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Faizsiz finans kuruluslarinin yapilar1 geregi faiz igermeyen, risk ve ortaklik iceren islemler
gergeklestirmeleri gerekmektedir. Bu islemlerin baginda sukuk finansmani gelmektedir. Sukuk, faizli
sistemde kullanilan menkul kiymetlestirme islemine alternatif olarak gelistirilmis faizsiz bir finansal
aractir. Ulkemizde kira sertifikast olarak anilmakta ve Varlik Kiralama Sirketleri tarafindan ihrac¢
edilmektedir. Tiirkiye, sukuk ihract konusunda kiiresel diizeyde hatir1 say1lir bir konuma sahiptir. Ik
sukuk ihracini gergeklestirdigi 2010 yilindan 2023 yili1 Ocak ayma kadar gegen siirecte kiiresel capta
toplamda yaklasik 45 milyar dolar degerinde sukuk ihraci gerceklestirmistir. Calismamizda sukuk
finansmaninin tarihi gelisim siirecine ve isleyisine yer verilmis, 2017 yilindan 2023 yilina kadar gegen
6 yillik siirede kiiresel capta gergeklestirilmis olan sukuk ihraglari nicelik olarak incelenmis ve
Tiirkiye’nin bu oranlardaki rolii degerlendirilmeye tabi tutulmustur.
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The Role Of Turkey In Global Islamic Sukuk Issuance (2017-2023)

ABSTRACT

Due to their structure, interest-free financial institutions are required to carry out transactions
that do not involve interest and involve risk and partnership. Sukuk is an interest-free financial
instrument developed as an alternative to the securitization process used in the interest-based system.
Sukuk is called " leasing certificates" in our country and is issued by Special Purpose Vehicle(SPV).
Turkey has a considerable position at the global level in sukuk issuance. In the period between 2010,
when our country made its first sukuk issuance, and January 2023, it has issued sukuk worth
approximately 45 billion dollars globally in total. In our study, the historical development process,
operation and types of sukuk financing are included, sukuk issuances made on a global scale in the
6-year period from 2017 to 2023 are examined quantitatively and Turkey's role in these rates is
evaluated.
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GIRIS

Finans sisteminde her gegen giin talep cesitliligin artmasi nedeniyle yeni finansal
hizmetlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Fon toplayanlar, yatirimeilarin bu taleplerini kargilamak
amaciyla giin gectikge finansal hizmet ¢esitliligini artirict ¢aligmalar yiiriitmektedir. Faizsiz
finansta da ayni durum s6z konusudur. Faizsiz finansta yeni finansal uygulamalar iiretilirken
piyasanin ne istedigine ek olarak bu istegin islami ilkelere uygun olup olmadig1 tartisma konusu
olmaktadir. Islami finans sistemi son yillarda ¢ok ciddi gelismeler kaydetmistir. Bu gelismeler,
yeni finansal iirlinlerin fon toplayici ve fon saglayicilar tarafindan kabul edildiginin bir
gostergesidir.

Islami finans sisteminin oldukca hizl1 gelisme gosteren uygulamalarindan birisi sukuk
finansmanidir. Kiiresel anlamda sukuk islem hacimleri son 20 yilda oldukca artis gostermistir.
2023 bast itibariyle kiiresel hacim olarak sukuk islem hacmi 618 milyar dolara ulasmistir (IIFM,
2023, s. 38). Sukuk finansmani, varliga dayali bir finansman modeli oldugu i¢in faizsiz finans
sektorii agisindan giivenli bir liman olma niteligindedir.

Kiiresel ¢apta faizsiz finans piyasasi lizerinde yasanan gelismeler lilkemizde faizsiz
finans alaninda yeniliklere ciddi anlamda katki saglamistir. Son yillarda tiim diinyay1 etkileyen
krizler yasanmasi insanlig1 alternatif bir finansal arayisa itmis, Islami finans piyasalarinin reel
islemlerle balon olusturmadan biiyiime gerceklestirmesi oldukca ilgi uyandirmis ve piyasalarin
Islami finansa olan ilgisini artirmigtir.

