terk edebilmekte ve finansal krizlerin baglamasina ya da derinlegmesine
neden olabilmektedir (Bayraktar, 2003, 13).

Bu tiir sorunlarla karsilagilmamasi i¢in giiniimiizde, sermaye yetersizligine bir ¢6ziim olarak
faizsiz finansman yontemi tercih edilmektedir. Faizsiz finansal araglar, faiz yasag, risk paylagima,
spekiilatif hareketlerin yasaklanmasi, s6zlesmeye baglilik gibi ilkelere dayanmaktadir.

Faizsiz bankacilik modelinde, katilim bankalar ilkesel olarak faizi yasaklayan Islam hukukuna
bagl kalmaktadirlar. Bilindigi gibi Islam dini, istisnasiz bir sekilde faizsiz kazanci “helal’, faizi
ise “haram” saymaktadir (Kalayci, 2013, 57). Bor¢ veren de bor¢lunun isiyle ilgili riskine ortak
olmakta ve netice itibariyla olusan kar veya zarar1 da birlikte paylasmaktadirlar (Tung, 2013, 122).

Tablo 2. Kar Payi ve Faiz Arasindaki Farklar

Kar Pay1 Faiz

Vade sonunda belli olur. Vadeden bir onceki

giin dahi belli olmaz Vade basinda belirlenir.

Misteriye O6denecek kir payr havuzunda Misteriye  Odenecek  faiz  bankanin  ¢esitli

toplanan fonlarin kullandirilmasi sonucunda
dogan kardan édenir. Odenen kar pay: ile
fon kullanan miisteriden alinan kar arasinda
bire bir iligki vardir.

Finansmandan alman kér ile tasarruf
sahiplerine 6denen kar pay1 arasinda tam bir
paralellik vardir.

Misteriye O6denecek kir payi, bankanin
kullandirdigi  fonlardan sagladigi  kara
baghdir. Banka, az kir ederse miisteri az
kar payr alir. Cok kir etmesi durumunda
miisteri bundan yararlanip daha ¢ok kar pay1
alir. Zarar ederse miigteri zarara katlanmak
zorundadir.

kaynaklardan elde ettigi gelirden 6denir. Bunlarin
basinda kredi faizleri gelir. Ancak kredilerden elde
edilen faizle mevduata 6denen faiz arasinda bir iligki
yoktur.

Krediden elde edilen faizle mevduata 6denen faiz
arasindaki paralellik giigli degildir. Aradaki fark
sartlara gore artip azalir.

Miisteriye O6denecek faiz bankanin karma bagh
degildir. Banka az kar etse de cok kér etse de miisteriye
O6denecek faiz basta belirlenen oran tizerinden
hesaplanir ve bu oran vade sonuna kadar degismez.
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Faizsiz finansmanin diger 6zelliklerini ise soyle siralamak miimkiindir (Tung, 2013, 123-
126): Borglu ve borg veren taraflar ticari ve iiretim faaliyetleri neticesinde olusacak kar1 veya
zarar1 paylagmak icin is riskini ortaklasa tistlenmektedirler. Spekiilasyon yasaklanmakta, kazang
elde etmenin yolu normal ticari ve iiretim faaliyetleri ve iliskileri olarak belirlenmektedir.
Belirsizlik yasaklanmakta ve sozlesmeye biiytik 6nem verilmektedir. Hak ve sorumluluklarin
acik bir sekilde, stipheye yer birakilmadan sozlesmeye yazilmasi gerekmektedir. Bu sayede
taraflarin farkli bilgilerle hareket etmesi nedeniyle olusabilecek siibjektif risklerin engellenmesi
hedeflenmektedir. Aciklik prensibi geregi, katilim bankasinin tiim faaliyetleri hakkinda ortaklara
bilgi sunulmasi gerekmektedir. Yeni bir faaliyetin gerceklestirilmesi veya bir enstritmanin devreye
konulmast i¢in birinci kosul, s6z konusu faaliyetin ¢aligma prensiplerine aykir1 olmamasidir.

Biitiin bu 6zelliklere sahip olan faizsiz finans sistemine ait tiriinler, diinyada 1975den bu yana
yaklasik 75 iilkede kullanilagelmektedir. S6z konusu uygulama baslangigta agirlikli olarak, Orta
Dogu ve Giineydogu Asya iilkelerinde yogunlasmisken, giiniimiizde Ingiltere ve Almanya gibi
bat1 Avrupa devletlerinde de ragbet gormektedir. Sukuk da bu donemde faizsiz finans sisteminin
sundugu ve en ¢ok tercih edilen yeni bir finansal iiriin olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Yildiran,
2011, 109-110).

“Sukuk;, ihrag edildikten sonra esit degerleri temsil eden ihragtan elde edilen tutarlarin 6nceden
planlanan sekilde yatirim yapildigs, yapilan yatirim tiiriine gére duran varliklar ve benzerleri
tizerindeki haklar ve paylarin (intifa-kullanim hakki d4hil) temsil edildigi ya da bir projede veya
Ozel bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakki veren sertifikalardir” seklinde tanimlanmaktadir
(Altinkaya, 2014, 25).

Sukuk, diger senetlerden, belli bir varliga dayali olarak ¢ikartilmasi ve sukuk ihra¢ edecek
bor¢lunun éncelikle bir varlik sahibi olmasi agisindan ayrilmaktadir (Tung, 2013, 152).Buna gore
sukuk ayni zamanda sahiplik hakkini temsil etmekte ve gergek bir ticari iliskiye veya yatirim
iliskisine dayandirilmis olmaktadr.

“Sukuk varlik sahipligi, performansa bagh getiri, temel islemin varlik/iiretim ile iligkisi olmasi,
0z kaynak riski, sabit getiri ve risk azaltma 6zellikleri tagirken, hisse senedi sabit getiri ve risk
azaltma ozelliklerine sahip degildir. Bono (tahvil) ise herhangi bir varlik sahipligi gerektirmez,
getirisi sabit olup performansa bagli degildir. Ayrica temel islemin varlik/iiretim ile iliskisi olmasi
zorunlulugu yoktur ve 6z kaynak riski tasimamaktadir” (Oztiirk, 2013, 47-48). Tablo 3'de sukuk,
hisse senedi ve bononun detayl: bir karsilastirilmasina yer verilmektedir.
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Tablo 3. Sukuk, Bono ve Hisse Senetlerinin Karsilagtirilmasi

Sukuk

Bono

Hisse Senedi

Thrag Konusu

Varliga Dayali
Olma Durumu

Teminat

Anapara ve Gelir

Amag

Senetlerin
Satilmasi

Senet
Hamillerinin
Sorumluluklar1

Borg senedi degildir.
Belirlenmis varlik ya da
proje tizerinde bolinmemis
sahiplik hakki sz
konusudur.

