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2000-2001 krizinin ardindan uygulamaya gecen “Gugli Ekonomiye Gegis Programi” Turk serma-
ye piyasasina onemli bir derinlik kazandirmigtir. Ozellikle bankacilik alaninda yasanan gelismeler,
2008 Duinya Finansal Krizinin en az zararla atlatilmasina neden olmustur. Ekonomide meydana ge-
len degisim sonucunda, Turk bankacilik sektoriinde ayn1 zamanda geleneksel bankacilik anlayiginin
yaninda “Islami Pencere” olarak tanimlanan Islami bankalarin acilmasina izin verilmis ve faizsiz
finansal araclar talep eden kesimlere yonelik alternatif yatirim araglart gelistirilmeye baslanmustir.
Bu araglardan hem diinyada hem de iilkemizde en yaygin olarak kullanilani faizsiz bono dedigimiz
“sukuk”tur. Ele alinan calismada yurtdisi ve yurtiginde Islami bankaciligin gelisimi baglaminda-
Islami yasaklar konusunda hassas dustinen kesimlerin elerindeki atil fonu reel ekonomiye kazan-
dirma noktasinda ¢cok onemli bir paya sahip olan sukuk irdelenmektedir. Ulke ekonomisi yararina
dusunuldiuginde, sukuk islemlerinin canlandirilmasi i¢in hukuki acidan dogru yapilandirilmasi ve
vergi ayricaliklarinin genisletilmesi, borsada islem gormeye yonelik duizenlemelerin ve aciklayict
tanitimlarin yapilmasinin bir zorunluluk haline geldigi gozlemlenmistir.
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INTEREST-FREE FINANCIAL BILL:
SUKUK AND TURKEY APPLICATIONS

ABSTRACT

After 2000-2001 economic crisis Turkey has started to implement “Program for Transition to Strong
Economy” which has caused a significant depth for Turkish capital market. Especially the develop-
ments in the banking area provided Turkey overcome the 2008 World Financial Crisis with minimum
damage. As a result of the change in economic system, besides the traditional banking approach,
Islamic banks which were defined as “Islamic Window” was also allowed to be opened in Turkish
banking sector and alternative investment instruments began to be developed for the non-interest
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financial instruments demanding sector. Among these non-interest financial instruments, both in glo-
bal economy and in domestic economy the most commonly used instrument which is also called as
non-interest bonds is “sukuk”. In this study sukuk, which has a significant importance to transmit the
idle money in the ownership of people who have sensitivity for the Islamic prohibitions to real eco-
nomy is investigated in the context of the global and domestic development of the Islamic banking.
Considering the benefit of the country’s economy, for the revitalization of the sukuk transactions it is
observed that correct legal configuration, expansion in the tax privileges, regulations for trading on
the stock exchange and explanatory demonstrations has become a necessity.

KeyWords: Participatory Banking, Sukuk, Non-interest Financing Bonds
Jel Code: G20, G21, G23.

GIRIS

Degisen dunyada yasanan hizli gelismeler, bireyleri sagskina ugratacak niteliktedir. Hi¢ kuskusuz
finansal piyasalar da bundan nasibini almaktadir. Onceleri borg¢ piyasalarinda olduk¢a yaygin olarak
kullanilan bono, tahvil, mevduat sertifikalar1 gibi araglar guinuimuizde ilkel sayilmakta ve surekli de-
gisime ugramaktadir. Teknolojik gelismeler, bilgi ve iletisim alanindaki yenilikler, siyasi konjonktiir-
deki hareketlilik bu degisimi zorunlu kilmaktadir. Bir de bunlara demografik yapidaki farkliliklar ek-
lendiginde finansal piyasalarin yapisinda da onemli degisikliklerin ortaya ¢iktig1 gozlemlenmektedir.
Dow Jones’un (2010) toplam nufusun onemli bir bolumuinin Muslumanlardan olustugu 35 ulkeye
yonelik olarak hazirladig1 raporda, 35 uilkeden 6’sinin tamamen Islami kurallara gore yonetildigi
belirtilmistir. Bilindigi gibi; Islam dininde faiz almak ve vermek yasaktir (Ozsoy,1997,54). Bu yasak
misliman tilkelerde geleneksel borg piyasasi iirtinlerinin yaygin kullanimini engellemektedir. Bunun
yerine Islami kurallara uygun alternatif bor¢ piyasasi trtinleri gelistirilmigtir. Iste “sukuk” bu ihtiyac
sonucunda dogan urtinlerin en baginda gelmektedir. Cinki hem faiz alip vermeyi dnlemekte hem de
Islam hukukuna ve prensiplerine uygunluk arz eden bir menkul kiymet olma 6zelligi tagimaktadir.

Finansal piyasalarda ilk sukuk ihract 1990 yilinda gerceklesmis olmasina ragmen zamanla hem mius-
[iman hem de musliman olmayan yatirimcilar i¢in populer bir bor¢ piyasast enstrumani haline gel-
migtir. Gunimuzde sukuk ihraclari genigleyerek 2011 yili i¢in 93 milyar dolar seviyelerine ulagmistir
(Alvi, 2012: 3). Korfez uilkelerinin zengin kaynaklarinin finans sektortine aktarilmasinda alternatif
bir ara¢ olmasi1 bakimindan da gelismeye devam edecegi dusunuilmektedir (Islamic Finance Report,
Mayis 2011, 2).

Ele alinan caligmada, Islami finans sistemi ¢ercevesinde faizsiz sermaye piyasasi enstrumanlarindan
sukuk, turleri, uygulama alani, Turk sermaye piyasasinda faizsiz sermaye piyasasi araglari, sukukun
ulkemizde uygulanabilirligi, genel olarak katilim bankalarinin sermaye piyasasi ve sukuk uygulama-
larindaki paylar1 degerlendirilecektir.

