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MODERN ISLAMIi FINANS SEKTORUNUN INOVATIF GUCU:
SUKUK

Nurdan KUSAT

Siileyman Demirel Universitesi

Ozet: 20. yy’in sonlarindan itibaren kiiresel finans sisteminde iist iiste yasanan krizler, kapitalist
finans sistemine duyulan giivende azaliglara sebep olmustur. Bu durum hem ulusal hem de kiiresel
finans sisteminde yeni arayislar1 tetiklemistir. Islami finans sektdriiniin kiiresel finansal krizden
cok fazla etkilenmemesi, faizsiz-seriat uyumlu Islami finans sektériine olan ilgiyi artirmistir. Bu
ilgi artisginda Islam aleminin petro-dolar mevcutlarmin da gok biiyiik etkisi oldugu bir gercektir.
Batili finans sektoriiniin kapitalist kdkenli finansal krizlerden korunma ve petro-dolar zengini
Islam alemini kiiresel finans sistemine kazandirma istegi, Islam toplumunun mevcut birikimlerini
degerlendirme arzusu ile birlesince, seriat hiikiimleriyle uyumlu yeni ve etkin finansal araglar
gelistirilmesi geregini ortaya ¢ikarmustir. Islami finanstaki inovatif ¢abalarin sonucunda seriat
alimleri tarafindan da onaylanan sukuk yapisi gelisim gostermistir. Sukuklar faizsiz tahviller olup,
risk paylasimi saglayan katilimei tabanli yapilari temsil etmektedirler. Bu ¢alisma islami finans
sektoriiniin kiiresel finans igerisindeki goriiniimiinii inceleyerek, bu sektoriin inovatif ylizii sukuk
ile ilgili bir literatiir taramasi gerceklestirmeyi amaglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Islami Finans, Kiiresel Finans, Gelencksel Finans, Sukuk, Finansal
Inovasyon

INNOVATIVE POWER OF MODERN ISLAMIC FINANCE SECTOR:
SUKUK

Abstract: The successive crises experienced in global financial system since late 20th century
have caused degrading of confidence entrusted to capitalist financial system. This situation has
triggered new explorations both in national and global financial system. The fact that Islamic
financial sector has not been greatly affected from global financial crisis has increased the interest
on Islamic financial sector. It is a reality that petro-dollar assets of Islamic world had a great effect
behind this increase in the interest. When the desires of western financial sector to protect against
financial crises and to incorporate the petro-dollar rich Islamic world into global financial system
have combined with desires of Islam society to utilize their existing savings, they gave way to
necessity to develop new and effective financial instruments that are sharia compliant. As a result
of innovative efforts in Islamic finance the “SUKUK” structure, which has been approved by
sharia scholars, has made progress. Sukuks are interest-free bonds and they represent participant
based structures that provide risk sharing. By analyzing outlook of Islamic financial sector within
the global finance, this study aims to conduct a literature review about the “SUKUK”, which is the
innovative face of this sector.

Keywords: Islamic Finance, Global Finance, Conventional Finance, Sukuk, Financial innovation
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1. GIRIS

Giiniimiizde varliklarin1 islam hukukuna
uygun bir sekilde degerlendirmek isteyen
Miislimanlarin sayisinda hizli bir artis
vardir. Islam hukukunda énemli yeri olan
seriat  hiiklimlerine gbre, geleneksel
anlamdaki senetlerin Islam Aleminde
kullanilma imkani yoktur. Wedderburn-
Day’a (2010:325) gére Islam doktrininde
finansal hayatta yardim caiz degildir.
Diger bir ifadeyle islami agidan finansal
anlamda yardimlagma yasaktir. Fakat bu
durum, yasayan halkin ¢ogunlugunu
Miisliimanlarin =~ olusturdugu {ilkelerde,
parasal kontrol mekanizmalarinin
calismasinda olumsuz etkiler yaratmakta
(Sundararajan vd. 1998) ve Miisliiman
iilkelerin kalkinmasinda 6nemli bir engel
olusturmaktadir.

II. Diinya Savas1 sonrasi bir ¢cok Miisliiman
iilkenin bagimsizliklarm1 kazanmasi ile
ekonomik bagimsizligin da olduk¢a 6nem
arz etmesi, seriat degerlerinin Islam finans
sistemi i¢cin Onemini gozler Oniine
sermistir. 70-80’li yillar Islami finans
sektoriinde seriat esaslarma gore isletilen
Islam bankalarinmn ve Islam yatirim
sirketlerinin son derece hizli bir sekilde
ortaya ¢ikmaya basladigi yillar olmustur.

Seriat hiikiimleri ¢ergevesinde faizin yasak
olmasi, Islami finans sektoriiniin kiiresel
finans sektorii ile biitiinlesmesinde biiyiik
engel olusturmaktadirs. Geleneksel finans
ve bankacilik islemlerini, islami finans ve
bankacilik islemlerinden farklilagtiran en
onemli unsur faiz/riba’ dir. Yeni ekonomik
diizenin getirisi olan “finansal
kiiresellesme” c¢ercevesinde, Petro-dolar
zengini Islam iilkelerinin finansal kaynak
birikimi dikkat ¢gekmeye baslamistir. Fakat
seriat hiikiimlerinin Islam finans

kaynaklarnin etkinligini baskilayic1 yapisi,
Islam finans: ile batili finansm kiiresel
finans biinyesinde bir araya gelmesine
engel olusturmaktadir.

Bu calisma ile o6ncelikle Islami finans
sisteminin kiiresel ve geleneksel finans
icerisindeki yeri degerlendirilmekte, islami
finans sisteminin ¢aligma prensipleri ve bu
prensiplerin  sistem {izerinde yarattig1
etkiler aciklanmakta; Islami finans ve
geleneksel finans sistemleri artt ve
eksileriyle karsilastirilmaktadir.
Sonrasinda  Islami  finans  sisteminin
yiikselen ve gelecek vadeden en Onemli
inovatif finansal aract olan “Sukuk”
hakkinda bilgi verilmektedir. Son bodlim
ise sukuk islemlerinin Miisliiman bir iilke
olan Tiirkiye uygulamalarini
incelemektedir. Ama sukuk piyasasi
Tiirkiye finans sistemi icin oldukg¢a yeni
bir alan oldugundan, alabildigine si1g bir
goriinime sahiptir. Sonu¢ boliimi ise
Islami finans sistemi ve sukuk piyasasmnin
kiiresel  finans  piyasast igerisindeki
degerlendirmesi ile son bulmaktadir.

2. ISLAMI FINANS SISTEMI VE
KURESEL FINANS ICINDEKI YERI

Islami finans endiistrisinin  diinyadaki
finans sektorleri igerisinde en hizh
biiyliyen sektorlerden birisi olduguna dair
yaygin bir kani bulunmaktadir (Colon
2011; Graham 2011; Heise vd. 2008; Igbal
vd. 2005; Khan vd 2008). Igbal ve
arkadaslar1  (2005) geleneksel finans
sisteminin zarar gordiigii ve 6nemli 6lciide
daraldig: finansal durgunlukta dahi; Islami
finans sisteminin biiylimeye devam ettigini
ve bu sektoriin potansiyel biiyiikliigiiniin 4
trilyon $ civarinda oldugunun tahmin
edildigini belirtmektedir. Graham (2011)
ise, Islami finans ({irlinlerinin toplam
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yatirim miktarinin yaklagik 1 trilyon $
olduguna ve bes yil icerisinde bu tutarin 2
trilyon $’a yiikselecegine deginmektedir.

Anjum (2008) finansal kiiresellesmenin
zorluklarma karsihk Islam diinyasmin
finansal ¢6ziim Onerilerini ortaya koydugu
calismasinda, finansal kiiresellesmenin bir
gercek oldugu ve bu kiiresellesme iginde
Islami finansin 6nemli bir yerinin oldugu
yoniinde bulgulara yer vermektedir.
Kiiresel finans sistemi kapitalist sistem
tabanli finansal krizlere ag¢ik bir yapilanma
gosterirken, Islami finans sistemi kiiresel
dalgalanmalarda  yatrimc1  ve  iilke
ekonomilerini  koruyacak  bir  yap1
olusturmaktadr. Fakat maalesef: Islami
finans endiistrisinin  bu hizli biiylime
trendini ne zamana kadar siirdiirecegi
belirsizdir. Ernst&Young’m yaymlamis
oldugu Islami Fonlar ve Yatirimlar Raporu

2011, 2010°da 58 milyar $’lik degerle
%7,6 oraninda biiyliyen varlik tabanli
Islami fonlarn, 2011 yilinda da aym
oranda biliylime performansi gostermesini
zor olarak degerlendirilmektedir. Bunda
gelecekte karsilasilacagi tahmin edilen
kiiresel ekonomik belirsizlige sahip risk
beklentisi nemli rol oynamaktadir.