En az belirlenen oran
nispetinde maddi varlik
olmalidir. (%51 sukukuicara
i¢in)

Dayandig varliklar ya da
proje tizerindeki sahiplik
hakki ile teminat saglamaya
ek olarak teminat artirimi ile
de teminat saglar.

Ihragg tarafindan garanti
edilmemistir.

Sadece Islam hukukuna
uygun amaglar igin ihrag
edilebilir.

Belirlenmis varlik ya da proje
tizerindeki sermaye payinin
satist s6z konusudur.

Thrag edilen senetlere katilim
oraninda dayali oldugu
varlik/ tesebbiise bagli olarak
tanimlanmig bir sorumluluk
s6z konusudur.

Ihrag edenin borcu
s6z konusudur.

Genellikle gerekli
degildir.

Ipotekli tahviller,
teminatli borg
senetleri vb. disinda
genellikle teminat
icermezler.

Ihragei tarafindan
garanti edilmistir.

Her tiirlii amag igin
ihrag edilebilir.

Bir borg senedinin
satis1 s6z konusudur.

Bono sahiplerinin
ihragginin mali
durumu nu icin
herhangi bir
sorumlulugu yoktur.

Sirketin hissesinden
sahiplik hakki soz
konusudur.

Gerekli degildir.

Teminat icermezler

Sirket tarafindan
garanti edilmemistir.

Her tiirli amaca
uygundur.

Sirketin hisselerinin
satig1 sz konusudur.

Sahip olunan sirket
hisseleri oraninda
sirketin islerinden
sorumluluk s6z
konusudur.

Sukuk farkli yontemlere gore gesitlendirilebilen bir enstriimandir. Buna gore endeksleme

Kaynak: Yilmaz, 2014, 84.

sekillerine gore ve kullanilan finansman sekline gore olmak iizere ikiye ayrilabilir:

Endeksleme sekillerine gore sukuklar; proje, varlik ve bilango endeksli olmak iizere {i¢ genel

ayrima tabidir:

Projeye endeksli sukuk, belirli bir projenin finansmani amaciyla gelistirilmis bir sukuk
ornegidir. Varlik endeksli sukuk, varliklarin kazan¢ hakkinin yatirimcilara satilmasiyla fon
saglamaktadir. Bilanco endeksli sukuk ise, bilangodaki varliklara dayali olarak, iiyelerin gesitli

projelerini finanse etmek i¢in ihrag edilen sukuktur.
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Katar Hitkimeti tarafindan 2003 yilinda Dohadaki Hamad Medikal Merkezinin ingaat1 i¢in
kaynak saglanmasi amaciyla ¢ikartilan Katar Global Sukuku, proje endeksli sukuka, Bahreyn
havalimaninin genisletilmesini fonlamak i¢in ihrag edilen 250 milyon ABD Dolar1 degerindeki
bes yilik icara (kiralama) sukuku, varlik endeksli sukuka, Islam Kalkinma Bankasrnin
bilangosundaki varliklara dayal olarak, tiye {ilkelerin gesitli projelerini finanse etmek i¢in ihra¢
ettigi sukuk bilango endeksli sukuka 6rnek gosterilebilir (Yardimcioglu vd., 2014, 204).

Kullanilan finansman sekline gore sukuk tiirleri ise, mudaraba, murabaha, musaraka (inan),
icara (leasing), selem, istisna olarak sayilabilir (Tung, 2013, 135).

Mudaraba (Emek-sermaye ortaklig1) sukuk; bir bankanin girisimciye saglayacag: finansman
destegine fon bulabilmek amaciyla sertifika ¢ikarma yoluna gitmesi halinde, ¢ikarilan sertifikalara
verilen isimdir (Bityiikakin ve Onyilmaz, 2012, 4).

Murabaha, bir malin maliyeti tizerine anlagilan miktar kadar kar ilavesi yapilarak malin karli
olarak satilmasi iglemidir (Altinkaya, 2014, 36). Murabaha islemlerinin temelinde ticari bir mal,
hak ya da hizmetin alim satim1 veya bir yatirim faaliyetinin ihtiya¢ duydugu mal ve/veya hizmetin
temini vardir (Tung, 2013, 135).

Icara, belli bir kira bedeli karsiliginda ve genellikle sermaye (demirbas) niteliginde bir emtianin
kullanim hakkinin miigteriye verilmesidir (Tung, 2013, 146). Icara (Leasing, Kira finansmanu)
sukuk, bir kira anlagmasidir ve bu anlagmasi ile konu edilen gayrimenkuliin intifa (kullanim)
hakki mal sahibinden kontrat sahibine gegmektedir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012, 4).

Mugaraka sukukta, tahvili ihrag eden taraf, belli bir projenin ya da aktivitenin gerceklestirilmesi
i¢in kurulmus bir ortakliga daveti yapan taraftir ve fon saglayicilar ise ortak konumundadirlar
(AAOIFI, 2008). Musaraka sukuk sahipleri ortakligin varliklarinin da sahibi olup, gergeklesecek
karda hak sahibi olmaktadirlar (Tok, 2009, 19).

Selem sukuk 6demenin pesin, malin daha sonraki bir tarihte teslim edilebildigi selem
sozlesmeleri esas alinarak ihrag edilen sukuk tiridiir. Selem sozlesmelerine konu olan mallarin
standart mallar, genellikle emtia (aliiminyum, bakir, pamuk vb.) olmas: gerekmektedir (Dogan,
2011, 44).

Istisna sukuk ise, iiretimi gerceklesmemis iiriinlerin imal edilmesi i¢in gereken maddi
kaynagin saglanmasi1 amaciyla ihrag edilen esit degerdeki sertifikalardir (Alparslan, 2014, 18).
Istisna sukuku gikaran taraf iiretici veya saticidir, katilimcilar ise iiretilecek veya satilacak mallarin
alicis1 konumundadirlar (Yardimcioglu vd. 2014, 209).

5. Sukukun Finansal Sisteme Katkilar

Sukuk, bir yandan finansman araci niteligindeyken, diger yandan tasarruf sahipleri i¢in bir
yatirim aracidir. Bu yonleri ile sukuk, hem mikro hem de makro ekonomik agidan finansmana
ihtiyaci olan girisimcilere 6nemli katkilar saglamaktadir.
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5.1. Sukukun Mikro Ekonomik Katkilari

Sukukun mikro ekonomik yararlari su sekilde detaylandirabilir (Soyler, 2014, 24-25): Sukuk,
bor¢lanma araci degildir. Bu nedenle finansman kaynagi, kurulus asamasinda olan sirketlerin
bilangolarinda bor¢lar hesabi diisiik goriinmekte ve bilango kaliteleri yiikselmektedir. Sukuk ihrag
etmek tizere kurulmus olan varlik kiralama sirketleri, sukuk ihra¢ etmek suretiyle, topladiklar1
fonlarin bir kismu ile kaynak kuruluglara devir bedellerini 6derken, kalan kismi ile de genel
isletme giderlerini karsilamakta, kurumlagsmaya da katkida bulunmaktadirlar.