1. Sukuk Tamim ve Kapsami

Sukuk, Arapg¢a’da finansal sertifika anlamina gelen “sakk™ kelimesinin ¢oguludur (Soyler, 2012,2).
Latince karsilig1 ise “cek” olan “sukuk™ orta cagda musluman tiiccarlar tarafindan ahs-veris ve
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diger ticari faaliyetlerden kaynaklanan finansal yukumlulukleri gosteren bir kagit olarak
kullanilmistir. Bu noktadan hareketle, sukuk, bir varliga sahip olma ve ondan yararlanma hakkini
gosteren faizsiz bir finansman bonosu olarak gelistirilmis ve uygulanmistir (Turker, 2010:6). Diger
taraftan klasik bonoda sadece nakit akisi ve bono alicisina belli bir tutarin belli bir stire sonunda
odenecegini bildiren ticari bir belge olma 6zelligi soz konusu iken; sukukta, sukuk alicisi, ayn1 za-
manda sukuga konu olan varligin mulkiyet hakkina da sahip olmakta ve boylece sukuk, alicisina
sukuk varliklarinin satilmasindan dogacak hasilatin yaninda sukuk varliklardan elde edilen gelirler-
den de pay alma hakki taninmaktadir (Testa, 2008, 117). Ayrica sukuktaki miulkiyet hakkinin, hangi
faaliyet izerinde oldugu (ornegin; borg, varlik, proje, ticaret, yatirim, ...) faizsiz finansman bonosu
olan sukugun cesitlenmesine de neden olmustur (Soyler, 2012,3-4). Giniimuzde «Islami Finansal
Kuruluslar i¢cin Muhasebe ve Denetleme Organizasyonu (Accounting and Auditing Organisationfo-
rIslamic Financial Institutions - AAOIFI)» tarafindan tanimlanan ve onaylanan 14 adet sukuk cesidi
bulunmaktadir (Tablo 1).

Tablo 1: AAOIFI’ce Onaylanmis Sukuk Cesitleri

1. Sukuk al-ijjarah 8. Sukuk al-murabaha
2. Sukukijarahmowsufabithima 9. Sukuk al-musharaka
3. Sukukmanfaaijarah 10. Sukuk al-mudaraba
4.  Sukukmanfaaijarahmowsufabithima 11. Sukuk al-wakala

5. Sukukmilkiyat al-khadamat 12. Sukuk al-muzra’a

6.  Sukuk al-salam 13. Sukuk al-musaqa

7. Sukuk al-1stisna’a 14. Sukuk al-muqarasa

Kaynak: AAOIFI, http://www.aaoifi.com

Yukarida sayilan 14 sukuk cesidi arasinda piyasa da en yaygin igslem gorenler ise; Salam sukuk, istis-
na sukuk, murabaha sukuk, musharakahsukuk,mudarabahsukuk, icara sukuktur. Ele alinan ¢calismada
sadece kullanimi en yaygin olan bu sukuk cesitlerine yonelik kisa agiklamalara yer verilmektedir.
Kuskusuz, sukuk islemlerinin tam olarak anlagilabilmesi i¢in tum bu ¢esitleri birlikte ele almak daha
dogru olacaktir. Ancak gelistirilen gesitlerin timiniin dikkate alinmasi ¢aligmanin makale sinirlarini
asan bir ¢abayi gerektirdigi de ortadir. Dolayisiyla, oncesinde de belirtildigi izere, asagida sadece en
cok ve en yaygin olarak kullanilan cesitler izerinde durulacaktir.

Salam (Ileriye donuk satin alma)sukuk, igsleme konu olan salam bazli malin alimi i¢in fon toplamak
amactyla ¢ikarilmig sertifikalardir (Turker, 2010, 9). Satict kendisine yapilan pesin ddeme karsiligin-
da, alictya belli bir mali, belli bir tarihte, belli bir fiyattan saglamay taahhut eder. Alic1 pesin ddeme,
diger bir deyisle on 6deme ile mala indirimli fiyattan sahip olma imkanini elde ederken ayn1 zamanda
malin fiyatinin tamaminin onceden 6denmesi ayricaligina da kavusmus olur (Wilson, 2004, 6). Bu
islem, aslinda bir forward sozlesmesine ¢cok benzemektedir (Wilson, 2004, 6). Ancak forward, ger-
cekte bir belirsizlik i¢erdigi ve belirsizlikte faiz dogurdugu i¢in Islam dininde yasaklanmigtir (Tur-
ker, 2010, 9). Bu nedenle sukuga konu olan malin bedelinin tamaminin énceden 6denmesi, malin
teslim tarihinin sabit olmas1 ve malin vadesi gelmeden ikinci bir satisinin yapilamamasi gibi kosullar
getirilerek belirsizligin ortadan kaldirilmasi yoluna gidilmisgtir.
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Istisna(Siparige dayali satin alma) sukuk, daha ¢ok gayri menkul gelistirme islerinde, butyuik ekip-
man ve techizat yapiminda (gemi ingaasi, gii¢ paneli yapimy, ...), buyuk endustriyel projelerin finans-
maninda uretici veya yuklenici firmalar1 fonlamak amaciyla gelistirilmis bir sukuk ¢esididir. Proje-
nin yapimi agamasinda once projeye konu varligin mulkiyet hakki islami finansal kurulusa (banka)
gecmektedir. Projenin tamamlanmasi halinde ise islami finansal kurulus, mulkiyeti kendisine ait olan
varlig1 uretici firmaya dnceden anlagilmis vadeli d9deme kosullarina gore satmaktadir. Islami Finansal
kurulusun projeye fon saglamak i¢in ¢ikardig: sertifikalara da istisna sukuk denilmektedir (AAOIFI,
15.02.2012, web). Bu sertifikalar, bor¢ yukumlulugu niteligi tasidiklarindan ikincil piyasalarda islem
goremezler.

Murabaha (Maliyet art1 kar marjli satis)sukuk, kisa donem islami finansman tekniklerinden en yay-
gin kullanilanidir.Islami Seriat Konsey’i murabaha islemini, bir malin dnceden belirlenmis, taraflar
arasinda anlagilmusg bir kar ile satilmasi olarak tanimlamaktadir. Islemin temeli malin maliyeti tizeri-
ne kar konularak satis fiyatinin olugsmasina dayanmaktadir ki, bu da islamiyette helal sayilmaktadir
(AAOIFI, 15.02.2012, web).

Iki tip Murabaha sukuk vardir: Birincisi, islamifinansal kurulusunun miusterinin 6nceden bir vaadi
bulunmadan mali almasi ve satilmaya hazir hale getirmesidir. Ikincisi ise, Islami finansal kurulusun,
musterinin vaadi ve yonlendirmesi ile tigtincu kigsiden mali almasi ve ayn1 musteriye geri satmasidir.
Bu uygulamalardan ikinci tip digerine gore daha yaygin olarak kullanilmaktadir.

Bakara Suresi’nin -275>inci ayetinde yer alan «Allah alim-satim1 helal, faizi haram kilmistir.» Ifade-
sine dayandirilan Murabaha sukuk, borcu gosteren bir sertifikadir. Ancak borcun alinip satilmasi ise
genel olarak faizle sonuclanmaktadir. Bu nedenle Murabaha sukuk>un Islam hukukuna gore gecerli
olabilmesi icin ikincil piyasalarda iglem gormesine izin verilmemis sadece Uizerinde yazilan fiyat ile
ciro edilebilmesine izin verilmistir (cgscenter, 15.02.2012, web).