Yine ayni raporun yaymladigi sonuglara
gore (Ernst&Young 2011) islami finans
hizmetleri endiistrisi i¢in tahmin edilen
Islami finans varlklar1 1.033 milyar ABD
$’1 iken, bunlarin sadece %31’1 (321
ABDS$’1) piyasaya cikabilmistir. Islami
finans endiistrisi hizmetlerinde sadece
%35,6’s1 Islami fonlardan olusmaktadir.
2010 yili itibariyle Islami finans hizmetleri
endiistrisinin  bu goriinimiinii  bir sekil
yardimiyla agiklamak miimkiindiir.

Challenging Times.
Islam  bankacilig1

kurumlarmin Orta Dogu, Giiney Dogu ve

Tahmin edilen islami finans
varliklar1
(1.033 Milyar $)

Yonetilen
slami Varliklar
(321 Milyar $)

Islami
Fonlar
(%5.6)

Sekil 1. Islami Finans Hizmetleri Endiistrisi 2010
Kaynak: Ernst&Young (2011) “Islamic Funds & Investments Report 2011, Achieving Growth in

ve Islami finans Giiney  Dogu

Asya’daki

Islami

merkezlerde yasadigi biiylimede ve elde
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ettigi basarida etkili olan bazi faktorleri su
sekilde srralamak miimkiindiir (Khan vd.
2008: 708):

o Diinya c¢apmda yiikselen
petrol fiyatlari,

o Orta Dogu ekonomilerinde
ortaya ¢ikan uzun siireli sisme,

. Islami finans sektoriinde

gergeklesen lirlin inovasyonlar1 ve

iirlin gelisimi,

o Bilgi iletisim

teknolojilerindeki gelismeler.
Islami finans sektoriiniin kiiresel finans
sektorii  icerisinde  dikkat  ¢ekmeye
baslamasinda; Islami finansal iiriinlerin
bliylik uluslararas1 hukuk firmalarinca
thra¢ edilmesinin rolii ¢ok fazla olmustur.
Graham’in (2011: 328) belirttigine gore
2009 yilinda bazi batili hukuk firmalari
Islami Finansal Standartlar Kurulu ile
ortak bir Islami Finans Merkezi
olusturmak icin baz1 diizenlemelere
girismisler, fakat sektordeki hizli biiylime
ve farkli iilkelerde farkli uygulamalar
iceren farkli finansal drlinlerin varlig,
yasal zorluklar1 beraberinde getirmistir.
Islami finans sistemi ile en uyumlu yasal
diizenlemelerin ABD’de gerceklestirildigi
goriilmektedir.

Islami finansin hizli genislemesi sadece
cografi bir genisleme ve kullanim
yayginligi artis1 olarak goriilmemelidir. Bu
genisleme ayni zamanda Islami finans
sistemine hizmet eden finansal araglarin
miktarindaki  genisleme  olarak da
diisiiniilmelidir. Bu baglamda Islami finans
icerisinde yer alan menkul
kiymetlestirilmis  kredi  finanslarindan
Islami bonolar yada sukuk’un hizli

bliylimesi belki de en carpict olan
genisleme seklidir (Hesse vd. 2008: 176).

2.1. islam Hukuku (Seriat) ve Islam
Ekonomisi Cercevesinde Islami Finans
Sistemi

Islam dini sosyo-ekonomik adaleti temel
alan olduk¢a genis bir vizyona sahip
modern bir dindir. Islami finans sistemi bu
vizyon cergevesinde risk paylasim temelli
kredi, bor¢lanma ve yatirim
fonksiyonlarmi kolaylastirir; sermayenin
etkin kullanimin1 saglar, siirdiirtilebilir
ekonomik kalkinmaya liderlik eder,
herkese esit firsatlar sunar ve bir biitiin
olarak birey ve toplumun maddi ve manevi
refah diizeyini artrmay1 amacglar (Ahmed
1994 ve Siddigi 2000).

Islami finans piyasasmnin  ve Islam
ekonomisinin ¢aligma esaslari, temelde
Islam dini hiikiimlerine dayanan seriat
hukukuna bagli olarak belirlenmektedir.
Seriat kelimesi Arapga’da yol anlamina
gelmektedir. Kur’an (Islam dininin kutsal
kitab1) ve Sitinnet (Hz. Muhammed’in s6z
ve davranislari) seriat hukukunun birincil
kaynaklarmni olusturur. Bu 1iki temel
kaynagm bilimsel olarak Islam alimlerince
yorumlanmas1 sonucunda Islami hukuk
sisteminin ikincil kaynaklar1 olan icma ve
kiyas ortaya ¢ikmustir. Icma Islam
alimlerinin ve hukukgularin belli konular
iizerindeki uzlagsmalarmi igerirken; kiyas
bilinmedik bir problem ortaya c¢iktiginda
Islam hukukunun yiiksek kaynaklarindaki
benzerliklerden akil alma  seklinde
tanimlanrr  (Graham 2011: 330 ve
Kordvani 2009: 323-324). Dusuki (2010:
205) Islam hukukunun ikincil kaynaklar1
arasinda kamu yarari ile ilgili agiklamalar:
da degerlendirmektedir. Bu agiklamalar
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Islami finans i¢in biiyilk bir Oneme
sahiptir.

Seriat hiikiimleri, icerisinde pek ¢ok emir
ve yasaklar1 barmmdirmasma ragmen; bu
emirlerin ¢cogunlukla yardim ve merhamet
fikirleri gercevesindeki ilahi uygulamalari
kapsadigi goriilmektedir. Yoksul
Miisliimanlari zamanin zengin
tefecilerinden korumak amacli gelismis
olan seriat tabanli finansal uygulamalar,
riba/faiz gelirini engelleyici hiikiimleriyle
dikkat cekmektedir. Faiz konusu, Islam
ekonomisinin agirlikli  olarak mesgul
oldugu temel konulardandrr. Islam
hukukunda faiz alma ve verme yasak
oldugu i¢in, toplumun 6nemli bir kisminin
Miislimanlardan  olustugu  {ilkelerde
parasal kontrol icin etkin ekonomik

sistemlerin  gelismesi zor olmaktadir
(Sundarajan vd. 1998).

Islam ekonomisi “Islam dini ve bizzat
Islam hukukunun kaide ve miiesseselerinin
ekonomik taraflar1 ile mesgul olan bir ilim
ve ihtisas dali olarak tanimlanmaktadir
(Armagan 1996: 12). islam ekonomisinin
konular1 icerisinde faizin disinda, vakiflar,
devlet miidahalesi, bankacilik, sigorta,
enflasyon ve is¢i-igveren iligkileri gibi
konular da yer almaktadir.

Han (1988: 56) islam ekonomisi
konusunda calisan arastirmacilart 3 grupta
degerlendirir: (1) Ulemalar, 2)
Modernistler, (3) Bati egitimi gormiis
ekonomistler. Bu {li¢ grup arastirmacinin
calisma alanlar1 ve kullandiklar1
metodolojiler Tablo 1° de verilmistir.

Tablo 1. Islam Ekonomisi Arastirmacilari Siniflamast

ARASTIRMACILAR CALISMA ALANLARI METODOLOJILERI
ULEMA Ilk kaynaklara dayanan Islamm | Islamm konusunu yeniden ifadelendirme
ekonomik dgretileri (Hukuki lisanla)
MODERNISTLER [k kaynaklar1 yeniden yorumlama | Teorik degil kavramsal yaklagim
(Hukuki lisanla)
EKONOMISTLER Islamin ekonomik dgretilerine Teorik  degil  kavramsal  yaklagim
(Bat1 Egitimi Alms) dayanarak ekonomik analiz (Ekonomik lisanla)

Kaynak: Han,M.E. (1988) Islam Ekonomisinin Temel Meseleleri (Cev. Omer Dinger), Kayihan Yaynevi,

istanbul, ss.56-57

Islam hukuku cercevesinde en ¢ok
tartigilan konu, her zaman “faiz” olmustur.
Bu kavram; Islami ger¢evede ekonomik
hayatm icerisinde yer alan her tiirlii faizi
kapsamaktadir. Islam hukuku cercevesinde
faizin tamamen kaldirilmas1 gerekir, fakat
faizsiz ¢alisacak bir ekonomik mekanizma
tam olarak  gelistirilip uygulamaya
koyulmadikga, yasal olmayan yollardan
faizin kullannommm devam edecegi de
asikardir (Han, 1988: 63).