Sukuk ihraci sayesinde, yatirimcilar kendilerini hem giivende hissetmekte hem de vergi
istisnalar1 nedeniyle daha yiiksek gelire sahip olabilmektedirler. Sukuk ihract mal veya hakka
bagli olarak gerceklestirildiginden, faiz riski tasgtmamaktadir. Ayrica sukuk i¢in vergi istisnalar1
saglanmig olmasi 6zellikle kiigiik yatirimcilarin da kazang saglayabilmesine olanak sunmaktadur.
Bunlarin disinda, araci kurumlar, yikleniciler, fon kullanicilari, ortak girisimler, borsalar da
fayda saglamaktadirlar.

Sukuk sozlesmeleri sertifikalarin ihraci ile bunlarin borsada islem gormesi, ilgili taraflarin
ticret, kér, prim ve komisyon gibi gelirler elde etmelerine yol agmaktadir. Bu kisi ve kuruluglar
ayrica vergi gelirlerinin artmasina ve istihdam diizeyinin yiikselmesine de katkida bulunmaktadir.
(Soyler, 2014, 24-25)

5.2. Sukukun Makro Ekonomik Katkilari

Sukukun mikro ekonomik agidan sagladigi yararlar iilke ekonomisine yatirim, iretim,
bitylime, milli gelir ve istihdam artisi ile devlete 6denen vergi ve sigorta primi gibi gelir artiglart
seklinde makro ekonomik yararlara dontismektedir. Buna goére makroekonomik agidan sukuk,
iilke ekonomisinin biiylimesine katki saglamakta, istihdam yaratmak suretiyle issizligin
azaltilmasina yardimeci olmakta ve 6denen vergi ve sosyal giivenlik primleriyle de vergi ve para
fiskal gelirlerin artirilmasina olanak sunmaktadir (Soyler, 2014, 24). Ancak Sukuk tizerinden elde
edilen vergisel tesvikler, kisa vadede bir miktar vergi kaybina neden olur gibi goriinse de, orta ve
uzun vadede, yatirim-iiretim-biiylime-gelir dongiisii ierisinde tiim vergi gelirlerinde biiytik bir
artig saglamaktadir (Soyler, 2014, 5-26).

Ozellikle likidite ihtiyaci yiiksek olan ekonomilerde sukuk sayesinde atil fonlarin ekonomiye
kazandirilmas: miimkiin olmakta ve daha diisiik maliyetle kaynak temin edilebilmektedir. Sukuk,
faiz yerine gelir 6denmesini gerektirdiginden, diizenli nakit akimlar1 olan biiyiik 6l¢ekli arazi,
emtia alim-satimi, enerji, su, petrol, gaz, madenler gibi varliklarin menkul kiymetlestirilmesiyle
diizenlenmektedir. Bu nedenle, Islami iilkelerin faize bakis acisi nedeniyle finansal sistem
disinda tasarruf ettigi fonlar, sukuk yoluyla ekonomiler i¢in 6nemli olan biiyiik yatirimlarin
finansmaninda degerlendirilebilmektedir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012, 13).
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5.3. Sukuk igslemlerinin Tagidiklari Riskler:

Her finansal aragta oldugu gibi sukukun da olumlu yanlarinin yaninda riskleri de
bulunmaktadir. Bunlari kisaca s6yle siralayabiliriz (Arslan, 2012, 90-91):

Pazar riski, sistematik risk olarak tanimlanmakta ve ekonomi ya da hiikiimet politikalarindan
kaynaklanmaktadr.

Kur riski, uluslararasi kur riskinin degismesiyle birlikte yabanc1 para cinsinden ihrag edilecek
olan sukuklarda, sukuklarin degerinin ani degisiminden dolay1 ortaya ¢tkmaktadir.

Faizsizlik ilkesine uygunluk riski, yapilan sukuk ihracinin iyi bir denetimden ge¢gmemesi
durumunda karsi karsiya kalinan risktir ve bu riskin onlenmesi icin seffaflik 6nemlidir.
Operasyonel risk, yapilacak olan sukuk islemlerinde gerceklesecek olan riskleri belirtmektedir.
Varliga dayali riskler, varliklarin kaybedilmesi durumunda olusan risk ttridir.

Yatirimeiyla alakali risk ise ikincil piyasalarin yeteri kadar gelismemesi durumundan dolays,
yatirimcilar ellerinde bulundurdugu sukuklar: ikincil piyasalarda alig-satisini yeteri kadar
gergeklestirememesinden kaynaklanmaktadir. Bu durumda dolayli olarak likidite riskine yol
a¢maktadir.

Diger bir risk ise, faiz oranlarinin degismesiyle faize dayal: iiriinlerin getirisi artarken, sabit
getirili sukuklarin getirisinin azalmasindan kaynaklanmaktadur.

6. Finansal Krizlerin Onlenmesi Acisindan Sukuk:

Son dénemlerde Islam Bankacilik ve Finans Sistemi ve bu sistemde finansal arag olarak
kullanilan enstriimanlar, finansal krizlerden kurtulus garesi olarak tavsiye edilir hale gelmistir.
Bunun en 6nemli nedeni ise s6z konusu araglarin kar ortakligi mekanizmasina dayanmasi ve
katilim bankalar1 araciligy ile kullandirilan fonlar direkt olarak reel ekonomiye aktarilarak
istthdamla ekonomik hareketliligi artirici yonde degisiklige ugratmasidir. Klasik mevduat
bankaciliginda ise, kullandirilan kredinin ne kadarinin yatirima ve ne kadarmimn tiiketime
gittiginin tam olarak tahmin edilmesi gii¢ oldugu i¢in, siire¢ kesin olarak kontrol edilememektedir
(Buytikakin ve Onyllmaz, 2012, 13).