Icara (Ijarah)(Leasing, Kira finansmani)sukuk, bir kira anlasmasidir ve icara anlagmasi ile konu
edilen gayrimenkuluin intifa (kullanim) hakki mal sahibinden kontrat sahibine gecmektedir. Buradaki
icara kelimesi ise, mal sahibine ddenen kira anlami tagimaktadir. Butyiik 6l¢uide finansal kiralama ola-
rak bildigimiz leasinge benzeyen icara sukuk, kiraciya kiralama periyodu sonunda kiralanan varligi
alma hakki da tanimaktadir. Ancak icara sukuk sahipleri, varligin mulkiyet hakkinin yaninda varlik-
tan kira alma hakkina da sahip olabilmektedirler. Icara sukuk ciro edilebilmekte, ikincil piyasalarda
islem gorebilmekte ve hatta kiralanan varligin kaza veya afet sonucunda kullanilamaz hale gelmesi
halinde kiraci icara kontratini iptal edebilmektedir. Fakat ginimiizdeki uygulamalarda kiralanan
varlik bu gibi durumlara kars1 sigortalanmaktadir. Icara sukuka konu olan varlik icin kira getiri orani
ise anlagmaya bagli olarak sabit veya degisken olabilmektedir.

Kisaca diyebiliriz ki; icara sukuk bir dlcuide sahibine varligin hissedar1 olma hakki vermektedir. An-
cak bu hak, geleneksel anonim sirket hissedarligindan farkli olarak icara sukuk sahibine anlagmada
onceden belirlenmis olan tarihe kadar gecerli olacak bir hak niteligi tasimaktadir (Turker, 2010, 8-9).

Mudaraba(Emek-sermaye ortakligi) sukuk, bir bankanin girisimciye saglayacagi finansman deste-
gine fon bulabilmek amaciyla sertifika ¢ikarma yoluna gitmesi halinde, ¢ikarilan sertifikalara verilen
isimdir. Buna goremudaraba banka ile girisimci arasinda yapilan bir kar ortakligi anlasmasidir. Ser-
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tifikalarin satis1 sonunda saglanan fonun girisimciye aktarilmasi karsiligindan da banka girisimcinin
yuruttugu profesyonel faaliyetten kaynaklanan kara onceden anlagilmis oranlarda ortaklik hakk: elde
etmektedir. Ote yandan, zaman i¢inde sukuka konu olan varligin piyasa degerinde bir artis olmasi
halinde sukuk sahibinin herhangi bir hakki bulunmamaktadir. Ayrica mudarabasukuk sahiplerinin
sirketin kayith ortaklari olmamalari da, onlarin genel kurulda soz sahibi olmalarini engellemektedir.
Diger taraftan, sirketin zarar etmesi durumda ise zarar, sukuk sahiplerine yansitilmaktadir. Ancak
herhangi bir suistimal, ihmal ya da anlagma ihlalinin ortaya ¢ikmasi halinde de zarardan banka so-
rumlu tutulmaktadir (Wilson, 2004, 9).

Musraka(Kar-zarar ortakligi)sukuk; buyiikolciide mudarabasukuka benzeyen bu sukuk turiinde tek
fark anlagma yapan her iki tarafinda sirket uizerinde mulkiyet hakkina sahip olmasidir. Buna gore
taraflar arasinda kar nasil dagitiliyorsa, olusan zarar da ayni sekilde ortak olarak paylasilmaktadir.
Boylece mugrakasukuk, ortaklik, hissedarlik temsil eden bir Islami yatirim araci olarak islem gor-
mektedir (AAOIFI, 15.02.2012, web).

2. Dunyada Islami Bankacilik ve Sukukun Gelisimi

Dunyada Islam finans piyasasinin temelleri, Islam bankaciliginin kurulug yillarina dayanmaktadir.
Bu baglamda ilk faizsiz banka kurma girigsimleri 1940’larin ortasinda Malezya’da gerceklesmis, an-
cak bu girisim basarisiz olmugtur. Bundan sonra 1950°1i yillarda Pakistan’da Islami bankacilik de-
nemesinde bulunulmus, ancak bu girisim de basarisizlikla sonug¢lanmistir ( Tok, 2009, 25 ve Turker,
2010,11). Her defasinda faizsiz bankacilik girisiminden istenilen sonug elde edilememesine rag-
men so0z konusu faaliyetler tim diinyadaki Muslumanlarin dikkatini ve ilgisini ¢cekmeyi bagarmistir.
Ayrica 1969 yilinda Hint Islam Cemiyetinin kurdugu faizsiz bor¢ veren sistemin buyuklugiunt su-
rekli arttiran bir gelisme gostermesi, yetkilileri bu konu tizerinde yeniden degerlendirme yapmaya
itmigtir (Dar¢in, 2007:9). Bunun tizerine 1970 yilinda Cidde’de toplanan Islam Devletleri Disisleri
Bakanlari, tum Islam tlkelerini Islam dininin prensipleri dogrultusunda ekonomik isbirligini tesvik
ve giiclendirmeye, bilimsel ve kulturel alanlarda kargilikli yardimlagmaya davet etmislerdir (Akin,
1986,114 ve Zaim, 2005, 212).Bu girisim sonug¢ vermis ve bundan sonra farkli tilkelerde pek cok Is-
lam bankas1 kurulmaya baglamigstir: 1971°de Misir’da kurulan Nasir Sosyal Bankasi, 1973 te kurul-
masina karar verilen ancak 1975’te faaliyete gecen uluslararasi duizeyde ilk Islam bankas1 olanIslam
Kalkinma Bankasi (Islamic Development Bank - IDB) (Bayindir, 2011, 42), 1975’te Dubai Islam
Bankasi (Dubai Islamic Bank - DIB) (Akin, 1986, 114) ve 1977°de Masir Faysal Islam Bankasi
(Faisal Islamic Bank - FIB) kurulmustur.

1981 yilinda ise, Islam Kalkinma Bankasinin 6zel sektore yonelik finansman saglamada yetersiz
kalmasi uizerine Suudi Arabistan, Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri gibi uilkeler ortak hareket ederek
Isvicre’nin Cenevre kentinde “Dar Al-Maal Al-Islami” adli bir holding kurmuslardir (Ece, 2011:6
ve Ucar, 1993: 41-44). Ardindan 1982°de Dallah Baraka Gurubu’nun onderliginde faizsiz ban-
kacilik alaninda gosterilen cabalarla Ortadogu’daki Misliman ulkelerde faizsiz finansman sistemi
hizla yayginlagsmistir (finpazcumal7.doc, 2012: 2 ve Tok, 2009: 25).