2.2. islami Finans Sisteminin Ozellikleri

Seriat uyumlu finans girisimleri son
yillarda kapitalist igerikli finansa kars1
giliclii bir alternatif olmaya bagslamistir.
Seriat uyumlu finans varliga dayalhdir ve
bundan dolayr kisitlayici ayni zamanda
muhafazakardir.

Islami finans paradan para elde edilmesine
izin vermez, bunun yerine uygulamalarin
iceriginde varliklar vardir. Islami finans
sistemi  Ozellikle beseri  sermayeye
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odaklanmakta; faizsiz seriat uyumlu
finansmani, ortakliklar1 tesvik etmekte;
alkol, kumar, pornografi, tiitiin silah ve
domuz igeren projeleri fonlamamaktadir
(Karim 2010: 110). Diger bir ifade ile
Islami finans sisteminde islem goren
araclarin  seriatla uyumlu olmasi bir
zorunluluktur. Kar elde etmek igin borg
sOzlesmelerinin  ticareti, ger¢ek  bir
ekonomik faaliyet olmaksizin kar elde
edilmesi ve helal kabul edilmeyen
faaliyetler seriat hiikiimleri baglaminda
Islami finans sisteminde yasaklanmistir.
Kesin bir faiz geliri olmaksizin riskli
sermaye yatwrimlarma izin  verilmesi
neticesinde Islami finansn 3 temel
bi¢iminin olusmasi s6z konusu olmustur.
Bunlar (Hesse vd. 2008: 178):

1. Yapay Krediler (Bor¢ Tabanli): Repo
anlasmas1 yada arka arkaya borg¢lunun
satis1 yada 3. sahislarin ellerinde tuttugu
varliklar yoluyla satistir.

2. Kira Sozlegmeleri (Varliga Dayali): Geri
kiralama anlagsmas1 (kullanimi kiralama)
ya da satin alma yikimliligi ile
varliklarm 3.  sahislara  kiralanmasi
(finansal kiralama).

3. Gelecekteki varliklarin Kar Paylasimi
Sozlesmeleri (Hisse Senedine Dayali)

2.3. islami Finans Sisteminde Sorunlar
ve Geleneksel Finans Sistemi ile
Karsilastirilmasi

Islami finans piyasalarinda kisa ve uzun
vadeli seriat uyumlu fonlarin alim ve satim
islemleri gerceklestirilir. Bu nedenle Islami
finans  sektori hem para piyasasi
islemlerini (Islam bankacilig1
uygulamalarin1) hem de sermaye piyasasi
islemlerini (tahvil ve hisse senedi alim-
satim uygulamalarini) icerisinde barindirir.

Aslinda Islami finans sisteminde para ve
sermaye piyasast islemlerini  beraber
degerlendirmek; sektoriin mevcut ¢alisma
diizeni agisindan oldukca dogru bir tercih
olacaktir. Dusuki (2010: 203) Islami
sermaye piyasalarinm Islami bankacilik
sektoriinden yardim almasi sayesinde
giiniimiizdeki uzun vadeli Islami yatirim
fonlarinin hem miktar, hem de kullanim
etkinligini artirdigindan bahseder. Islami
finans sektorli altyapt kurumlarinin ve
cesitli desteklerin saglanmasi ile biiylimiis,
giliclenmis; ayrica sermaye piyasasi tabanli
iriin ve hizmet miktarmin artmasiyla
bankacilik tabanli bir endiistri olmaktan
cikarak, etki alan1 genislemistir.

2.3.1. islami Finans Sisteminde
Sorunlar: Islami finans endiistrisinin
glinimiizde karsilastigr en biiylik sorun;
uzun vadede rekabet, karlilik ve
uygulanabilirlik saglayan seriat uyumlu
yasal mal ve hizmetlerin tahsisi
asamasinda  kendisini  gostermektedir.
Hesse ve arkadaslar1 (2008: 187-188)
Islami finans sisteminin ve bu sistem
icerisinde agirlikli bir yere sahip olan
Islami bankaciligm sorunlarini su sekilde
siralamaktadir:

. Islami para piyasas: araglarinin sinirlihig
ve zayif likidite altyapis1 likidite riskini
artirmakta ve bu riskle miicadeleyi gerekli
kilmaktadir.

Seriat uyumlu kisa vadeli bir para
piyasasmin  olmamasi, Islami  repo
piyasalarinin gelisimini engellemektedir.

Islami bankalarm is modelleri ve
iirlinlerinin homojen olmas1 bu piyasadaki
heterojen uygulamalarla rekabet etmede
biiytiik bir dezavantaj olusturmaktadir.
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Islami finans sisteminde
gerceklestirilecek  inovasyonlar — seriata
uyumlu olma zorunluluklar1 nedeniyle
onemli bir engelle karsilasmaktadirlar. Bu
engeller genelde iirlin ve uygulamalarin
seriata uyumu asamasinda ortaya cikan
yonetisim  sorunlarindan  ve  seriat
alimlerinin kararlarindaki farkliliklardan
ortaya ¢cikmaktadir.

Sultan (2006) Islami banka yoneticilerinin
Islam bankalarindaki muhasebe uygulama
ve agiklamalarindaki heterojen yapidan
saskina dondiiklerini belirtmektedir. Bu
baglamda Islami finans kurumlarmm
paydaslarina gilivenilir bilgiler sunmasi
onem arz etmektedir.

Mansoor ve arkadaslar1 (2008: 47-49),
Hesse ve arkadaslarinin (2008) Islami
finans sisteminin karsilastig1 zorluklarla
ilgili goriislerine katilmakta ve bu konuda
bazi katkilarda bulunmaktadir:

Islam finans endiistrisinde istihdam
edilen yetenekli seriat uzmanlarmin
sayisinin  azhig1, kiiciik Islami finans
kurumlarinda bu tiir uzmanlarin hig
bulunmamasi, finansal islerligi
kisitlamaktadir.

. Islami finans sisteminde risk yonetim
sistemlerinin  ve kurumsal y0Onetisim
kabiliyetlerinin yetersizligi, finans
sektoriinti her tiirlii bankacilik riskine acik
hale getirmektedir.

. Islami finans sisteminde yer alan kiiciik
Olcekli kurumlarin  AR-GE tesislerinin
olmamasi, seriata  uyumlu  drilnler
zorlamasmdaki gibi, inovasyon siirecini
zora sokmaktadir.

. Islami finans sisteminin bir diger sikintisi
da beseri sermaye konusundadir. Bu

sektorde calistirilan personel, geleneksel
finans sektorii calisanlarindan olusmakta
ve genelde Islami finans sistemi ve seriat
konusunda ¢ok fazla bilgiye sahip
bulunmamaktadirlar.

2.3.2. islami Finans-Geleneksel Finans
Karsilagtirmasi: islami finans giiniimiizde
tiim diinyada kabul gérmekte olan ve kabul
derecesi her gegen giin artan bir kiiresel
finans islemcisi olarak degerlendirilebilir.
Son yillarda yasadigir gelisim ve degisim
siireciyle de giinimiizde ve gelecekte
geleneksel finans i¢in ¢ok ciddi bir rakip
olmasi1 s6z konusudur.

Islami finans sistemi ile geleneksel finans
sistemi arasindaki farkliliklarin temelinde
her iki sistemin de dayanagini olusturan
yapilar yatar. Islami finans sistemi Islami
inanclara dayanir; eylem ve fiillerin
tamammim  seriat  uyumlu  olmasi
zorunludur. Geleneksel finans sistemi faiz
tabanlidir ve faiz kapitalist ekonomik
sistemin bir Uriiniidiir. Ben Khediri ve
arkadaslarma (2010) gore geleneksel
bankacilik sisteminin dogrudan ortaklik
roliinii yerine getirmekte olmasi, Islami
finans sisteminde 1ise sadece finansal
aracilik fonksiyonunun yerine getiriliyor
olmasi, bu i1ki sistemi birbirinden
farklilastirmaktadir.

Para ve sermaye piyasalarinin temel islevi
hane halki ve firmalarm elindeki ihtiyag
fazlasim1  toplayip, ihtiyag duyanlara
yeniden dagitimmi saglamaktir. Islami
bankalarda bu islev “ortaklik” yoluyla
uygulamaya gecirilir.

Geleneksel ve seriat uyumlu fonlar
arasindaki temel farkliliklar Sekil 2
yardimiyla a¢iklanmistir.
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—§eriat1a uyumlu fonlarin takibi i¢in AAOIFT standartlarina gore seriat kuruluna en az 3 seriat alimi tayin edilmelidir.
-Alimler, fon yapis1 ve yatirimlara izin verilip verilmeyecegi ile iliskili ¢ikarilan fetvalardan sorumludur.