6.1. Literatiir Taramasi:

Literatiirde Islami Finans Sistemini irdeleyen ¢ok sayida calisma bulunmasina karsilik,
sadece sukuk uygulamalarini ve finansal sistemdeki etkinligini arastiran galisma sayis1 ise gérece
sinirhidir. Finansal sistem igin sukuk uygulamalarimin 6nemini ve katkilarini degerlendirmeye
yonelik olarak ele alinan ¢aligmalarda genellikle finansal sistemde 6zellikle de kriz donemlerinde
sukuk enstriimaninin hem dayanikli hem de vazgecilmez bir ara¢ oldugu ortaya ¢ikmaktadr.
Konu ile ilgili belli basli calismalara asagida yer verilmektedir:

Dewi ve Ferdian (2009), caligmalarinda Islami finans sisteminin Kiiresel Krizi doguran
nedenlere karsi1 bir tedavi yontemi olarak kullanilip kullanilamayacagini tartismaktadirlar. Buna
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gore finansal krizlerin tiirev iirtinlere dayali spekiilatif islemlerin sermaye piyasasini kotilestirdigi
ve krizlerin ortaya ¢tkmasini hizlandirdig, buna karsin, islami finansin, faiz yerine kar payi
sunmasinin, belirsizligin yasak olmasinin ve spekiilatif islemlere izin vermemesinin krizlerin

etkisini azaltabilecek bir ilag olabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Ahmed (2010), Islami finans penceresinden kiiresel krizi degerlendirdigi calismasinda, islami
finans araglari ile nakit akist ve verimlilik arasinda kuvvetli bir bag oldugu, bunun ise finansal
krizlerin nedenleri arasinda sayilan, agir1 kaldiragl ve spekiilatif islemlere izin verilmemesini
sagladigini belirtmistir. Ayrica Islami finans araglarinin, risk ve kar paylagimina dayanmasi
nedeniyle, gerceklestirilen islemlerin seffaf bir karakter sergiledigini de vurgulamistir.

Hasan ve Dridi (2010), tarafindan kiiresel krizin islami ve konvansiyonel bankacilik sistemleri
tizerindeki etkilerinin karsilastirmali olarak analizi yapilmis olup, Islami bankaciligin finansal
krizlere kars1 daha giilii bir direnis gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

M. Busler (2011), Bat1 bankacilig1 ile islami bankaciligini finansal kriz zelinde karsilastirdigy
calismasinda, Islami bankaciligin yatirimcilarin karsi karstya olduklari riskleri asgari diizeye
indirirken, Bat1 bankaciliginda riskin daha yiiksek oldugu ve dolayisiyla kayiplarin daha fazla
oldugu bulgusu elde edilmistir.

Akin ve Kaya (2011), calismalarinda kriz déneminde Islami finans iiriinlerinin daha az
etkilendigi ve mevcut potansiyeli bityiitmek icin biiyiik bir firsat oldugu kanisina varmiglardir.

Yildiran (2011), ele aldig1 ¢alismasinda, 2008 krizinde alternatif finans piyasalar1 arasinda yer
alan faizsiz finans kurumlarinin ve konvansiyonel finans sisteminin unsurlariyla karsilastirilmali
analiz yapmustir. Elde edilen bulgulara gore, faizsiz bankacilik, kriz siirecinde konvansiyonel
bankaciliktan daha iyi biiyiime performansina sahip oldugu ve kriz déneminde faizsiz finans
unsurlarinin, bankacilik performansi ve borsa getirisi yoniinden daha basarili oldugu sonuglarina
ulagmistir.

Bennett ve Igbal (2011) ise, kiiresel kalkinma a¢isindan sukukun rolint inceledikleri
galigmalarinda, sukukun biiyiimekte olan seriat uyumlu sermaye ile képrii gorevi gormesi
sayesinde ve yoksullugu azaltmayi saglayacak fon ihtiyacini karsilamasi bakimindan bityiitk 6nem
tasidigini belirtmislerdir. Ayrica sukukun Islami finansin karakteristik 6zellikleri nedeniyle
rasyonel ve dogal bir kalkinma aracr olarak kullanilabilecegini iddia etmislerdir.

Hassan ve Kayed (2011), Islami finans sisteminin krizlere ¢6ziim sunup sunamadigini
tartistiklar1 ¢aligmalarinda, Islami finansman yontemlerinin daha saghkli ve istikrarli bir
uluslararasi ekonomi yolunda kayda deger katkilar sunmak i¢in iyi bir donanima sahip oldugu
sonucu elde edilmistir.

Afshar (2013), sukuk ile konvansiyonel araglar arasindaki benzerlik ve farkliliklar1 arastirdig:
caligmasinda, her iki finansal aracin da Onemli bir sorun olan sermaye ihtiyact sorunun
¢6zmek icin kullanilabildigini ifade etmistir. Ancak, konvansiyonel araglarin bor¢ temelinde
yapilandirilmis oldugunu belirtirken, sukukun ise 6zkaynaga dayali ara¢ oldugunu vurgulamistir.
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Ertas (2013), diizenleyici otoritelerin kriz doneminde konvansiyonel finansal araglar yaninda,
alternatif finansman araglarin da sisteme kazandirma ve bu tiir ara¢larin kullanimin: destekleme
ihtiyact duyduklarini belirtmistir. Bununla birlikte Islami finans kurallarina gore caligan
bankalarin digerlerine gore finansal krizlere kars: daha fazla dayaniklilik gosterdiklerini ifade
etmistir.

Ganakg1 (2014), Islami finans piyasalarinin gelisimi ve sukuk ihraglarina yénelik yaptigi
caligmada, bat1 diinyasinda sik¢a bagvurulan finansal kaldiragli tirtinlerin, finansman sorununun
¢Ozlimiind, tilkelerin gelismesini ve refahini giderek siirdiiriilemez noktaya getirdigini belirtmistir.
Bu nedenle geligmis ve gelismekte olan iilkelerde Islami finans enstriimanlarinin, gerek ticari
hayattaki karliligin stirdiiriilebilir bir kazang haline gelmesi gerekse iilke hazine yonetimlerinin
bor¢ yonetimindeki dinamik yapilarinin devamu igin ve tlkelerinde kalici ve istikrarli bir
ekonomik yapi kurabilmek i¢in kullanilabilecegini ifade etmistir. Bagta Tiirkiye olmak tizere Orta
dogu, Avrupa, Amerika ve Asya iilkelerinde Sukuk gibi Islami fonlarin veya gelistirilecek yeni
tamamlayici Islami fonlarin, gesitli projelerde ve yatirimlarda kullanilmastyla gelirlerin tabana
yayilarak bireylerin tasarruf aligkanligina 6nciiliik etmesinin saglanabilecegini de vurgulamustir.

Kusat (2014) ise caligmasinda, Islami finans sektériiniin kiiresel finans icerisindeki
gortiinimiinii inceleyerek, bu sektoriin inovatif yiizii olarak adlandirdig: sukukun, sadece faizsiz
bir finans yontemi degil risksiz islemlere de konu olmasi nedeniyle giivenilir bir finansal ara¢
oldugu bulgusunu elde etmistir.