Ortadogu’daki bu gelismelerin paralelinde, 1983 yilinda Malezya’da Bank IslamMalaysiaBerhad
(BIMB) faaliyete gecmistir. Ancak bu banka, Malezya huikiimetince yasalastirilan Islami Bankacilik
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Kanunu (1983) ile Malezya Merkez Bankasi’nin (Bank NegaraMalaysia - BNM) denetimine tabi
kilmarak kurulmus oldugundan faizsiz bankacilik alaninda ayri bir o¥neme sahiptir (Dar¢in, 2007:
11 ve Turker, 2010: 13). Boylece ticari bankacilik faaliyetlerinin seriat kurallarina uygun bir sekilde
gerceklestirilmesi konusunda buyiuik titizlik gosterilmesi miimkiin olmus ve bilanco likiditelerini yo-
netmek isteyen sirketler Islami bankalardan yogun olarak sermaye piyasasi enstrumanlari talep etme-
ye baslamiglardir. Bu dogrultuda ilk Islami tahvil sukuk, Malezya huikiimeti tarafindan 1983 yilinda
ihrac edilmis ancak bu kiymetlerin ikincil piyasada iglem gormesine izin verilmemistir (Tok, 2009:
4). Malezya’nin ardindan Kuveyt Merkez Bankasi, mudaraba usuliinde bono ihra¢ etmistir(Altas,
2008: 19-21). Artan talebin kargilanabilmesi i¢in de 11 Subat 1988’de Islami Fikih Akademisi (Isla-
micFigh Academy) sukuk kavramini tanimlamak zorunda kalmigstir. Bunun uizerine Islami agidan iki
kurala baglanarak sukukun mesrulugu kabul edilmistir. S6z konusu kurallar su sekilde ifade edilebi-
lir (Wilson, 2004, 4-5):

Herhangi bir bireyin miullkiyetinde bulunan varlik, yazili bono ve belge ile temsil edilebilir.
Bu bono ve belgeler market fiyati ile satilabilmektedirler.

Bunun ardindan duinya piyasalarinda gecerli olan ilk sukuk ihraci ise, 1990°da yine Malezya’da ger-
ceklestirilmistir (IIFM - Sukuk Report, 2011, 3). Malezya Ringiti cinsinden ihra¢ edilen toplam su-
kuk buyuklugu 125 milyon MR (yaklasik 30 milyon usd) civarindadir ve iglemin en ilging yani ihraci
yapan Shell firmasinin, Malezya>nin, Islami bir firmas1 olmamasidir (IIFM - Sukuk Report, 2011, 3).

90’11 yillarin sonunda ise, 0zellikle Arap yarimadasi ve Kuzey Afrikali bankalarin bu ise koyduklari
sermayeler surekli artis gostermistir. Istirakleri ve subeleri ile ginimiizde 5 ayr1 kitada 80’ne yakin
ulkede, %40°1 Korfez bolgesi olmak tizere 300°uin uizerinde faizsiz banka, Arap Ulkelerinde faali-
yet gostermektedir (TKBB, 2011, 1). Kuveyt Finance House ve Uluslararasi Finans Servisi Londra
(IFSL)’nin verilerine gore, 1990’11 yillarda 150 milyar dolar civarinda olan kiresel faizsiz finans
hacmi ise, 2010 y1li sonunda 1.2 trilyon dolar seviyesine ulasmistir (TKBB, 2011,1). Faizsiz banka-
ciligin % 100 olarak uygulandig: tek ulke Iran olmasina ragmen bu uilkedeki islem hacmi olduk¢a
kisithdir. Diger taraftan Bahreyn, Kuveyt, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri Arap
dunyasinda, Malezya ise Uzak Asyarda faizsiz bankacilikta en fazla paya sahip ulkeler olarak on
plana ¢ikmaktadirlar (TKBB. 2011, 1).

Islami bankaciligin dinyadaki gelisiminin suirekli artan bir seyir izlemesi, HSBC, Citi Bank, Morgan
Stanley, GoldmanSachs, ABN Ambro, Bank of America, Societé Generale gibi bircok buyuk finans
kurulusunun dikkatini ¢cekmis ve bunlarda faizsiz bankacilik alaninda faaliyette bulunma karar1 al-
miglardir (Bayindir, 2008: 40). Boylece katilim bankaciliginda Kuveyt, Misir ve Malezya en buyuk
paya sahip olan ulkeler olmasina ragmen dunyadaki diger ulkelerde (Musliman nufusu ¢ok olsun
veya olmasin) faizsiz bankacilik alaninda oldukca dnemli bir asamaya ulagsmiglardir (Yilmaz, 2010:
10).
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Grafik 1: Dunya Geneli Toplam Sukuk Thraci (2002-2011)
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Kaynak: Ernst& Young — IslamicFunds&Investment Report 2011

Faizsiz bankacilik alanindaki gelismeyle birilikte, sukuk ihraglari da diinya capinda hep hizli bir
buytuime seyri gostermistir. 2011 yilinda yillik global sukuk ihraci bir dnceki yila gore %90 oraninda
artarak 85 milyar dolar olarak gergeklesmistir (Arabian Business, 02.05.2012, web). Gunumiizde
kuimitlesukuk ihrac1 335 milyar dolar seviyelerinde bulunmaktadir (Alvi, 2012: 3).

Londra Uluslararas1 Finansman Servisi (International Financial Services London (IFSL)) tarafindan
yapilan bir arastirmaya gore dinya genelindeki Islami finansal varliklarin dagilimina bakildiginda
2009 sonu itibari ile sukuk islemleri toplam finansal islemlerin %11> ini olugturmaktadir (IFSL - Isla-
mic Finance Report, May1s 2011: 1). Grafik 1> de goruldugii gibi, genellikle muisluman nuifusun hakim
oldugu Orta Dogu Kuzey Afrika uilkelerindeki ihra¢ miktart dunyanin geri kalan bolgelerindeki ihrag
miktarinin altinda kalmaktadir. Bu durum sukuk iglemlerinin sadece Islami ¢evrelerce kullanilan bir
enstruman olmayi1p fon ihtiyacina karsilik veren bir alternatif olarak diinya genelinde kullanilmakta
oldugunu ve Arap duinyasi digindaki uilkelerin daha cok tercih ettigini gostermektedir. Grafikten de
anlasildigi izere 2010 yili sukuk ihracinin en ¢ok gerceklestigi yildir.