-Taramalar seriatla
uyumu saglamak igin
yapilmalidir.
-Taramalarin ilk kismi
seriatla uyumlu
olmayan endiistri ve is
kollarini igeren tim
sirketleri ortadan
kaldirir.

-Taramanin ikinci
kismi kabul edilebilir

Seriat Uyumlu
Yatirimlar

T

-Seriatla uyumlu
olmayan gelir
arindirilmalidir.
-Seriat kurulunun
diisiinceleri
armdirilmis gelir
turtintin
tanimlanmasinda
esastir.

-Aritma hayir

Bir seriat
kurumunun
atanmasi

Gelirin
saflastirilmasi

/V

diizeyi asan finansal
degerlere sahip
sirketlerin
¢ikarilmasini igerir.

kurumlarina bagis
yoluyla
Anahtar gergeklestirilir.

Farkhhklar

Seriat

-Fonlar i¢in seriat Denetimi

denetimlerini diizenli
olarak yiiriitmek,
seriat ile uyum
saglamak i¢in ¢ok
onemlidir.

-Seriat denetimi seriat
kurulu yada disaridaki
3. Sahislar tarafindan
vapilabilir.

Basarisiz

l

Varliklarin
Emanete
Almmasi

Ticaret

-Basarisiz ticaret
durumunda faiz
tahsil edilemez.
-Alternatif bir
yaklasim olarak, bir
icretin
uygulanmasina izin
verilebilir.

-Emanetgi , Islami bir kurum olmak zorunda degildir, ancak seriat ilkelerine uymalidir.
-Yonetici AAOIFT standartlarina uygun fon hesaplarini hazirlamak zorundadr.

Sekil 2. Islami Finans ve Geleneksel Finans Arasindaki Anahtar Farkhliklar

Kaynak: Ernst&Young (2011) “Islamic Funds & Investments Report 2011, Achieving Growth in

Challenging Times.

Sekil 2 incelendiginde, seriatla uyumlu
fonlar yaratmak i¢in Oncelikle bir seriat
kurulunun olusturulmasina ihtiya¢ oldugu
goriilmektedir. Bu  kurul  piyasaya
stiriilecek fonlarin siirdiiriilebilirligine izin
verecek olan bir merciidir. Yatirimlarin ve
fonlarin  seriatla uyumunun denetimi
siklikla gerceklestirilir. Bu islemler seriat
kurulu ya da 3. sahislar tarafindan

yapilabilir. Islami fonlarm dayanmak
zorunda oldugu varliklarin takibi seriat
ilkelerine uygun olarak gerceklestirilmek
zorundadir. Yine seriatla uyumlu olmadigi

diisiiniilen gelirlerin yatirima
doniistiirilmeden armndirilmasma ihtiyag
vardr  ve arindirma islemi  hayir
kurumlarmma bagislarla  gergeklestirilir.

Ticari iglem basarisiz olursa herhangi bir
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faiz tahsili s6z konusu degildir, fakat
sOzlesme hiikiimlerinde herhangi bir ticret
O0demesinden  bahsediliyorsa  sozlesme
gereklerine uyulur.

Islami bankacilik sektdriiniin  gelismesi,
biiyiik oranda is ve ekonomi yOnetimine
uygun Islami finansal araclarin
mevcudiyetine ve kullanim etkinligine
baghdir. Bidabad ve arkadaslar1 (2011:
235) bu araglarmm mevcudiyet ve kullanim
etkinliklerinin ~ yan1  swra,  geleneksel
bankacilik  sistemini ortadan kaldiran
iilkelerin hatta tekel durumu
gerceklestirmis Islami iilkelerin yerine
gecmeye ihtiya¢ oldugundan bahseder. Bu
sayede Miisliiman {ilkelerdeki mevcut
seriat uyumlu finans sistemi yikilarak,
modern seriat uyumlu Islami finans yapisi
olusturulmus olacaktir.

Islam bankacilig1 geleneksel bankacilikla
karsilastirildiginda, hala ¢ok
olgunlasmadig1  gozlenmektedir.  Islam
bankalar1 yogun bir sekilde Petro-dolar
kaynakli  likit  fazlaligmin  kronik
problemlerini yasamaktadirlar. Hakim’e
(2002) gore Islam bankalar1 geleneksel
muadillerinden yaklasik %40 daha fazla
likiditeye sahiptirler ve bunun en 6nemli
gerekgesi  seriat uyumlu wuzun vadeli
yatrim araglarinda ve yatirim tiirlerinde
yasanan ciddi kitliktir.

Islami  finans  sisteminin  yasadig1
sorunlardan bahsederken, ozellikle
sistemin AR-GE ve dolayisiyla inovasyon
konusunda  sikintilarinin = oldugundan
bahsetmistik. Bu sikintilarin temelinde
genelde Islam bankalarmin kiiciik dlcekli
olmasi, AR-GE kurulusundan destek
almak ic¢in yeterli finansal imkanlarmin
olmamasi1  yatmaktadwr.  Haron  ve
Arkadaslar1 (2000) Islam bankalarmin AR-

GE problemlerini bir baska bakis agisiyla
degerlendirmektedir. Islam bankalarmnin
AR-GE kayitlarindaki eksiklikler, onlarin
giinlik faaliyetlerinde agiwrhkli olarak
geleneksel bankacilik oran ve iglemlerini
kullanmalarindan kaynaklanmakta, Islam
bankalar1 kendi irlinlerinin  getirisini
tanimlamak i¢in  geleneksel  karlilik
teorilerini kullanmaktadirlar (Haron vd.
2000).

Islami bankalarin seriat uyumlu finansal
uygulamalarmi, geleneksel dokulara sahip

geleneksel bankacilik teorileri
gergevesinde degerlendirmeye tabi
tutmalari, Islami sisteme uygun
degerlendirme Ol¢iitlerinin yaratilip

kullanilamamasi, Islami finans sisteminin
hanesine eksi deger yazilmasma sebep
olmaktadir.

Hesse ve arkadaslar1 (2008: 179) Islami
bankalarin ticari bankalardan farkli bir
sekilde mevduatin  getiri  oranini
belirlediklerini  ve bu oranin banka
yatrimlarmin  performansmna dogrudan
baglh oldugunu, oysa geleneksel
bankacilikta getiri oranmnin sodzlesmeyle
onceden belirlendigini ve bu oranin
bankanin  kredi performansma bagh
olmadigin1 belirtir. Bu nedenle Islam
bankaciligi baglaminda gerceklestirilen
islemler arasinda, verimsiz yatirimlar
yliziinden ortaya bir kayip ¢ikarsa, mudiler
mevduatlarmin ya tamammi ya da bir
kismin1 kaybedebilirler. Ciinkii mudi ve
Islami banka arasindaki sozlesme sadece
taraflar arasinda dagitilacak kar/zararin
oranini ayarlar.

Dusuki’ye (2010: 214) gore Islam
bankaciligt  ve geleneksel bankacilik
arasinda sadece islerin uygulanma seklinde
degil, Islam  bankaciiginin  biitiin
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uygulamalarma rehberlik eden
degerlerinde de farkliliklar vardir. Seriat
cercevesinde ortaya ¢ikan bu degerler birer
ayrmt1 olmaktan ziyade, seriatin toplum
iizerindeki roliiniin  biiylikligliniin  de
onemli bir gostergesidir.

3. MODERN iSLAMi FiNANSTA
MODERN BiR YATIRIM ARACI:
SUKUK

Sukuk, seriat uyumlu ve varliga dayali bir
tiir bor¢ senedi olup; Islami sermaye
piyasasi agisindan Onemli bir finansal
aractir. Ayrica bir tiir kira sertifikasi
modeli olarak da degerlendirilebilir ki, bu
haliyle devletin taginmaz varliklarinin bir
bolimii icin 6zellestirme disinda bir kamu
geliri yaratma arayisinda bir alternatiftir.
En basit haliyle sukuk islemiyle varliklarin
miilkiyeti kamuda kalmakta, anlasma
geregi  ellerinde  sertifika  bulunan
yatrimceilar, faiz niteligi tasimayan bir
gelire sahip olmaktadirlar. Genel itibariyle
altyap1 yatirimlarinin finansmani1 amaciyla
ihra¢ edilen bir Islami bor¢lanma araci
niteliginde olan sukuk (Yilmaz 2012: 25)
belirli Olciilerde varliga Dayali Menkul
Degerler ve Gelir Ortakligi Senetleri’ne
benzemektedir.