E Jawadi vd. (2014) ise, Islami finans sistemi ile konvansiyonel finans sisteminin kriz
donemlerinde gosterdikleri performans: degerlendirdikleri ¢aligmalarinda, ele alinan ti¢ bolgede
(ABD, Avrupa ve tiim Diinya) Islami finansal endekslerine gére faizsiz finans iiriinlerinin, klasik
(konvansiyonel) iiriinlere kiyasla ¢alkantii doénemlerde daha iyi bir performans gosterdigi
sonucu elde edilmistir.

6.1. Finansal Krizlere Dayaniklilik Agisindan Sukuk

Literatirdeki ¢aliymalardan hareketle, faizsiz finans sektoriiniin, kriz donemlerinde faize
dayali finans sektoriine gore daha az etkilendigi, diger bir deyisle daha dayanikli oldugu ifade
edilebilir. Daha agik bir sekilde sukuk piyasasinin, bazi finans kurumlar1 disinda, krizden
etkilenme seviyesinin diisitk kaldig1 ve finansal krizin olumsuz etkilerini minimize etmek ve
faize dayali finansal yapinin zayifliklarini ortadan kaldirmak hususunda, faizsiz sistemin 6nemli
bir rol oynayabilecegi iddia edilmektedir. Ozellikle son yasanan kiiresel krizde faize dayali
finansal sistemin giiven (kredibilite) ve kurum imaji gibi unsurlar tizerinde biraktig1 olumsuz
etkilere, faizsiz finans sisteminin benimsedigi ilkeler ¢ercevesinde ¢oziim iiretilebilecegi de 6ne
stirtilmektedir. Faizsiz finans araglar1 arasinda riskli ve spekiilasyona agik islemlerin ilke olarak
kullanilmamasi kriz doneminde faizsiz finansin tstiinliigii olarak gorillmektedir (Yildiran, 2011,
111-112). 2008 Kiiresel Krizi 6zelinde, faize dayali sistem ile faizsiz finans sistemi arasindaki
temel farklar Tablo 4de agikea belirtilmistir.
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Tablo 4. 2008 Kiiresel Krizi Ozelinde Faize Dayali Finans Sistemi ile Faizsiz Finans Sistemi

Arasindaki Temel Farklar

FAIZE DAYALI

FAIZSiZ

Bankalar ve finansal kurumlar konut kredilerinde
yiiksek fonlara sahiptir

Odiingler Teminatli Kredi Tiirevleri(CDO) ve
Konut Kredilerine Bagli Menkul Kiymetler(MBS)
olarak siniflandirilmistir.

Derecelendirme firmalar1 teminath kredilerin
risklerini oldugundan farkli siniflandirmustir

Yatirimcilar, faize dayali sistemdeki bankalarin
gikardigr spekiilatif menkul kiymetlere yatirim
yapmugtir.

Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) kredi riski
korunmak amaciyla satin alinmigtir

CDS ihraciyla temerriit riski tistlenilmigtir.

Gevsek risk yonetimi araglariyla konut
kredilerine baglanmigtir

Odiingler Sukuk seklinde tahvillere
baglanmistir.
derecelendirmesi

Faizsiz ~ Uriinlerin

gugtir.

Yatirimcilar menkul kiymetleri satin
alacaktir.

Yatirnmcilar geri 6demeli swap olarak
sukuk takas1 yapabilir.

Swap islemi ger¢eklestikten sonra sukuk

riski ortaya ¢ikmaktadir.

Kaynak: Ahmed, 2009, 20.

Sukuk, hem finansal kuruluslara hem de ekonomiyi yonetenlere finansal risklerden
korunmak agisindan bir takim faydalar sunmaktadir. Sukuk, kiiciik isletmeler i¢in oldugu kadar,
bityiik 6l¢ekli isletmeler igin de en iyi finansman yontemlerinden biridir. Otoyol, baraj, santral
vb. gibi finansmani zor olan altyap: yatirimlar1 daha kolay finanse edilebilmektedir. Hiitkiimetler,
finansman ihtiyacini faiz yiikiine katlanmadan kargsilayabilmektedir. Sermaye ihtiyac1 olan
yatirimcilar igin ideal bir finansman arac1 olmanin yani sira, kolayca nakde déniisme ozelligi
sayesinde likidite ihtiyaglarini da finanse edebilmektedir. Sukuk, likit olma 6zelligi sayesinde,
bankalar ve finans kuruluglar1 i¢in ¢ok iyi bir likidite yonetim aracidir. Ayrica, adil bir gelir
dagilimi agisindan da sukuk son derece yararl bir aragtir. Faizsiz finans sisteminin en biiyiik
hedeflerinden biri gelirlerin sadece belli bir kesimin elinde toplanmasini 6nleyerek, gelirlerden
toplumun her kesiminin faydalanmasini saglamaktir (Shadida, ve Sapiyi, 2013: 555-556).

Sukuk, piyasa disiplinin saglanmasinda da etkili olabilmektedir. Sukukun yapisi geregi,
yatirimcilar yatirnmlart ve varliklari hakkinda bilgi edinme hakkina sahiptirler. Boylece
yatirimcilar finansmanini sagladiklari yatirimlari kolaylikla takip edebilmekte, siirpriz sonuglarla
kars1 karsiya kalmamaktadirlar (Rezaei, 2013, 266-267).

Sukukun bir diger yarari, “sekiiritizasyon” imkini sunmasidir. Ingilizcede “securitization”
olarak adlandirilan sekiiritizasyon, kisaca bilanconun dénen varliklar boliimiinde stok halindeki
uzun vadeli ancak taksitlere dayanan alacaklarin likit hale doniistiirtilmesi islemidir. Bu alacaklara
ornek olarak, kredi kart1 alacaklari, otomobil alacaklari, konuttan kaynaklanan ipotek alacaklari
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gosterilebilmektedir (http://www.finanscaddesi.com, 15.05.2015)Sukuk, uluslararasi derecelendirme
kuruluglarinca, puanlamaya tabi olmasi nedeniyle yatirimcilara risk/getiri analizinin yapilmasinda
rehber olarak da kullanilabilmektedir. Gelir paylasgimina (ortakliga) dayandigindan anti enflasyonist
bir nitelik tagimaktadir. Kara ve kiraya dayali bir 6deme tiirti oldugundan, ihrag eden i¢in olumsuzluk
tastmamaktadir. Yani kur ve faiz artis1 gibi faktorlerden etkilenmemektedir (Tung, 2013, 24).