Sukuk piyasalarinin kiiresel ¢apta hacminin biiylimesinde Tiirkiye’nin pozitif katkisi
g6z ard1 edilemeyecek diizeydedir. Calismamizda, iilkemizde sukuk ihra¢ eden kurulus olarak
Varlik Kiralama Sirketlerinin yapisi anlatilmis, sukuk finansmanin yapisi ve isleyisine
deginilmistir. Ulkemizin kiiresel sukuk piyasasina hacimsel olarak katkisi1 uluslararasi raporlar
incelenmeye tabi tutularak degerlendirilmistir.

1. VARLIK KiRALAMA SIRKETI (VKS)

1.1. TANIMI

Varlik kiralama sirketi, menkul kiymetlestirme islemi gergeklestirmek amaciyla menkul
kiymetlestirmeye konu olan varliklar1 devralip, bu varliklar karsiliginda menkul kiymet ihrag
eden kurumlardir (Giingdren, 2011, s. 61). Bu sirketler, yatirnm sertifikalarinin arz edilmesi
sonucu elde edilmis olan gelirlerin ve bu yatirim sertifikasi arzina konu olan diger islemlerin
diizenleyicisi ve mesru bir yontemle takip¢iligini yiiriitmektedirler (Gozct, 2019, s. 17).

VKS’ler menkul kiymetlerin ithracini yonetmek amaciyla kurulan, 6zel amacl tiizel
kigiliklerdir (Ayub, 2017, s. 419). Bu sirketlerin asil amaci ticaret faaliyeti gerceklestirmek
degildir. Bu sirketlerin kurulus amaci, belirlenmis bir projenin finansmanini saglamak i¢in
olusturulmus kanuni bir torba gibidir ve belirlenmis siire sonunda sirket de sonlanmaktadir
(Maisri, 2011, s. 1). Menkul kiymetlestirilmeye miisait varliklari devralmak suretiyle, menkul
kiymetlestirme islemini gergeklestirmek icin devraldigi bu varliklar1 sertifikalar halinde
yatirimeilara ithra¢ eden kuruluslardir (Giingoren, 2011, s. 61)

1.2. ISLEYIiSi VE AMACLARI

VKS’ler menkullestirme islemini, menkullestirmeye konu olan mal, alacak veya proje
durumundaki varliklar iizerinde bulunan miilkiyeti birbirine esit olacak sekilde parcalara,
birimlere ayirarak yaparlar (Bayindir, 2007, s. 251). Sonrasinda esit parcalara ayrilan bu
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birimlerin degerine gdre yatirim sertifikas1 ihrag edilir (Gozcii, 2019, s. 18). ihrag¢ edilen bu
yatirim sertifikalar ile VKS’ler fon toplamis olurlar.

Varlik Kiralama Sirketleri devlet garantisi altinda olup iflas etmeleri kanunen miimkiin
degildir (Gozcii, 2019, s. 18). Yani yatirimcilarin fonlar1 tamamiyla devlet giivencesi altindadir.
Bu durum Kira Sertifikalar1 Tebligi 4. Madde’de su sekilde yer almaktadir:

“Kira sertifikalari itfa edilinceye kadar VKS nin portfoyiinde yer alan varlik ve haklar
VKS nin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat
amact disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin
tahsili amact da dahil olmak iizere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar
hakkinda ihtiyati tedbir karari verilemez >

VKS’lerin olusturulmasindaki en biiyiilk ama¢ VKS yatirimcilarinin fonlarimi kaynak
kurulusun biitiin risklerinden yalitilmis hale getirmektir. VKS$’lerin yapilandirilmalar: kaynak
kurumun iflas riskinden uzak olacak sekilde gerceklestirilir (Giingoren, 2011, s. 62). Ayrica
VKS’lerin varlikla desteklenmis menkul kiymetleri asan bor¢lanmalarina dahi izin
verilmemektedir (Oncal, 1997, s. 17).

VKS’ler, ana hedef olarak kaynak kurumun yararini 6nceleyen kuruluslardir. Bu
sirketler igbu 6zelligiyle kar yapmak iizere kurulmus olan ticari ve sinai faaliyet ger¢eklestiren
sirketlerden de ayrigmaktadirlar (Gozcii, 2019, s. 18).