Sukuk genellikle varhiga dayali, sabit
getirili, alinip satilabilen ve seriata uyumlu
giivenilir sertifikalar olmalarina ragmen,
varlik miilkiyetinin hiikiimette, parasal
otoritede, tiizel sirketlerde, bankacilik ve
finans kurumlarinda ya da finansal
kaynaklarmi1  degerlendirmek  isteyen
herhangi  bir  kurumda  bulunmas:
onkosulunu tasimasi gereken bir Islami
finans islemidir (Tariq vd.2007: 204). Bu
nedenle sukuk, basta islam diinyasi olmak
iizere, tim diinya finans sisteminde
kaynaklarin mobilitesinin saglanmasinda

en etkin yollardan  birisi  olarak
degerlendirilebilir. Hatta bu etkinligin
derecesi, kamuoyunun yatirimlara duyulan
ithtiya¢ konusunda aydinlatilmasi ve sukuk
konusunda bilgilendirilmesi ile artirilabilir.

Islami finansman sertifikas1 olarak da
taninan sukuk, Islam finans sisteminde
menkul kiymetlestirme islemlerinin faizsiz
gerceklestirilmesinde son derece Onemli
araclardir. Kiigiikcolak’a (2008: 24) goére
bir bor¢lanma islemi ancak ve ancak bir
varhiga dayandirildigi takdirde Islami
sermaye piyasasinda alim satima konu
olabilecektir.

Sukuk, geleneksel bor¢ senetlerinde
oldugu gibi, 0Ozkaynak  statiisiinde
bulunmas1 nedeniyle genelde sabit bir
zaman dilimi icin ihra¢ edilmektedir.
Wilson’un (2008: 174) belirttigine gore
islami  hazine bonolarma benzemesi
durumunda 3 aylhk bir donem i¢in
gerceklestirilebilirken, geleneksel bonolara
benzemesi durumunda 5 hatta 10 yila
kadar bu siirenin uzamasi mimkiin
olacaktir.

Giiniimiizde Islami sermaye piyasalarmimn
elde ettigi basarida sukuk’ un paymin son
derece yiiksek oldugu bir gergektir. Sukuk
gibi seriata uyumlu {iriin inovasyonlari
sayesinde, Islami sermaye piyasasmin
ortaminin kolaylastirilmasi ve
gelistirilmesi  kiiresel finans  piyasasi
anlaminda pozitif bir adim olarak kabul
edilebilir.

3.1. Sukuk Piyasasimin Dogusu ve
Gelisimi

Islam finans sistemi faize dayal geleneksel
finans sistemine karsilik, daha etik ve daha

etkin alternatifler sunabilmektedir.
Ozellikle 70’lerin baslarmdan itibaren
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Ortadogu Finans piyasasinda ortaya ¢ikan
gelistirilmis Islami finans araclar1 tiirleri,
Iran, Pakistan ve Sudan’m onciiliigiinde
resmi bir kimlik kazanmaya baglamig ve
Miisliiman miisterilerine hizmet etmek i¢in
Bat1 Bankalar1 da bu gelismeleri takip
etmekte zaman kaybetmemislerdir (Khan
vd. 2008: 722). Petrol fiyatlarinda
meydana gelen kiiresel yiikselme ve yeni
ekonomik diizenin ortaya ¢ikardig1 bir¢cok
ekonomik gelisme Islami finans
kurumlarmnin sadece batida degil, Ortadogu
ve Asya’da da aktivite kazanmalarinda
etkili olmustur.

Giiniimiizde Islami finans sisteminin
gelisimini destekleyen en etkili ara¢ olarak
sukuk’dan bahsedilmektedir. Gergekten
sukuk son yillarda gostermis oldugu islem
hacmi ile oldukca dikkat ceken Islami
finans aracidur.

Yatirim sertifikalar1 ya da tasarruf hakki
anlamma gelen sukuk, ilk kez 7. yy’da
Miisliiman askerlere bazi mallar1 temsilen
sertifikalarla O0deme yapilabilmesi
amaciyla kullanilmistir (Graham, 2011:
333). O giinlerdeki uygulama ile
gliniimiizdeki uygulama bi¢iminin
birbirinden  olduk¢a  farklt  olmasi
muhtemeldir. Modern anlamda yatirim
sukuku, Islami Finans Kurumlari
Muhasebe ve Denetim Organizasyonu —
Accounting and Auditing Organisation for
Islamic Finaancial Institutions (AAOIFI)
tarafindan “Seriat Standartlar1” bashg:
altinda Standart 17° de su sekilde
tanimlanmaktadr  (AAOIFI ~ 2008’den
aktaran Dusuki, 2010: 207):

Standart 17: Yatwrim Sukuku, belirli
projeler veya 0Ozel yatrim aktivitesi
varliklarinin, maddi duran varliklarin
miilkiyetindeki boliinmemis hisselerini

temsil eden esit degerli sertifikalardir.
Ancak bu durum sukukun degerinin
tebliginden itibaren gecerlilik kazanir.

Sukuk  uluslararast ~ boyuttaki  ilk
uygulamasini 2001 yilinda Malezya sirketi
Kumpusan Guthrie Berhad ile Asya ve
Ortadogu’daki yatirimcilart hedef alarak
ABDS$’1 cinsinden ihrag ettigi senetlerle
gerceklestirmistir (Wedderburn-Day 2010:
325). 2002 yilinda yine Malezya’da ikinci
bir sukuk ihraci gerceklesmis ve bu sukuk
islemi uluslararas1 kredi derecelendirme
ajanslar1 tarafindan puanlanan ilk sukuk
olmustur (Wedderburn-Day 2010: 325).

Uluslararas1  arenada  gergeklestirilen
liglincli, dordiinci ve besinci sukuk
thracinin  yapismi  yeniden tanimlayan
Bahreyn sukuklar1 olup, bunu gercek bir
satls yapisi ortaya koyan Pakistan sukuku
ve bir sukuk programi altinda ihrag
gerceklestiren ilk etkin sukuk olan Ras Al
Khamiah sukuku takip etmistir
(Wedderburn-Day 2010: 326).

Sukuk islemleri, kiiresel finans sektoriinde
yatrim aract olarak kabul edilmeye
baslamasty; Once Liiksemburg, sonra
Londra borsalarinda (2006 yilinda) kote
edilmis ve yine aynt yil Dow Jones
Citigroup Sukuk Index’ini hesaplamaya
baslamustir (Kiigiikcolak 2008: 24).

Dusuki’nin (2010, s.208) 1990-2009
yillarimi kapsayan sukuk tiir ve miktarlar1
iizerine gerceklestirdigi calisma sonuglari;
“Sukuk’un ilk Orneklerinin 90’11 yillarda
satig bazli olarak ortaya ¢iktig1 ve hala
kullanimda bulundugu, kiralama ve hisse
senedi bazli sukuk orneklerine ise 2000’11
yillarin basinda rastlandigi ve bunlardan en
yogun sekilde kullanimda olanlarm hisse
senedi bazlilar oldugu goriilmektedir.”
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Sekil 3 2001-2011 Agustos donemine ait sukuk ihrag sayilarini gostermektedir.
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Sekil 3. Yillar itibariyle Sukuk ihra¢ Sayilarinin Gelisimi

Kaynak: IIRA (Islamic International Rating Agency) “Developing Regional Sukuk Hubs” IIRA’s
Role in Growth and Integration of Capital Markets, www.iirating.com/ResearchReport.aspx

Kiiresel sukuk piyasasindaki biiyiimeye olan sukuk ihra¢ miktari, 2011°in sonuna
ragmen, bu biiylimenin hala zayif oldugu dogru 300 civarindadir.

fakat buna ragmen sukuk piyasasinin Sekil 4 2001-2011 Agustos ddnemine ait

bliylime potansiyeline sahip oldugu 1uk ihr serlerin of Kted;
disiiniilmektedir. 2001°’de 50’nin altinda sukuk ihrag degerlerini gostermektedir,
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Sekil 4. Yillar Itibariyle Sukuk Ihra¢ Degerleri (Milyon $)
Kaynak: IIRA (Islamic International Rating Agency) “Developing Regional Sukuk Hubs” IIRA’s
Role in Growth and Integration of Capital Markets, www.iirating.com/ResearchReport.aspx

2011 Agustos sonundaki toplam sukuk Malezya’da gergeklestirilen sukuk
ihract 60 milyar $ civarindadir. Bu thracidir.  Sukuk piyasasinda Korfez
miktarm  %50’den  fazlas1  sadece
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ilkelerinin  agirhgi da son yillarda
artmaktadir.

3.2. Sukuk Tiirleri

Dusuki (2010: 208) Kamil’in (2008)
calismalarin1 da degerlendirerek sukuk
islemlerinin 3 grupta kiimelenebilecegini
aciklamaktadir. Bunlar: (1) Satis Temelli
Sukuk, (2) Kira Temelli Sukuk ve (3)
Hisse Senedi Temelli Sukuk’ dur.