2008 Kiiresel Krizinin ¢ikis nedenlerinin kotii tasarlanmig yapilandirilmis finansal tiriinlerin
ihra¢ edilmesine, spekiilatif riinler tarafindan tetiklenmis ciddi sorunlarin yasanmasina ve
finans sektoriine iliskin diizenlemelerde ve denetimlerdeki eksikliklere dayandig: bilinmektedir.
Kiiresel Kriz'in yayilmasinda 6nemli bir faktor olan tiirev finansal araglarin finanse ettikleri
yatirim ya da varliklarla herhangi bir iligkisi olmaksizin, tamamen kazang ve faiz getirisine odakli
bir sekilde kullanilmasi sonucu krizin 6ncelikle gelismis tilkelerde ciddi sorunlara yol a¢tig1 ve
daha sonra gelismekte olan tilkeleri etkiledigi soylenebilmektedir. Sukukun temel 6zelliklerinden
birisi varliga dayanmasidir. Sukuk esas itibariyle, varlik alim-satimy, finansal kiralama ya da ortak
girisime katilim seklinde yapilan sozlesmelere konu olan menkul kiymetlerdir. Bu bakimdan
daha giivenli bir yatirim araci olma 6zelligi tasimaktadir (Tung, 2013, 19).

Sukuk, dogrudan ticareti ve maddi duran varlik iiretimini finanse eden bir finansman aracidur.
Dolayisiyla dogrudan reel sektor faaliyetleri ile ilgilidir. Bu da kisa vadeli spekaiilatif hareketlerin
ortaya ¢ikmasini ve potansiyel krizlerin 6nlenmesine yardimei olmaktadir (Qaed I. ve Qaed M.,
2014, 223).Yatirimcr veya tasarruf sahibi agisindan finansal aracglarda aranan en 6nemli 6zellik
giivenli olmasidir. Ozellikle tilkemizde, kira sertifikas1 ad1 altinda ihrag edilen sukuk iiriinlerinin
arkasinda devlet ve devlete ait bir altyap: tesisi bulunmasi bu anlamda yatirnmcilar i¢in son
derecede giivenilir bir tercih olmaktadir (Uslu, 2008, 1).

Kiiresel finansal krizin ardindan finans sisteminin ciddi sekilde sorgulanmaya basladigi donemde,
akademik ¢aligmalar, finansal sistemi kirilgan hale getiren unsurlar iizerinde yogunlasmistir. S6z
konusu ¢alismalar sonucunda, ézellikle borglu ile borg veren arasinda aracilik islevi goren yapilarin
karmagikliginin artmasi, islemlerin yiiksek kaldirag oranlari tizerinden yapilmasi gibi hususlar 6n
plana ¢cikmakta ve faize dayali finans sistemi bu baglamda yogun elestirilere maruz kalmaktadur.
Bu stiregte faizsiz finans modeli, klasik finans sistemine alternatif olarak akademik ve kurumsal
calismalara konu olmus ve Islam {ilkesi olmayan {ilkeler de dahil olmak iizere tiim diinyada itibar
gormeye baglamistir (BDDK ve TKBB, 2014, 7).Faizsiz bankalar, istirakleri ve subeleri ile halen
60danfazla iilkede faaliyet gostermektedirler. Biinyelerinde faizsiz esaslara gore calisan birimler kuran
batili kurumlar da bulunmaktadir. Bunlara 6rnek olarak, Citibank, HSBC Bank, Union Bank of
Switzerland, Kleinwort Benson, ANZ Grindlays, Goldman Sachs gibi sirketler sayilabilir (Ece, 2011,
4). Son yillarda Ingiltere, Amerika, Almanya ve Hong Kong da bu alanda merkez olmak isteyen tilkeler
arasina girmistir. Ingilterede halen 21 banka faizsiz bankacilik hizmeti sunmaktadr. Yaklagik 34 milyar
dolarlik sukuk Londra Borsasrnda islem gormektedir. Oniimiizdeki yil iginde Ingiltere Hazinesi de
sukuk ihra¢ etmeyi planlamaktadir (BDDK ve TKBB, 2014, 10).

1990 yilinda 150 milyar dolar aktif biiyiikliige sahip olan faizsiz finans sisteminin 2020 yili
itibariyle 6,5 trilyon dolarlik bir bityiiklige ulagmas: beklenmektedir (BDDK ve TKBB, 2014, 23).
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6.2. Diinya’da ve Tiirkiye’de Sukuk Uygulamalari:

Sukuk uygulamalary, ilk kez Malezya Hiikiimeti tarafindan 2002 yilinda gergeklestirilmis olup
baslangigta 500 milyon USD olarak ihrag edilen Malezya sukuklarinin % 51’i Kérfez iilkelerinde,
% 30’u Asyada, % 15’i Avrupada ve % 4’ii de Amerikada satilmistir. Ikincil piyasada islem goren
ilk sukuk ise, 2000 yilinda Bahreynde goriilmiistiir. Sonrasinda Malezya, diger Islam ilkeleri ve
Miisliiman olmayan {ilkeler de ihraglara devam etmistir (Tok, 2009, 15).

Diinya genelinde, 2001 yilinda 1.172 milyon dolar olan sukuk ihrag hacmi 2013 yilsonunda
138.197 milyon dolara ulagsmistir. Temmuz 2014 donemi itibariyle ise 68.197 milyon dolarlik
sukuk ihraci ger¢eklesmistir (http://www.iifm.net, 09.04.2015).

Global sukuk piyasas1 2010 yilinda yakalamis oldugu ivmeyi giiniimiize kadar stirdiirmustiir.
Global sukuk hacimleri, yerel (i¢ pazara yonelik ihra¢ edilen) ve uluslararasi (i¢ ve dis pazara
yonelik, uluslararas: sirket ve bankalar tarafindan ihra¢ edilen) sukuklarin toplamindan
olusmaktadir. Toplam sukuk ihraci icerisinde yerel (domestic) sukuk ihraci toplam: 551.190
milyon dolar, uluslararasi (international) sukuk ihraci ise 116.867 milyon dolar olarak
gerceklesmistir (ITFM, 2014, 4-5).