3. Turkiye’de Faizsiz Bankacilik ve Sukukun Gelisimi

Ulkemizde ilk faizsiz bankacilik girisimleri 1975’te Devlet Sanayi ve Isci Yatirim Bankasi’nin
kurulmasiyla baglamistir (Ugar, 1993, 61). Bu banka, yurt disinda calisan is¢ilerin tasarruflarini,
ekonomik bir guc haline getirerek karlilik ve verimlilik temelinde degerlendirilmesini ve sanayi
kesiminin fonlanmasin1 hedeflemisken ilk iki y1l faizsiz ¢caligmis ancak, 1978 yilinda yonetim kurulu
karartyla faizli sisteme gecis karari almistir (Ucar, 1993, 61).
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Diger taraftan, 1975 yilinda Islam Kalkinma Bankasi’nin (IKB) kurucu tiyesi olan Turkiye, 1984 y1-
linda sermaye payint artirarak bu bankanin dnemli ortaklarindan birisi olmus ve yonetim kurulunda
daimi temsilci bulundurma hakkini elde etmistir (Ozgur, 2007, 52).

24. Ocak. 1980 karalartyla serbest piyasa ekonomisini benimseyen ve diga acik bir ekonomik politika
guden Turkiye, Ortadogu ulkelerinden Turkiye’ye yatirim ve yatirimeilart ¢cekebilmek icin gesitli
caligmalar yapmustir. 1983 yilinda da Bakanlar Kurulu’nun 83/7506 sayili karari ile “Ozel Finans
Kurumlari”nin kurulmasina yonelik zemin hazirlanmistir (Guinal, 1984: 40). Bu uygulamayla eko-
nomiye katilamayan mali degerlerin, yastik altindan ¢ikarilarak yabanci sermaye ile birlikte Turkiye
ekonomisinin kullanimina tahsis edilmesi amaglanmistir (http.//www.kuveytturk.com.tr/). 1983 yilin-

da yapilan bu girigimin ardindan 1984’te

18323 sayili1 Resmi Gazete’de yayinlanan teblig ile sistemin ayrintilari dizenlenmis ve bunun sonu-
cunda sistemin yasalar ve mevzuat bakimindan alt yapisi tamamlanmistir (Akin, 1986:286).

Turk bankacilik sektorinde faizsiz bankacilik alanindaki kanuni boglukta giderildikten sonra uilkede
sirastyla 1985°te Albaraka Turk Ozel Finans Kurumu A.S. (http://www.albarakaturk.com.tr/) ve yine
ayn1 y1l daha sonra ismi Family Finans Kurumu olarak degistirilip 2005 yilinda da Anadolu Finans
Kurumu ile birlesip Turkiye Finans adin1 alanFaisal Finans Kurumu A.S. (http://www.turkiyefinans.
com.tr/), 1989’da Kuveyt Turk Evkaf Finans Kurumu A.S. (http://www.kuveytturk.com.tr/), 1991°de
Anadolu Finans Kurumu A.S., 1995°te Ihlas Finans Kurumu A.S., 1996’da da Asya Finans Kurumu
A.S. (http://www.bankasya.com.tr/) kurulmustur. Adi gecen bankalardan ilk uct agirlikli olarak ya-
banci sermayeye aitken, digerleri tamamen yerli sermaye ile kurulmusg ve sektore dahil olmusglardir.

Bu tur bankalar 1999 yilina kadar hem Bakanlar Kurulu Kararlari hem de Merkez Bankasi ve Hazi-
ne Mustesarlig1’nin tebligleri ile yurutulmesine ragmen bu yilda Resmi Gazete’de yayinlanan 4491
say1li Kanun ile Ozel Finans Kurumlari, 4389 sayili Bankalar Kanunu kapsamina alinmiglar ve 2005
yilindaki 5411 sayili kanun ile de tim faaliyetleri ve denetimleri bankalarla ayni kapsama dahil edil-
mistir (Ece, 2011: 7-9).

Tablo 2’ de Turkiye’de faaliyet gosteren Islami bankalar hakkinda daha ayrintili bilgiler yer almak-
tadir. Tablodan da anlagildigi tizere 2009 yili itibariyle Turkiye’de;

Albaraka Turk Katilim Bankast A.S. (Albaraka Turk), Asya Katilim Bankast A.S. (Bank Asya),
Kuveyt Turk Katilim Bankas1 A.S. (Kuveyt Turk), Turkiye Finans Katilim Bankast A.S. (Turkiye
Finans) olmak uizere dort katilim bankasi faaliyetlerini surdurmektedir.
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Tablo 2: Turkiye’de Faaliyet Gosteren Katilim Bankalar1 Hakkinda Ozet Bilgiler

Adr Aciklama

Albaraka Tiirk Katihm Bankas1 A.S. Tiirkiye'de faaliyet gdsteren faizsiz finansal kuruluslarn ilki
olan Albaraka Tirk Katilinm Bankas: A.$.. 1985 yilinda
faaliyete gecmistir. Ortadogu kokenli Albaraka Bankacilik
Grubu. Islam Kalkmma Bankasi (IDB) ve yerli bir sanayi
grubunun dnciiliigiinde kwulan Albaraka Tirk’in meveut
ortaklik yapist icinde yabanci ortaklarn payi %o 66.16. yerli
ortaklarm pay:r %11.61 ve halka acik olan pay ise %22.23'dir.
101 adet subesi vardir.

Asya Katihm Bankasi A.S. Asya Katlim Bankasi A.S. Tirkiye'nin altinci &zel finans
kurumu olarak 24.10.1996 tarihinde faaliyetlerine baslanus ve
20.12.2005 tarihinde sirket unvam "Asya Katilim Bankasi
Anonim Sirketi" olarak degistirilmistir. Kurulus sermayesi 2
milyon TL. meveut ddenmis sermayesi 900 milyon TL olan
Bankamm. verli sermayeye dayanan cok ortakli bir yapist
vardir. %49.49'u halka acikfir. 160 adet subesi vardur.

Kuveyt Tiirk Katihm Bankasi A.S. Kuveyt Tiitk. 1989 yilmnda Ozel Finans Kurumu statiisiinde
kurulmustur. Sermayesinin %62°si Kuwait Finance House'a.
%59'u Kuveyt Devlet Sosyal Giivenlik Kurumu'na. %9 u Islam
Kalkimma Bankasi'na. %18'u Vakiflar Genel Miidiirliigii'ne ve
992’1 de diger ortaklara aittir. 132 adet subesi bulunmaktadur.