Islam Finans Enstitiisii Muhasebe ve
Denetim Organizasyonu 14 tip sukuk
belirlemis olmasma ragmen (Kiigiik¢olak
2008: 29), faizsiz bankacilik sisteminde
sermayeyi degerlendirme yontemlerinden;
alim satimda ‘“Murabaha”, kiralamada
“Icara”, ortaklik da ise ‘“Mudaraba” ve
“Miisareke” one ¢ikar (Baymdir 2005: 75).

3.2.1. dcare Sukuk: Aseambankers’e
(2005) gore bu sukuk tiirtinde 6zel amagl
arag (kiraya verilen varlik) ekonomik 6mrii
boyunca sukuka tabi tutulur. Salam
sukukuna benzemekle beraber sabit
marjlarla 6deme yerine degisken oranlarda
kira 6demeleri s6z konusudur, finansman
siiresi en az bes yildir (Wilson 2008: 174).
Bu sertifikalar bilancoda yer alan ve tek
basma  bulunan; ugak, gemi gibi
kiralanabilir ya da arazi parcgasi gibi sabit
varliklar tizerinden verilir (Tariq vd. 2007:
205).

Bayindir’a (2005: 142) gore icare sukuk,
finansal kiralamanm faizsiz bankacilik
uygulamalarmda ki karsih@idir. Icare

sukukun baz1 oOzellikler1 ise soyledir
(Baymndir 2005: 142-143):

1) Akit kira sozlesmesi olarak kabul
edilmekte; banka kiralayan, miisteri kiraci
olmaktadir.

2) Malin miilkiyeti bankada, kullanim
hakki, zorunlu sigorta giderleri ve dogacak
tiim masraflar miisteri yiikiimliiliigtindedir.

3) Miisteri, mal1 bankanin vekili sifatiyla
almakta, sonrasmmda tiim sorumluluk
miisteriye ait olmaktadir.

4) Akit siiresince miisteri sozlesmeye
aykirt  davrandigi takdirde mala el

koymakta ve  miisterinin  sézlesme
hiikiimlerindeki taksitleri O0demesi
zorlagsmaktadir.

5) Akit miilkiyetin devriyle bitmektedir.

3.2.2. Mudaraba Sukuk: (Emek
Sermaye Ortakhgr): Tiirkiye Kalkinma
Bankalar1 Birligi Katillm Bankacilig1
sozliigiine gore (Ugar www.tkbb.org.tr)
mudaraba; bir tarafin emek, bilgi, tecriibe;
diger tarafin sadece sermaye koyarak
yiiriittiikleri; emek sahibinin isin idare ve
mesuliyetini yiiklendigi, ortaklarm isin
baslangicinda karm nasil paylasilacagini
belirledikleri bir faaliyet tiiriidiir. Kisaca
bir varlik ya da varlik grubunun, varligin
performansina baglh olarak belirli bir
o0deme karsiliginda, sahibinden bir baska
tarafa aktarilmasi islemidir. Odemeler
onceden tespit edilmis diizenli araliklarla
gerceklestirilir (Graham 2011: 333).

El Qorchi’ye (2005) gore mudaraba
sukuku; mudaraba ilkeler1  {izerine
oturtulmus kiiresel tahviller anlamma gelir.
Kordvani’ye  (2009:  328-330) gore
mudarabanin temel ilkeleri soyledir: (1)
Intifa Hakk:i (Hasila Hakki), (2) Dénem
(belirli bir dénemi kapsar), (3) Uygun
varliklar (seriata uyumlu), (4) Faiz i¢in
tasarruf hakki, (5) S6zlesmenin saglamligi
ve borg¢ ¢ikmasi, (6) Mudaraba konusunun
kesinligi ve (7) Kira 6demesi.
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Mudaraba sirketinde sermayenin para
olmasi, hali hazirda mevcut olmasi, miktar
ve cinsinin belirlenmesi ve bilinmesi,
emek sahibine teslim edilmis olmasi,
emek-sermaye arasindaki kardan pay alma
oraninin Onceden kararlastirilmis  ve
belirlenmis olmast sarttir (Atasoy vd.
1992: 498).

3.2.3. Musareke Sukuk: (Sermaye
Ortakh@l): Iki veya daha fazla sahsin
belirli sermaye koyarak, birlikte is yapmak
ve olusacak kar ve ya zarar1 paylasmak
iizere kurduklar1 ortaklik sermaye ortaklig:
olup, buna miisareke denir (Baymdir 2005:
94). Banka ile fonu kullanan miisteri
arasinda hem sermayede, hem de
yonetimde ortaklik vardir ve kar paylagim
oranlar1 s6zlesmeyle belirlenebildigi halde,
zararda boyle bir durum yoktur (Uludag
1992: 432).

Siddigi (1985) musareke temelli ortaklik
yapilarmin Miisliiman diinyada gayri resmi
olarak uygulanan 1§ organizasyonu ve
finansmanmin geleneksel bigimlerine ¢ok
daha yakin oldugunu belirtmektedir. Bu
finansman yoOntemi kar-zarar ortakligina
benzemekte, finans sirketi ¢alisma
sermayesi saglamakta ve sozlesme ile
finans sirketi ve tesebbiis arasinda
belirlenen oranlar dahilinde ortaklik
olusturulmaktadir (Kiiciikcolak 2008: 32).
Odeme plam1 ve miktarina uyulmasi
sarttyla, geri 6demeler aylik yada 3 aylik
olarak gerceklestirilebilir, fakat taksitlerin
esit olmas1 zorunlu degildir (Wilson 2008:
176).

3.2.4. Murabaha Sukuk: Kar marjh bir
satis sukuku olan murabaha sukukunda;
satin alma fiyati, maliyet ve Onceden
belirlenmis kar lizerinden belirlenerek bir
satis  sOzlesmesinin  hazirlanmasi  s6z

konusudur (Kiiciikcolak 2008: 33). Bu
sukuk alim satim islemlerinde
yatirimcisina sabit bir getiri saglar ve
banka sozlesmesinin sona ermesinden
sonra sukuk sahibine geri 6demede
bulunmak i¢in ticari istemcisinin geri
O0demesini kullanir (Wilson 2008: 175).

Cagdas murabahada; hammadde, yar1
mamul, mamul madde, techizat, makine,
bina gibi seylere ihtiyaci olup pesin
alamayan kisi veya isletmeler bankaya
bagvurarak talep ettikleri malin pesin
alinmasin1 ve taksitle onlara satilmasini
isterler ki; on anlasma sonrasinda banka
tarafindan alinan mal kurumun
miilkiyetine gectikten sonra, belirlenmis
sartlar dahilinde miisteriye satilir (Baymdir
2005: 80).

3.3. Sukuk Piyasasinda Zorluklar

Sukuk  piyasast  geleneksel  tahvil
piyasasina bir alternatif olarak yaratilmig
olmakla  beraber, yasal dayanaklar1
nedeniyle yabanci kuruluslar tarafindan
kullaniminda zorluklarla
karsilagilmaktadir.  Sukuk islemlerinde
ozellikle kurallarm tahminlenmesindeki
belirsizlik ciddi sikintiya yol agmakta, bu
durum Islami araglarin ¢ekiciligini dnemli
Olclide azaltmaktadir.

Sol¢  (2008: 27) sukuk piyasasini
desteklemek i¢in mevcut araglarin menkul
kiymetlestirilmesini saglayacak kurumsal
bir sukuk piyasasmin olusturulmasini
gerekli  gormekte ve bu  konuda
yapilabilecekleri su sekilde 6zetlemektedir:

1. Sukuk ihracinin temelini olusturan 6zel
amagcl araclarin olusturulmasi, yonetimi ve
muhasebesi i¢in agik bir yasal gerceve
gelistirilmelidir.
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2. Sukuk menkul kiymetlestirmesi icin
yasal bir ¢erceve gelistirilmelidir.

Hobson’a (2006) gore sukuk problemleri
genelde faiz oranlari, doviz, kredi, seriat
uyumu iceren risklerden olusmaktadir.
Islami finansta faiz, kumar ve spekiilasyon
seriat tarafindan yasaklandigidan,
geleneksel risk yonetim teknik ve aracglari
kullanilamamaktadir. Jobst (2007) sukuk
thracimda  vergi  azaltict  Onlemlerin
uygulanmasinin  aksine, Islami finans
islemlerinin varlik destekli yapismin g¢ifte
vergilendirme durumunu ortaya
cikardigindan bahsetmektedir. Bu
uygulama sukuk piyasasinin islemlerini
kisitlayici, piyasanin  derinlesmesini
engelleyici bir yap1 ortaya koymaktadir.