Uluslararas: sukuk ihracinin dagilimma bakildiginda yaklasik % 20’lik paymn Asya ve Uzak Dogu
bolgesine ait oldugu, Korfez Arap Ulkeleri ve Ortadogu tilkeleri ise % 73’liik pay aldig1 goriilmektedir.
Avrupa {ilkeleri ise toplam ihra¢ hacmi icerisinde % 6,3’liik bir pay almustir. Tiirkiye ise Avrupadaki
toplam ihracin % 4,9’luk kismim gerceklestirerek ilk sirada yer almugtir (IIFM, 2014,5). Yerel (domestic)
sukuk ihracinin bélgesel dagilimi incelendiginde ise, Asya ve Uzak Dogu boélgesinin % 84’liik, Korfez
Arap Ulkeleri ve Orta Dogu iilkelerinin % 11,7’lik, Afrika iilkelerinin % 3’liikk ve Avrupa ve diger
tilkelerin ise % 1,2’lik pay aldig1 anlagilmaktadir. Malezya yerel sukuk ihracinda da % 78’lik pay ile ilk
sirada yer almaktadir. Onu % 6’lik pay ile Suudi Arabistan izlemektedir. Tiirkiye ise, % 1,2’lik pay ile
Avrupa tilkeleri arasinda birinci siradadir (ITFM, 2014, 18).
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Grafik 1. Toplam Global Sukuk ihraci Hacimleri (Milyon Dolar)

Kaynak: ITFM, www.iifm.net, Erigim Tarihi: 09.04.2015.
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IIFM tarafindan yayinlanan raporda, sukuk tiirlerine gore uluslararasi sukuk ihracinin dagilimi
ise 3 farkli déneme gore incelenmistir. Buna gére, Ocak 2013 — Temmuz 2014 déneminde, Icara
Sukuk % 43,32’lik pay ile en fazla ihra¢ edilen sukuk tiiri olmustur. Wakala sukuku ise % 34’liik
pay ile en ¢ok ihrag edilen ikinci sukuk tiiriidiir. Yerel (domestic) sukuk ihracinin sukuk tiirlerine
gore dagilimi da ayn1 dénemlere gore degerlendirilmistir. Buna gére; Ocak 2013 - Temmuz 2014
déneminde, % 65’lik pay ile Murabaha sukuku en ¢ok ihrag edilen sukuk tiirii olurken, Icara
sukuku % 14’liik pay ile ikinci sirada yer almustir (IIFM, 2014, 21).

2014 yilinda, sukuk iriinlerine yatirim yapan tilkeler, % 65 ile Asya iilkeleri, % 19 ile Malezya,
% 15 ile Avrupa iilkeleri ve % 1 diger iilkeler olmak tizere dagilmaktadir. Yatirimcilarin tiirlerine
bakildiginda ise, % 42’sinin fon yonetimi sirketleri, % 30’unun bankalar, % 16’sinin bagimsiz
saglik fonlari, % 10’unun ise sigorta sirketleri oldugu goériilmektedir (IIFM, 2014, 43).

Tirkiyede de faizsiz finansman driinleri zaman zaman kullanilmis olup, giiniimiizde
cesitliligi arttirilarak hacmi ylikselmeye devam etmektedir. Faizsiz sermaye piyasasi araci ilk kez
1984 yilinda Hazine Miistesarlig1 tarafindan otoyol, koprii insaatlar: gibi altyap: yatirimlarimin
gelirlerinin satilmasi i¢in ¢ikarilan Gelir Ortaklig: Senetleri (GOS) ile gerceklesmistir. GOS’larin
paralelinde, 1992 yilinda yayimlanan “Katilma Intifa Senetleri [hracina Iliskin Esaslar Tebligi”
kapsaminda Tebligde belirtilen imkanlarin bir boliimiinden veya tamamindan yararlanmak
hakki saglayan nama ve hamiline yazili olarak diizenlenebilen “Katilma Intifa Senedi (KiS)”
ihrag edilmeye baslanmustir. 1990’1 yillarin bagindan itibaren GOS ve KiS'lerle birlikte “Kar-
Zarar Ortaklig1 Belgesi (KZOB)”, yeni bir finansal arag olarak sisteme dahil olmugtur (Bityiikakin
ve Onyilmaz, 2012, 9-10). Kullanilan bir bagka faizsiz sermaye piyasasi araci ise “Varliga Dayali
Menkul Kiymet (VDMK)” dir. VDMK, diisitk maliyetli fon kaynag: saglama, sermaye yapilarini
giiclendirme, aktif — pasif dengesizliklerini giderme ve bilangoyu likit hale getirme yaninda
sistemin etkinligini arttirma amaglarina yonelik bir ara¢ niteligindedir (Vatansever, 2000, 259).
2009 yili baginda, Hazine Miistesarlig1 tarafindan Kamu ktisadi Tesebbiislerinin genel biitceye
aktarilacak hasilat paylarina endekslenen Gelire Endeksli Senet (GES), GOS’lardan sonra gelire
endeksli olarak ihrag edilen ilk ara¢ olmustur. GES’ler diger finansal araglara gore daha likit olma
ozelligi tagidiklar igin, katilim bankalar: tarafindan kullanilmis ve Tiirk sermaye piyasasinin
derinlesmesini saglamugtir (Bityiikakin ve Onyilmaz, 2012, 10).

Ulkemizde, 1 Nisan 2010 tarihinde yayimlanan “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama
Sirketlerine ligkin Esaslar Hakkinda Teblig” ile kira sertifikast adi ile yeni bir finansal arag
sisteme déhil olmustur. Bu tarih itibariyle Tiirkiyede sukuk ihraci yapilabilmesi miimkiin hale
gelmistir (Biiyitkakin ve Onyilmaz, 2012, 11).

7 Haziran 2013 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan “Kira Sertifikalar1 Tebligi” ile kira
sertifikasi “her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi
tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylar:
oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet” olarak tanimlanmustir. Ayrica tebligin
4. Maddesinde, kira sertifikalar1 sahiplige, yonetim sozlesmesine, alim-satima, ortakliga ve eser
sozlesmesine dayali olarak veya bu sayilanlarin birlikte kullanilmasi suretiyle Varlik Yonetim
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Sirketleri (VKS) tarafindan ihrag¢ edilebilecegi diizenlenmistir. Boylece icara sukuk, musaraka
sukuk, murabaha sukuk, mudaraba sukuk ve istisna sukuk olmak tizere beg farkli sukuk tiirtiniin
ihrag edilebilmesi i¢in gerekli yasal zemin hazirlanmistir (Erdem, 2014, 1).

Tiirkiyede ilk sukuk ihrac1 2010 yili Agustos ayinda Kuveyt Tiirk Finans Kurulusuna (%100
hissesi) ait olan Kuveyt Tiirk Sukuk Limited Varlik Kiralama Sirketi tarafindan gerceklestirilmistir.
Tiirkiye'nin en biiyiik sukuk ihracini ise 26 Eylil 2012de Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti,
Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama Sirketi araciligiyla 1,5 milyar dolarlik sukuk ihraci ile
gerceklestirmistir. 2012 Yili sonunda Tiirkiyede sadece 4 sukuk ihraci gergeklesmis, bunun 3
tanesi toplam 1,950 Milyon USD deger ile yurt disina satilirken, 905 Milyon USD’lik sukuk ihraci
ise yurtigine satilmistir (Yardimcioglu vd. 2014, 217).