Tiirkive Finans Katim Bankas1 A.S. | Tirkiye Finans Katilun Bankasi. Family Finans ve Anadolu
Finans kurumlarmun birlesmesi ile kurulmustur. Tiickiye
Finans’in %60 hissesi 31 Mart 2008 tarihinde Suudi Arabistan
kokenli The National Commercial Bank (NCB) tarafindan
satm alinnustir. 181 adet subesi bulunmaktadar.

Kaynak: Turker, 2010

Ulkemizde katilim bankaciliginin tarihi heniiz yenidir. Buna ragmen Mayis 2011 itibariyle katilim
bankalar1 tarafindan kullandirilan fon miktar1 35 milyar dolar civarina ulagsmistir (TKBB, 2011:http://
tkbb.org.tr Erigsim Tarihi: 22/07/2012). Bunun yaninda katilim bankalarinin bankacilik kalemlerin-
deki donemler arasi degisim oranlart bankacilik sektorti degisim oranlart ile paralel bir seyir arz
etmektedir. Bu durum katilim bankaciligimin halk tarafindan kabul gordugunu ve bu tur bankalarin
Turk bankacilik sektoriiniin bir pargasi haline geldigini gostermektedir (TKBB, 2011:http://tkbb.org.
tr Erigim Tarihi: 22/07/2012).

4. Turkiye’de Faizsiz Sermaye Piyasasi Araclarmin Gelisimi

Turkiye’de faizsiz sermaye piyasasi araglarinin sunumu, ilk olarak 1984 yilinda 2983 sayili Tasar-
ruflarin Tegviki ve Kamu Yatirimlariin Hizlandirilmasi Hakkinda Kanun (No: 2983, Kabul Tarihi:
29/2/1984, Yayimlandigi R.G. Tarihi ve No: 17/3/1984-18344)’a istinaden Hazine Mistesarlig ta-
rafindan otoyol, koprii ingaatlar: gibi altyapr yatirnmlarinin gelirlerinin satilmasi i¢in Gelir Ortakligi
Senetleri (GOS) adi altinda gerceklestirilmigtir (Kugiikgolak, 2008: 44 ve Yilmaz, 2012: 29). Gelir
Ortaklig1 Senedi (GOS), senet sahibine belirli bir vadede, senede konu kurulusun gelirinden pay
alma hakki vermekte ve yatirimeci herhangi bir ortaklik hakkina sahip olmamaktadir (Tok, 2009,
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49). Turkiye’de ilk olarak 1984 yilinda Bogazici Koprusi i¢in ve 1985°te de Keban Baraji i¢in GOS
ihract yapilmistir (Turker, 2010, 41-42). Ilk ciktigr donemde yogun ilgi gormesine ragmen 1996
yilindan sonra gerek likiditesinin dusiik olmasi ve fiyat/getiri oranlariin piyasa kosullarinda olugma-
masi1 gerekse ihraglarimin diizenli bir bicimde yapilamamasi nedenlerinden dolay: rafa kaldirilmistir
(Yilmaz, 2012, 29). Her ne kadar birtakim eksikliklerinden dolayi ihraclarina son verilmis olsa da
GOS’lar, yatinmcilara varliga dayali olarak gelir elde edebilme imkan tanidiklari i¢in onemli bir
baglangi¢ noktasi olmus ve bugiinkit sukukun bir anlamda ilk prototipini olusturmustur (Yilmaz,
2012, 29).

GOS’larin paralelinde SPK, 14.7.1992 tarih ve 21284 sayili Mukerrer Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri: III; No:10 “Katilma Intifa Senetleri Ihracina Iligkin Esaslar Tebligi” ile; nakit karsilig1 satilmak
uzere Anonim Ortakliklar tarafindan cikarilan ve sahibine ortaklik hakki vermeden kar payi, tasfiye
pay1 ve yeni paylar1 edinmede ruchan hakki ve Teblig’de belirtilen imkanlarin bir bolumiinden veya
tamamindan yararlanma hakki saglayan nama veya hamiline yazili olarak duzenlenebilen menkul
kiymet ihracina iligkin duzenlemeler yapmustir (Tok, 2009, 49). Katilma Intifa Senedi (KIS) olarak
bilinen bu enstriman Mudarabasukukuna benzemektedir. Cinkit mudarabasukuku sahibi de intifa
senedi sahibi gibi yonetime katilmamakta ve sadece olusacak olan kar tizerinde hak sahibi olmakta-
dir (Tok, 2009, 52).

1990’11 yillarmn ilk yarisinda GOS ve KIS’lerle birlikte, Kar-Zarar Ortaklig1 Belgesi (KZOB) adiyla
sahibine kara ve zarara katilma hakki ve mitkellefiyeti tantyan ve zarar halinde anaparanin eksile-
bilmesi riskini de iceren menkul kiymetler ihra¢ edilmistir. Ancak bunlarin da ikincil piyasasi ge-
lismedigi icin ihraclar1 cok kisith miktarlarda gerceklesmistir (Yilmaz, 2012, 29-30 ve Ekodialog,
02.05.2012, web). KZOB, miisarakasukuka benzemekle birlikte,muisarakasukukta isletmeye ortak
olunmasi noktasinda KZOB’den ayrilmaktadir (Tok,2009, 53).

Ulkemizde anilan donemde sunumu gerceklestirilen bir bagka faizsiz sermaye piyasasi araci da Var-
liga Dayali Menkul Kiymettir (VDMK). VDMK, bankalarin tuketici kredileri, konut kredileri, ih-
racat kredileri; finansman girketlerinin kendi mevzuatlar1 uyarinca agmis olduklar: krediler; finansal
kiralamaya yetkili kuruluglarin finansal kiralama sdzlesmelerinden dogan alacaklar; gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin portfoylerindeki gayrimenkullerin satig veya satis vaadi sozlesmelerinden
kaynaklanan senetli alacaklar1 karsiliginda dogrudan ihra¢ edecekleri bir kiymetli evrak olma ozelli-
gi tasimaktadir (Kugiik¢olak, 2008,45). VDMK iskonto esasina gore satilabilecegi gibi donemsel ve
degisken faiz ddemeli olarak da ihrag¢ edilebilmektedir (SPK, 2010, 12-13).