Varlik Kiralama Sirketi kavrami, klasik kaynaklarda yer almamaktadir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren Kira Sertifikalar
Tebligi ile resmiyet kazanmis bir kavramdir. Tirkiye’de Varlik Kiralama Sirketi seklinde
adlandirilmis olan bu kurumlar, Ingiltere’de Special Purpose Company (S.P.C.) , Amerika’da
Special Purpose Entity (S.P.E) (Gozcii, 2019, s. 19), Hindistan ve Avrupa lilkelerinde ise Special
Purpose Vehicle (S.P.V,)® olarak isimlendirilmektedir.

VKS’ler, hélihazirda olan bir mal, menfaat veya planlanan projelerin menkul
kiymetlestirilerek esit sertifikalara, yani diger bir tanimla sukuklara boliinmesini amagladigi
icin bu sirketler sukuk’un ortaya ¢iktig1 zamanla paralellik gostermektedir (Gozcii, 2019, s. 20).

2. SUKUK

2.1. TANIMI VE ISLEYIiSi

Sukuk’un temelini, bugilinkii anlamda ¢eke benzeyen belgelerin olusturdugu tahmin
edilmektedir ve bu ¢eklerin de ilk olarak 12’inci yy. da ticarette para yerine kullanildig: tespit
edilmistir (Kulak, 2014, s. 43). Bu ¢eklerin ilk ortaya ¢iktig1 donemlerde para yerine kullanilan,
belirli bir finansal yiikiimliligii temsil eden belgeler oldugu, ilerleyen doénemlerde ise
sukuklarin bu yapidan evrilerek varligin sahipliginin genis yatirimci kitlelerine boliistiiriilmek
suretiyle transferinin gerceklestirildigi, sertifikalar araciligiyla menkul kiymetlestirilmeye araci
hale getirildigi goriilmektedir (Gozcii, 2019, s. 20).

Sukuk tanim olarak, gelecekte nakit girisi gerceklestirecek olan alacaklarin veya
bireysel kullanilmis olan kredilerin bir havuza dahil edilerek bir araya getirilmesi ve menkul
kiymetlestirilerek sertifikalanmasi islemidir (Durmus, 2010, s. 142). Tanimindan yola ¢ikilarak
gerceklestirilen bu haliyle sukuk ilk olarak ABD’de ipotege dayali menkul kiymetlerin ihrag

2 Kaynak web sitesi:
https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf?mevzuatNo=18451 &mevzuatTur=Teblig&mevzuatTertip=5
3 Kaynak web sitesi: https://en.wikipedia.org/wiki/Special-purpose_entity
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edilmesi suretiyle 1970 yilinda gergeklestirilmistir (Ceylan, 2001, s. 156,157). Yapilan bu
menkul kiymetlestirme ile gerceklestirilen islem kredi kurulusu veya kredili satis yapan
isletmenin alacaklarini satmasi ve bunlar1 satin alan tarafin alacaklart menkul kiymetlestirerek
ihrag¢ etmesi ve bu ihragla finansman elde etmesidir (Parasiz, 1999, s. 395).

1970°de ABD’de gerceklestirilen isbu menkullestirme isleminde gayrimenkulleri satin
alan taraflarin kredi borglar1 evraklastirilarak ihrag edilmis, sonrasinda ise nakit paraya hizlica
kavusmak isteyen bu evraklara sahip yatirimcilar degerinden daha diisiik bedellerle bu evraklari
satmiglardir. Piyasada bir gayrimenkul iizerinde birgok borcun olugsmasina neden olmuslar ve
bu durum ABD’yi mortgage(ipotek) krizine siirtiklemistir (Gozcii, 2019, s. 21).