IIFM’in raporuna gore, Tiirkiyede Temmuz 2014 donemine kadar, 12 kez toplam 5.753
milyon dolarlik uluslararas: (international) sukuk ihraci gerceklestirilmis olup bu rakam toplam
uluslararasi sukuk ihracinin % 4,92’sine tekabiil etmektedir. Yerel (domestic) sukuk ihracinda
ise Tiirkiye, 6.478 milyon dolarlik sukuk ihraci ile % 1,17’lik pay almustir. IIFM verilerine goére
Tiirkiyede Temmuz 2014 donemine kadar sukuk ihraci ger¢eklestiren kurum ve kuruluglara
yer verilmistir. Buna gore, en fazla sukuk ihracini Hazine gerceklestirmis olup, 2012 - 2014
yillar1 arasinda Hazine tarafindan 3.298 milyon TTlik ve 2.750 milyon dolarlik sukuk ihraci
gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen sukuk ihracinin % 90’ ise icara sukukundan olusmaktadir.
Tiirkiyede ayrica wakala, mudaraba, murabaha, miigaraka ve istisna sukuku ihraci da miimkiindiir
ancak tiim sukuk ihracr igerisindeki paylar: toplam % 10dur (IIFM, 2014, 105-109).

Sonug

Finansal piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte yasanan ekonomik krizler de derinlesmis
ve Ozellikle sermaye hareketleri nedeniyle kaynaklandig: tilkeden tilkeye yayilan bir karakter
kazanmistir. Bu nedenle, disa acik ekonomilerin ekonomik istikrar icin sadece i¢ etkenlerden
degil dis etkenleri de hesaba katmasi gerekmektedir. Ulkeler, ekonomik istikrar1 saglamak ve
finansal krizleri 6nlemek i¢in, doviz ve para piyasalarini diizenlemek, faiz politikalari ile sermaye
hareketlerinin kontroliinii saglamak, mali piyasalarin seffaflastirilmasi vb. gibi bir¢ok tedbir
almakta ve finansal politikalar uygulamaktadirlar. Ancak politikalarin se¢cimi ve uygulanmasi
giderek zorlasmaktadir. Bu nedenle, iilkeler hem fon ihtiyaclarini karsilamak hem de finansal
krizlere kars: direngli olabilmek amaciyla farkli finansal arayislara girmektedirler.

Diinyada ve Tiirkiyede faizsiz bankacilik ve finansman araglarinin gelisimi ve hacmi
incelendiginde, 6nceleri sadece Islami kesim tarafindan tercih edilen faizsiz finansman sisteminin,
giiniimiizde Islami iilkeler digindaki diger gelismis ve gelismekte olan iilkeler tarafindan da tercih
edilmeye baslandig1 goriilmektedir. Giiniimiizde uygulayicilart arasinda Citibank, Barclays Bank,
Commerzbank gibi klasik bankalarin da yer aldig1 faizsiz bankalar; Gliney Afrikadan Kazakistan'a
ABDden Pakistan’a uzanan bir cografyada faaliyet gostermektedirler.

Faizsiz finansal sistemde tahvil ve bono gibi araglarin yerini sukuk drtinleri almaktadir.
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Sukuk, sozlesmeye bagli olmasi ve belirsizlikleri azaltmasi, yatirimciya diizenli bir gelir akisi
saglamasi, anti-enflasyonist bir nitelik tagimasi, kur ve faiz artis1 gibi faktorlerden etkilenmemesi
ve varlik alim-satimy, finansal kiralama ya da ortak girisime katilim seklinde yapilan s6zlesmelere
konu olmasi gibi temel 6zellikleri nedeniyle, giivenli bir yatirim araci olma 6zelligi tasimaktadar.
Bu nedenle, finansal krizlerin 6nlenmesi siirecinde daha fazla yararlanilabilecek bir alternatif
olabilecegi sdylenebilmektedir.

Finansal krizlerin Onlenebilmesi i¢in doviz piyasalarinin istikrari, spekiilatif sermaye
hareketlerinin engellenmesi, ulusal ve uluslararasi mali piyasalarin seffaflastirilmasi, uluslararasi
kuruluslarca krizlere kars1 politikalar gelistirilmesi ve hiikiimetlerin popiilist politikalar yerine
akilcr politikalar tercih etmesi gibi birgok etkenin dogru sekilde bir araya gelmesi ve yonetilmesi
gerektigi unutulmamalidir. Ancak tedbirlerin ve uygulanacak politika se¢iminin bir o kadar da zor
oldugu asikéardir. Sukuk gibi belirsizlik ve spekiilasyondan uzak, varlik esasina dayali, ekonomiye
dogrudan katki saglayan finansal araglarin tercih edilmesinin de finansal krizlerin hem iilke
icinde derinlesmesini engelleyebilecegi hem de iilke disinda yayilma etkisini azaltabilecegi
soylenebilmektedir. Sukukun yararlar1 ve tasidig: riskler dikkate alindiginda, yararlarmin agir
basacag1 ve sukukun yapis: ve ilkeleri geregi finansal sistemi, krizlere kars1 daha dayanikli hale
getirebilecegi goriisii hakim olmaktadir.

Ulkemizde de faizsiz finans sistemine duyulan ilgi artmaktadir. Son olarak Ziraat Katilim
Bankas: A.§’nin de kurulmasiyla birlikte katilim bankasi sayisi bese yiikselmis olup, yakin
gelecekte bu saymnin artacagi bilinmektedir. Sukuk ise “kira sertifikas” ad: altinda yasal olarak
diizenlenmis ve SPK tarafindan 2013 yilinda yayinlanan “Kira Sertifikalar1 Tebligi” ile kapsami
genisletilmigtir. 2010 yilinda sadece bir katihm bankas: tarafindan gerceklestirilen sukuk
ihracina, 2012 yilinda Hazine de dahil olmus ve yaklasik 3,5 milyon TLlik ve 2,75 milyon dolarlik
sukuk ihraci gergeklestirmistir. Yasanan gelismelere bakilarak, Diinyada ve Tiirkiyede gelecekte
faizsiz bankaciligin payinin yiikselecegi ve sukuk ihracinin hacimsel olarak biiyiiyecegi tahmin
edilmektedir ve krizi 6nlemenin en etkili yolu olarak sukuk 6n plana ¢ikmaktadir.
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