Sukuk dogas1 geregi piyasa ve finansal
krizlere olduk¢a acik bir yapr sergiler.
Tariq ve arkadaslar1 (2007: 209-214) ve
Jobst ve arkadaglar1 (2008: 335) sukukun
piyasa risklerini su sekilde
belirtmektedirler:

1. Geri Doniis ve Likidite Riski: Sukuk
tahviller1 sabit faiz oranlar1 temelinde
olusturulduklari i¢in, piyasa faiz
hadlerinde meydana gelen artis bu finansal
araclarm ikincil piyasadaki kullanimini
kisitlar. Iyi yapilandirilmis ve yeterince
akict bir ikincil piyasanin bulunmayisi,
sukuk  sertifikalarmin  sadece  yerel
piyasada belirli bir akiciliga sahip
olmalarina imkan tanir.

2. Kur, Kredi, Faiz Oram Riski: Seriat
hukuku hiikiimleri ¢ercevesinde kur, kredi
riski yada faiz orani i¢in risk ydnetim
araclarinin kullanimi1 ¢ogu seriat alemince
kabul edilmemektedir. Bu da seriat uyumlu
finansal araclarin gelistirilmesinde
sikintilara sebep olmaktadir.

3. Viikiimliiliigiin ~ Yerine Getirilmeme
Riski:  Yikimli sukuk sozlesmesi ile
ortaya cikan yiikiimliiliiklerini
gerceklestiremezse, sertifika sahibi
varliklarmi geri almak i¢in ylkimliyi
zorlayabilir ve sozlesme gecgersiz hale
gelebilir. Bu durumda borcun yeniden
programlanmasi s6z konusu olabilir.

4. Belirsizlik-Denenmemislik Riski:
Seriatla  uyumlu  varliklarm  ge¢mis
performans verilerinin = smirliligy, kriz
durumlarindaki giiven smirinin
denenmemisligi, bu tiir bir riske onceden
nasil  bir tedbir almmasi gerektigi
konusunda sikint1 yaratmaktadir.

Sukuk piyasasmin ¢aligmasi sirasinda kars1
karstya kalinan riskleri sadece geleneksel
bankacilik sektoriiniin karsilastigi risklerle
degerlendirmek yetersizdir. Sukuk piyasasi
Jobst ve arkadaslarina (2008: 335-336)
gore yasal bir takim diizenleme zorluk ve
kisitlartyla da kars1 kargiyadir.

Sukuk islemlerinin hem Islam hukuku
acisindan hem  ticari acidan  hem
Miisliman  yatirimcilari, hem  diger
yatirimeilar: tatmin etmesi gerekir. Fakat
sukuk islemlerinin 6zellikle Miisliiman
olmayan yatirimcilar i¢in, varlik kontrolii
ve iflas ile ilgili konulardaki siglig1 yasal
diizenlemeleri gerekli kilmaktadir.

Islam hukukunun net olmayan kaynaklar1
uygulamalarm kesinligi konusunda bazi
sikintili sonuclar yaratabilmektedir. Bu
nedenle seriata uyumlu, standartlar1 genis
bir sekilde tanimlanmis sukuk ihracinin
yoklugu, yatirimcilar acisindan yasal

sikintilar dogurabilmektedir. Yasal
anlamda  ortaya  konmus mevcut
diizenlemelerin standartlarinda bile

farkliliklar olmasi, Islami finansal kurum
ve kuruluslarm birlikte ¢alisarak bir takim
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yasal diizenlemeleri ortaya koymalarini
zorunlu kilmaktadir.

3.4. Sukuk islemlerinin Faydalan

Faizsiz tahviller Islami finans piyasasmin
gelismesinde  6nemli  rolii  bulunan,
piyasada kaynak mobilitesini saglayan
onemli araglardandir. Wilson’a (2008)
gore sukukun en Onemli avantaji seriatla
uyumlu bir finansal ara¢ olmasi iken,
Sol¢’ye (2007) gore sukukun gelismesiyle
Islami finans sisteminin derinlesme sansin1
ele gecirmesi oldukca Oonemlidir. Sonugta
geleneksel bankalarn, sermaye
piyasasmin, 6zel ve kamu kurum ve
kuruluslarmm Islam A4lemi adina reel
sektorde yaratacaklar1 pozitif bir katki s6z
konusu olacaktir.

Bidabad ve arkadaslarina (2011: 238-239)
gore sukuk ihrac1 sayesinde Islami finans
sistemi lizerinde 2 farkli kanaldan olumlu
etkiler elde edilmesi s6z konusu olacaktir.
Bunlar: (1) Ekonomik, Finansal ve Parasal
Etkiler, (2) Enflasyon, Faiz ve Doviz Kuru
Uzerindeki Etkilerdir.

3.4.1. Ekonomik, Finansal ve Parasal
Etkiler:

1. Sukuk ihracinin Merkez Bankasi eliyle
gerceklestirilmesi, bankalar {izerindeki
bask1y1 azaltacaktir.

2. Sukuk islemleri Islami finans piyasasi
aract kurumlar1 tarafindan
gerceklestirildiginde  piyasada  likidite
sikintis1 yasanmayacaktir.

3. Devlet ve Merkez Bankasi araciliyla
gergeklestirilen sukuk ihraci, piyasadaki
para miktarinin ayarlanmasida para
politikas1 araclarmin etkin bir gsekilde
kullanimina imkan saglayacaktir. (Ag¢ik
piyasa islemleri etkinlesecektir.)

4. Ozel ve tiizel kurumlarin sukuk ihraci
sirasinda yapilan sozlesmeler kapsaminda
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmeme riskini
azaltabilecektir.

3.4.2. Enflasyon, Faiz ve Doviz Kuru
Uzerinde Etkiler:

1. Merkez Bankasi tarafindan sukuk
thracinin gergeklestirilmesi, ilk periyotta
daraltici, ikinci periyotta genisletici etki
yaratacaktir. Bu uygulama ile ekonomik
dalgalanmalarin (enflasyon-deflasyon gibi)
siddetinin azaltilmasi miimkiin
olabilecektir.

2. Beklenen enflasyon ve beklenen faiz
oranlar1 birinci ve ikinci periyotta (sukuk
ithract ve geriye toplanmasi) farkli oldugu
zaman, bu kagitlarin performansi da
farklilasacaktir. Ornegin ikinci periyotta,
yani sukuklarin halktan geri toplanmasi
asamasinda beklenen faiz oranlar1 arttikea,
ilk periyottaki sukuk ihrac¢ fiyatlar1 da
artacaktir ya da ilk periyotta sukuklarin
halka arzi asamasinda bunun tam tersi
gerceklesecektir.

3. Sukuk ihracinin doviz kuru tizerindeki
etkileri, ihra¢ asamasinda yaratilan para ve
dovizin doviz sektoriine akmasiyla ortaya
cikar. Yabancit doviz arzi ile karsilasan
yerli kur arzi; i¢ ve dis faiz oranlarinda
farkliliklar yaratacak ve parasal kanallarla
ekonomiyi etkileyecektir.

Yukaridaki aciklamalardan da anlasilacagi
iizere, sukuk islemlerinin en Onemli
faydasi, iilke ekonomisi iizerinde para
politikas1 araglarmin uygulama etkinligini
artirmasidir.

4. TURKIYE’DE SUKUK

Tiirkiye’de Islami finansa olan talep
artisginin bir gostergesi olarak, bankacilik
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sektoriindeki katilim bankalarmin islem
hacmindeki sabit artig miktarini dikkatli bir
sekilde incelemek yeterli olabilir. Fakat
buna ragmen sukuk ihraci kavrami Tiirkiye
icin olduke¢a yenidir.

1 Nisan 2010 tarih ve 27539 sayili Resmi
Gazetede “Kira Sertifikalarma ve Varlik
Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig (Seri:Ill, No:43)” iin
yayimlanmasiyla Tiirk finans sektoriin ilk
kez sukukla tanigmistir. Bir tiir kira sukuku
ya da icare sukuk Ornegi seklinde
gerceklestirilen bu uygulamada, sadece
sukuk islemi i¢in tesis edilmis Varlik
Kiralama Sirketlerinden yardim alinmasi
s0z konusudur. Bu sirketlerin
faaliyetlerinin nelerden olusacagr adi
gecen tebligin 5. Maddesinde su sekilde
belirtilmektedir:

- Kira sertifikas1 ihrag¢ etmek,

- Kendi nam ve kira sertifikasi
sahipleri hesabina her tirli varlig:
devralmak, kiralamak, varliklardan elde
edilen gelirleri paylar1 oraninda kira
sertifikasi1 sahiplerine 6demek,

- Kira  sOzlesmesinin  sonunda,
baslangicta anlasilan kosullarda kiraya
konu varlig1 kaynak kurulusa devretmek.