Menkul kiymetlestirme islemi az 6nceki 6rnekten yola ¢ikilarak ilk olarak kredilerin ve
borglarin el degistirilmesi lizerine kurulmustur (Gozcii, 2019, s. 21; Zateri, 2010, s. 11). Bu
islemde kredili satis yapan isletmelerin veya kredi kuruluslarinin vadeli alacaklarmi araci
kurulus ile menkul kiymet ihract gercgeklestirerek yatirimcilara satmalari ve bu sayede
finansman elde etmeleri mevzu bahistir (Durmus, 2010, s. 142).

Yukarida bahsedilen haliyle géz Oniine alindiginda Batida kredili alacagin satimina
dayali finansman elde etme amaciyla gerceklestirilen menkul kiymetlestirme islemi bilhassa
ipotekli varliklar, leasing, faktdring ve kredi karti alacaklarindan meydana gelen sabit ve
diizenli getirili alacaklar temel alinarak icat edilmis ve giinden giine gelistirilmistir (Gozcii,
2019, s. 21).

2.2. ISLAMI FINANSTA SUKUK

Bat’daki uygulamalarindan farklilik arz eden sukuk, islami finans islemlerinden olan
murabaha, miisareke, mudarebe, selem ve istisna vb. Islami akitler iizerine kurulu olan bir proje
veya menfaat gelirine dayanan sabit veya degisken getirili varliklar temel alinarak icat
edilmistir (Bayindir, 2015, s. 99). Teoride bu akitlerin genel kurallarina uyulmak sartiyla caiz
kabul edilen sukuk, bor¢ satimi, menfaat satimi yahut mal satimi iizerine kurulabilmektedir.
Mal ve menfaat satimina dayal1 gergeklestirilen sukuk islemi eger akitlerle ilgili genel kurallara
da uyuyorsa caiz kabul edilmekte, bor¢ iskontosuna dayali olan sukuk islemi ise ¢agdas
fukahanin geneli tarafindan caiz goriilmemekte ve Bati’daki menkullestirme isleminin benzeri
olarak goriilmektedir (Bayindir, 2015, s. 100; Gozcii, 2019, s. 21,22).

Cagdas fukahanin cogunlugu tarafindan caiz goriilmeyen bor¢ satimina dayali sukukta
amag, ipotek veya rehin yoluyla garantiye alinmis bor¢larin bir havuzda bir araya getirilmesi
ve bunlarin karsiliginda mali evraklar cikartilarak yatirnmcilara iskonto edilmesidir (Zateri,
2010, s. 11). Ornegin A kredi kurulusu 2000 borgludan toplamda 750 bin dolar alacagmi mali
evraklar haline getirerek 600 bin dolar karsiliginda iskonto eder ve gelecekteki alacagindan 150
bin dolarini feda ederek bugiin 600 bin dolar1 nakit olarak elde eder. Bu islem bor¢ satimina
dayali sukuk isleminde 6rnek olarak gosterilebilir. Diger bir 6rnekte ise A Bankasi 10 borg¢lu
misterisinden toplam 500 bin dolar alacagini mali evraklar haline getirip tedaviil eder ve
bunlar1 pesin 400 bin dolara satarak gelecekteki 500 bin dolar elde edecegi alacaklarindan
bugiin pesin olarak 400 bin dolar elde etmis olur (Gozcii, 2019, s. 22).

Fikhi kaidelere uygun olan bir sukuk islemi batida uygulanan menkul kiymetlestirme
isleminden farkli olarak ticaret ve ortaklik riskini igermelidir ve mevcut olan bir mal, menfaat
veya ortaklik tizerine kurulmalidir (Gozcii, 2019, s. 23). Cikarilan bu sukuk karsiliginda yatirim
sertifikasini alan yatirimct ise bu sertifika karsiliginda sadece borg veren bir yatirimcei degil ayni
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zamanda sukuk’un iizerine tedaviil edildigi mal, menfaat veya ortaklik hissesinin de sahibi
konumundadir (Durmus, 2010, s. 144).

Borcun satis1 seklinde gergeklestirilen sukuk islemine her ne kadar cevaz verilmese de
Malezya’da kullanim alan1 bulunmaktadir. Bu durum Malezya Sermaye Piyasasi Kurulunun
borcu, mal olarak nitelendirmesinden kaynaklanmaktadir. Uygulama alan1 olan bu durum klasik
fikihta cogunluk goriise gore caiz goriilmezken, bir takim sartlarin yerine getirilmesiyle caiz
goriildiigli durumlar da bulunmaktadir (Gozci, 2019, s. 22).