1994, 2000-2001, 2008 finansal krizleri, iilke enflasyonunda yaganan hareketlilik, kamu bor¢lanma
ihtiyacinin surekli artmasi gibi sebepler yuziinden 2009 yili bagina kadar yatirrmeilara GOS’lardan
sonra gelire endeksli herhangi bir yeni enstrimanin arz1 gerceklesmemistir (Yilmaz, 2012, 30). An-
cak ekonomideki gelismelerin paralelinde 2009 yil1 baginda, Hazine Mustesarlig1 tarafindan Turkiye
Petrolleri Anonim Ortakligi, Devlet Malzeme Ofisi, Devlet Hava Meydanlar1 Igletmeleri ve Kiy1
Emniyeti Genel Mudurlugu gibi Kamu Iktisadi Tegsebbiislerinin genel butceye aktarilacak hasilat
paylarina endekslenen Gelire Endeksli Senetler (GES) ihra¢ edilmistir (Yilmaz, 2012,30).GES’ler
diger enstrimanlara gore daha likit olma ozelligi tasidiklarindan katilim bankalart i¢in alternatif li-
kidite yonetim araci olarak kullanilmiglar ve Turk ekonomisine ve Turk sermaye piyasasina derinlik
katmuslardir (Ozsoy ve Yabanli, 2011, 2).



Faizsiz Finansman Bonosu Sukuk ve Tiirkiye Uygulamalar 11

1 Nisan 2010 tarihli Resmi Gazetede Seri:IIl No:43 Sayili “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama
Sirketlerine Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” ile Sermaye Piyasasi Kurulu, Kira Sertifikast adi altin-
da fon temini konusunda imkan saglayan yeni bir enstriimanin ihracina iliskin dizenleme yapmistir
(Yilmaz, 2012, 33). Bu ara¢ ayni zamanda kirasukuku olarak da bilinmektedir ve Turkiye’de sukuk
uygulamalarma iligkin ilk ¢alismadir. 17 Agustos 2010> da Kuveyt Turk Katilim Bankasi tarafindan
gerceklestirilen ilk ihra¢ 100 milyon dolar degerindedir ve senetler %.5.25 sabit getiri oranli olarak
Agustos 2013 tarihine kadar vadeli olacak sekilde igleme tabi tutulmustur (Reuters, 26.01.2012,
web). Nufusunun buyuk bir cogunlugu musluman olan Turkiye> de islami kurallara uygun bir tahvil
olan sukukihracinin bu ilk uygulamasi buyuk ilgi gormiis ve ilkenin alternatif Islami finanasal yapi-
lara acik ve hazir oldugunun bir gostergesi sayilmistir.

Ilk sukuk ihracina iligkin islem adimlart Sekil 1°de sematik olarak gosterilmektedir (Turker, 2010,
8-9): I’inci adimda kurucu sukukihrac edebilmek icin Special PurposeVehicle (SPV) diye adlan-
dirilan dzel amagh girisimi kurar. 2’inci adimda SPV sukuk ihracini gergeklestirir. 3’incti adimda
yatirnmcilar SPV’ye 6deme yaparak sukuk sertifikalarini satin alirlar. 4’tinctt adimda SPV topladigi
fonlar1 kiraya konu varlig1 satin almak uizere kaynak kurulusa aktarir. 5’inci adimda kaynak kuru-
lus kiraya konu varligin mulkiyetini SPV’ye aktarir. 6’'nc1 adimda miulkiyetini aldig1 varligi kaynak
kuruluga bir kira anlagmastyla 1’inci adimda ihrac ettigi sukuk’un vadesine kadar kiralar. 7’inci
adim bir stireci temsil etmektedir. Kira kontrati stiresi boyunca belirlenen araliklarla kaynak kurulug
SPV’ye duzenli kira 6demeleri yapar. 8’inci adimda SPV, kaynak kurulustan aldig1 kira ddemelerini
yatirimcilara sukuk icin yapacagi periyodik odemelerde kullanir.

Ilk ihracin ardindan yine Kuveyt Turk Katilim Bankasi tarafindan ikinci sukuk ihraci 2011 yilinin
ekim ayinda Kuveyt Turk Sukuk Varlik Kiralama A.S. araciligiyla 5 yil vadeli %5,875 getiri oranl
350 milyon dolar degerinde gerceklestirilmistir (Yilmaz, 2012: 34). Bu ihraca yogun talep (%70
oraninda) Korfez sermayesinden gelmistir (Ozsoy ve Yabanli, 2011, 4).

Kurucu
4 * 1
—_ 5
a
Kaynak Kurulus -~ Sukuk Thraccist
- SPV
e
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Yatirimcilar

Sekil 1: Icara Sukuk Ihraci Islem Asamalari
Kaynak: Turker, 2010: 8
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Islam alimlerinin fetva verdikleri kurallara (ShariahScreening Prensipleri)uygun olan hisse senetleri
ile bu hisse senetlerinin bir araya getirilmesi sonucu olusturulan endeksler tizerine ¢ikarilan Borsa
Yatirim Fonlar1 (BYF) ise, tilkemizde 16 Agustos 2005°te kurulmus, 27 Aralik 2005°te SPK tara-
findan kayda alinmig, 26 Ocak 2006 tarihinde de ilk olarak halka arz edilmistir (Yilmaz, 2012: 34-
35). Bizim Menkul Degerler A.S. ile Dow Jones Sirketi’nin olusturdugu Dow JonesIslamic Market
Turkey endeksine dayandirilarak ¢ikarilan Bizim Menkul Dow Jones DJIM Tiurkiye A Tipi Yatirim
Fonu, 6ziinde portfoyiinde bir endeksi temsil eden hisse senetlerinin endeksteki oranlart ile bulun-
dugu ve fon paylarinin borsada islem gordugi bir yatirim fonu turudur (Yilmaz, 2012: 34). Fonun
icinde uluslararast uygulamalarda genel kabul goren 33 farkli hisse senedi farkli agirliklarla yer
almaktadir. 2011 yili baginda ise, Bizim Menkul Degerler A.S. ile Turkiye Katilim Bankalar1 Birligi
arasinda yapilan ortak bir calisma sonucunda uluslararasi metodolojiye uygun olan Islami kurallara
gore faaliyette bulundugu belirlenen 30 sirketin hisse senedinin yer aldig1 “Katilim Endeksi” hesap-
lanmaya baglanmistir (Yilmaz, 2012,35).