Varlik kiralama sirketlerinin ayn1 teblig ve
aynt maddede ifade edilen bu faaliyet
alanlar1  disinda  herhangi bir ticari

faaliyetle ugrasamayacaklari ayrica
belirtilmistir.
Sermaye Piyasasi Kurulu, kira

sertifikalarmin  kayda almmasi, gerekli
kontrollerin yapilmasi1 ve ihra¢ isleminin
gerceklesmesinden yegane sorumlu olan
kurulustur. 8. madde Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun kira sertifikas1 ile ilgili
ylkiimliiliklerini  belirtmektedir.  Bu

maddede en dikkat g¢ekici olan hiikiimler;
kira sertifikasmni satin alan yatirimecilara,
yaptiklar1 yatirimin risk derecesi ile ilgili
bilgi sahipligi ve sukuk ihraci sonrasi
uluslararasi derecelendirme
kuruluglarndan en az biri tarafindan
derecelendirme isleminin  yapilmas1
zorunlulugudur.

17. madde ile kira sertifikalarina, Varlk
Kiralama Sirketi’nin talebi ve ilgili
borsanin uygun gormesi lizerine menkul
kiymet borsalarinda islem goérme sansi
verilebilir. Kira sodzlesmeleriyle ilgili bu
teblig toplam 22 maddeden olugmaktadir.
Olduk¢a inovatif bir bakis acgisiyla

hazirlanmasina ragmen uygulama
asamasinda  olusabilecek  aksakliklar,
mevcut  teblig  lizerinde  yenilikler

yapilmasimni gerekli kilabilir.

Tirkiye’de ilk sukuk ihraci Kuveyt Tiirk
Katilim Bankas1 tarafindan 20 Agustos
2010 tarihinde, 3 yil vadeli, 100 Milyon $
tutarmda ve leasing ve murabaha
alacaklarma  dayali  varlik  havuzu
temelinde gercgeklestirilmistir. Bir Tiirk
bankas1 tarafindan gerceklestirilen bu
sukuk ihracinda tiim satig yurtdigina
yapilmis, Londra Borsasina kote edilmis
ve Fitch tarafindan BBB- kredi notuyla
derecelendirilmistir. Ayni sekilde 2011
Ekiminde Kuveyt Tiirk Sukuk Varlik
Kiralama AS tarafindan 5 yil vadeli 350
milyon § tutarinda  sukuk ihraci
gerceklestirilmis, Londra Borsasina kote
edilmis ve Fitch tarafindan BBB- kredi
notuyla derecelendirilmistir (Y1lmaz 2012:
33-34).

Eylil 2012°de Tirkiye’de ilk kez Hazine
tarafindan trilyonlarca dolarhk Korfez
fonlarmi {ilkeye ¢ekmek amaciyla sukuk
thrac1  gergeklestirilmistir. Bu  islem
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sirasinda hazine 1,5 milyar $ borglanirken,
250 yatirimcidan ihra¢ tutarinin  bes
katindan fazla talep gelmesi dikkat
cekicidir. Gergeklestirilen ihra¢ isleminin
%3581 Ortadogu, %131 Avrupa, %12’si
Asya, %9’u Tirkiye ve %8’i ABD’ye
olmustur (http://www.cnnturk.com).

Hazinenin gergeklestirdigi bu ilk sukuk
thracna olan ilginin fazlaligi, bu tiir
bor¢lanma islemlerinin zaman zaman
gerceklestirilebileceg§ini  gdstermektedir.
[IRA’ya (www.iirating.com) gore Tiirkiye
sukuk piyasast henliz tam anlamiyla
kesfedilmemis potansiyele sahip, kiiresel
ekonomik zorluklarla miicadelede oldukca
esnek bir yapi olusturabilecek giiclii bir
piyasadir.

5. SONUC

Kiiresel  finans  piyasalarinda  yeni
ekonomik diizenin etkisiyle artan ve
degisen rekabet sartlari, yeni finansal
araclarin  kullanimmni  ve inovasyonu
gerekli kilmaktadwr. Diger taraftan bu
olusum, Islami finans sisteminin ara¢ ve
kurumlarinda da  inovasyonu tesvik
etmektedir.

Islam  ekonomisinin  sekillenmesinde
onemli rol {stlenen seriat hukuku
kaynaklarmma gore, her tirlii faiz alim ve
satim isleminin dinen yasaklanmis olmasi,
geleneksel finans araclarinda agirlhikl
olarak kullanilan faizin ve faizle c¢alisan
finansal araglarin yerine faizsiz modellerin
ikamesini zorunlu kilmistir. Ayrica Islami
finans sisteminde Petro-dolar zenginliginin
ortaya c¢ikardigr bir likidite fazlaligi
bulunmaktadir. Uzun vadeli yatirim arag
ve tiirlerinin kithgr atil likit degerleri
tesvik etmektedir. Bu nedenle Islami
finans kurumlar1 siirekli olarak likidite
fazlasiyla  islemlerini  gerceklestirmek

zorunda kaldiklarindan bu durum finansal
kurumun karini olumsuz yonde
etkilemektedir.

Islami finans sisteminde sadece faizsiz
finans yontemlerine degil, risksiz islemlere
de ihtiyag vardir. iste “SUKUK” Islami
finans sistemi i¢in bu beklentilere cevap
verebilen ve verebilecek olan en basarili
Islami  finans araci  olarak  kabul
edilmektedir.

Seriata uyumlu bir tiir bor¢ senedi yada
tahvil ozelligi gosteren sukuk, finansal
kuruluslar tarafindan ihra¢ edilebilecegi
gibi, devlet (hazine) tarafindan da ihrag
edilebilir. Thra¢ disindaki bir  diger
esnekligi de vade konusundadir. Hazine
bonolar1 gibi kisa vadeli, devlet tahvilleri
gibi uzun vadeli uygulamalarla finansal
sistem icerisinde yer alabilir.

Toplumun ¢ogunlugunu Miisliimanlarin
olusturdugu tilkelerde, seriat hukuku yargi
sistemi igerisinde kodlanmis olsa da,
olmasa da; Miisliiman halk az yada cok
seriat ilkelerini takip etmeye calisacaktir.
Ama ne yazik ki hi¢cbir yatmrmmciy1
geleneksel finans sistemi ile Islami finans
sisteminin temel ilkelerinin siirekli catistigi
bir yapt igerisine ¢ekmek miimkiin
olmayacaktir. Iste bu cercevede her iki
taraf icin de kabul edilebilir ¢oziimlerin
ortaya koyulmasma ihtiya¢ vardir ki, bu
¢Ozlim Onerilerinden bir tanesi
“SUKUK’dur. Hatta sukuk piyasasi
glinimiizde c¢ok Onemli bir gelisme
gostererek hem Miisliman hem de
Miisliiman olmayan toplumlardaki
yatrimceilar tarafindan yogun bir ilgiye
maruz kalmistir. Bu ilgi 6zellikle Ingiltere
ve ABD’nin  gerceklestirdigi  sukuk
thraglarindan ve sukuk islemlerini kote
etmelerinden anlasilabilir.
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Geleneksel tahvillerin faiz igermesi, islam
ekonomilerinde kullanimlarin1  engeller.
Ozellikle  seriat  hukukunun  temel
hiikiimlerinin benimsendigi iilkelerde bu
engeller  direk  “kanuni  yasaklar”
seklindedir. Seriata uyumlu hale getirilmis
faizsiz tahviller (sukuk) parasal biliylimeyi
verimli bir sekilde etkileyerek, finansal
imkanlarin genislemesine, parasal
otoritenin yonetimsel giiclinliin artmasina
imkan tanir.

Son soz olarak; Islami finans sisteminin
oniindeki tek sorun; ne uzun vadeli Islami
yatirim araglarinin kithgi, ne her kiiresel
finansal  krizle  birlikte  karsilastigi
geleneksel riskler, ne de Islami finansal
kuruluslarmm yasadig1 likidite bollugudur.
En biiyiik sorun; islami finans kurum ve
kuruluslarmin  finansal uygulamalarini
geleneksel finans teorileri ¢ergevesinde
degerlendirmeye tabi tutmak zorunda
kalmalar1 ve sistemin kendisine has
degerlendirme  kriterlerinin  yaratilip
kullanilamamasidir. Bu sorunun
giderilmesinde hem geleneksel finansi,
hem de Islami finans1 ¢ok iyi sekilde
Ozlimsemis akademisyen ve
uygulamacilara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Kisaca diyebiliriz ki; Sukuk niceliksel
olarak artmig ve artmaktadir. Bundan sonra
ise niteliksel olarak gelismeye ihtiyag
duymaktadir.
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