2011 yilma kadar ulkemizde sukuk islemlerine yonelik herhangi bir vergi duzenlemesi
bulunmamaktadir. Ancak Subat 2011° de yapilan bir duzenleme ile hem «Kira Sertifikalari - (sukuk)»
islemlerindeki stopaj orani%10> a ¢ekilmis ve islemler KDV, damga vergisi ve kurumlar vergisinden
muaf tutulmustur (Bloomberg, 02.11.2011, web). Ancak BYF’nin alim satimindan elde edilen ka-
zanglardaki stopaj kesintisi % 10 olarak halen uygulanmaktadir (Y1lmaz, 2012, 35).

Hem geleneksel bankalarin hem de katilim bankalarmin likidite yonetimini, faizsiz bankacilik esas-
larma uygun bir sekilde ve dusuk maliyetle gerceklestirmek icin, 2010 yili Ekim ayinda aralarinda
T.C. Merkez Bankasi’nin da bulundugu 13 ulkenin merkez bankalarinin imzaladig: bir Protokol ile
“Uluslararasi Islami Likidite Yonetimi (International IslamicLiquidity Management -IILM)” Sirketi
kurulmustur (Yilmaz, 2012, 36). Ocak 2011 itibariyla resmen faaliyete gecen bu sistemde, Merkez
Bankalar1 kanaliyla ve devlet giivencesiyle likiditenin faizsizlik prensibiyle saglanmas: hedeflenmis,
sanal kagit satig1 yerine “varliga dayali”bir mekanizma gelistirilmistir. Bu sistemde, Devletin bazi
varliklar1 ortak bir yonetim olan IILM’ye belli sureligine devredilmektedir (Yilmaz, 2012, 36 ve
Ozsoy ve Yabanli, 2011, 5). Ayrica IILM kanaliyla ¢ikarilan kira sertifikalari satilarak Merkez Ban-
kalarinca likidite saglanabilmekte ve sertifikalar Merkez Bankalar1 tarafindan likidite sikintis1 ¢eken
katilim bankalarma verilebilmektedir (Yilmaz, 2012, 36). Bu yolla T.C. Merkez Bankasi1 IILM’e
ortak olarak hem katilim bankalarinin sukuk benzeri faizsiz finansman arag¢larinin ihract asamasinda
teminat olarak gosterilmesiyle Merkez Bankasindan likidite ihtiya¢larini kargilamalarint hem de 6zel
sektorin kira sertifikalart ihraci yoluyla farkli bir finansman temin etme yontemine kavugmalarini
amaclamaktadir (Yilmaz, 2012, 37).

Ulkemizde sukuk islemleri ile ilgili tek yasal girisim 2010 yilinda yayinlanan SPK Tebligi olmakla
birlikte, gerek hukuimet gerekse finans cephesinden sukukislemlerinin canlandirilmasina yonelik va-
atler gelmektedir. Ozellikle Bagbakan Yardimcisi Ali Babacan’in 31 Ocak 2012 de yayinlandig1
demecinde kira sertifikalari ile ilgili yasal duzenlemenin ve devletin ¢ikaracagi ilk kira sertifika isle-
minin 2012 yil1 icerisinde yapilacag: belirtilmektedir (Gazetevatan, 31.01.2012, web).
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SONUC

Ekonomik smirlarin kayboldugu giinimiiz dinyasinda Malezya’dan baglayip hizla yayilan ve hacmi
giderek buyulyensukuk ihraclarinin tilke ekonomileri icin onemi her gecen gun artmaktadir (bkz.
Tablo.4). Ozellikle likidite ihtiyac1 yuiksek olan kesimlerin sukuk yoluyla ekonomideki atil fonlarin
ekonomiye kazandirilmasi sonucu daha az maliyetli kaynak bulmasi mimkiin olmaktadir. Finan-
sal piyasalarda Islami kesimin fonlarini haram kilinan faizden yoksun olarak degerlendirebilmesini
milmkun kilan sukuk, faiz yerine gelir 6denmesini gerektirdiginden duizenli nakit akimlar olan, bu-
yuk olcekli arazi, emtia alim — satimi, enerji, su, petrol, gaz, madenler en onemli menkul kiymetlesti-
rilecek varliklar uizerinden duizenlenebilmektedir. Diger bir deyisle sukuk, faizin yasak oldugu Islam
dunyasinda, atil durumdaki fonlarin katilim bankalar1 araciligi ile yeni finansal enstrumanlar gelisti-
rilerek ekonomiye kazandirilmasi gerekliliginin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Zaman i¢inde sa-
dece Musluman kesim tarafindan degil Musliman olmayan kesim tarafindan da en ¢ok tercih edilen
finansal enstruman haline gelmistir.

Tablo 3: Diinya Geneli Toplam Sukuk Ihraci (2001-2011)

Yil 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Toplam
Sukuk | 1.172 | 1.371 | 6.410 | 8.140 | 12.180 | 30.014 | 48.962 | 18.826 | 25.594 | 46.313 | 93.723
Thraci

Kaynak: IIFM - SukukIssuance Database

Buradan anlagiliyor ki; dunyada ve uilkemizde sukuk ihraglart genellikle katilim bankalari aracili-
g1 ile gerceklesmektedir.Ulkemizde temelleri 1980°1i yillarda atilan ve her gecen giin hizli bir se-
kilde buytlyen Katilim Bankaciligi, bankacilik teknigi ve uygulamalar1 agisindan faizsiz bankacili-
gin dunyada en gelismis altyapilardan birine sahiptir. Bu agidan degerlendirildiginde, Turk faizsiz
bankacilik sektorii dinyaya ornek model olabilecek duruma ulagmustir.

Ote yandan, dinyada bazi ¢evrelerce Islam Bankacilik ve Finans Sistemi, finansal krizlerden kur-
tulus caresi olarak tavsiye edilir hale gelmistir. Bunun en donemli nedeni kar ortakligi mekanizmasi
uzerine kurulu olan katilim bankalarinda kullandirilan fonlarin direkolarak reel ekonomiye gitmesi
ve isdihdamlaekonomik hareketliligi artiric1 yonde etkilemesidir. Klasik mevduat bankaciliginda ise,
kullandirilan kredinin ne kadarmin yatirima ve ne kadarinin tuketime gittigi kesin olarak kontrol
edilememektedir.

Sonug olarak diyebiliriz ki; ekonomiye her bakimdan olumlu katkist olan sukuk uygulamalarinin
ulkemizde gelistirilmesi i¢in gerekli hukuki alt yap1 olusturulmali, vergisel diizenlemeler yapilmali,
bu konuda zaten istekli olan siyasi otoritenin calismalarina hiz verip BDDK ve SPK gibi duzenleyici
ve denetleyici ust kurullar tarafindan bu ¢calismalar desteklenmelidir.
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