Borca/alacaga dayali sukuk’un kabul edilme sartlarini, Hanefi, Safii, Maliki ve Hanbeli
fukahalarinin goriislerini de dikkate alarak Necdet Sensoy su sekilde ifade etmistir:

“1.Borcu/alacagi satan kisinin bu borcu teslim etmeye muktedir olmalidir.

2.Borg¢/alacak teyitli olmali ve anlagma pesin olarak yerine getirilmelidir.

3.Borg/alacak altin ve giimiis gibi para olarak kullanilan metalarin gelecekte
teslim edilmek iizere satisindan dogmamis olmall ve 6deme borgla ayni cinsten ve egit
sekilde olmalidir.

4.Borg/alacak satilabilir mallar cinsinden olmalidir.” (Sensoy, t.y., Ss.
332,333).”

Borca/alacaga dayali sukuk konusunda islam Konferansi Orgiitii Fikth Akademisi,
alacaklar1 mal olarak degil parasal bir varlik olarak degerlendirmis ve alacaklarin iskontolu bir
sekilde satisna cevaz vermemistir (Gozcii, 2019, s. 22). AAOIFI diizenlemeleri ve Islam
Kalkinma Bankasi borca/alacaga dayali sukuk konusunda olusturulacak havuzdan en az
%25’inin maddi varliga dayali oldugu, en fazla %75 inin borca/alacaga dayali oldugu
durumlarda bu sukuk’un ihrag¢ edilmesine izin vermektedir (Sensoy, t.y., s. 332,333).

3. KURESEL ISLAMIi SUKUK iIHRACLARI

Sukuk ile ilgili gerceklestirilen ilk yasal diizenleme Islam Isbirligi Teskilat: tarafindan
1998 yilinda yapilmistir. Bu diizenlemenin ardindan gergeklestirilen ilk sukuk ihraci ise
Malezya’da Islami yapiya sahip olmayan Shell MDS tarafindan 125 milyon Malezya Ringiti
degerinde 1990 yilinda gerceklestirilmistir. Bu ihrag yaklasik olarak 30 milyon USD degerinde
gerceklesmistir (Aslan, 2012, s. 59).

Sonrasinda gergeklestirilen ilk sukuk ihraglarini ve miktarlarini ise iilkelerin sukuk
piyasalarina giris yillar1 tizerinden degerlendiren Hakan Aslan iilkeler 6zelinde su sekilde
siralamistir (Aslan, 2012, s. 60).

-Malezya: 1996 yilinda 49.2 milyon USD degerinde sukuk ihrac1 Cagamas Berhad
tarafindan gerceklestirilmistir.

-Bahreyn: 2001 yilinda 100 milyon USD degerinde sukuk ihract Bahreyn Hiikiimeti
tarafindan gerceklestirilmistir.

-Endonezya: 2002 yilinda 18 milyon USD degerinde sukuk ihraci PT Indenosia Satellite
tarafindan gergeklestirilmistir.

-Katar: 2003 yilinda 700 milyon USD degerinde sukuk ihraci Katar Hiikiimeti
tarafindan gergeklestirilmistir.

-BAE : 2004 yilinda 100 milyon USD degerinde sukuk ihraci Tabreed Finansman Sirketi
tarafindan gerceklestirilmistir.

-Suudi Arabistan: 2004 yilinda 26.1 milyon USD degerinde sukuk ihract HANCO Arag
Kiralama Sirketi tarafindan gergeklestirilmistir.
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-Almanya: 2004 yilinda 146.9 milyon USD degerinde sukuk ihrac1 Saxony-Anhalt
Eyaleti tarafindan gergeklestirilmistir.

-Ingiltere: 2005 y1linda 26 milyon USD degerinde sukuk ihrac1 Pacific Star International
Holding Corporation tarafindan gerceklestirilmistir.

-Pakistan: 2005 yilinda 600 milyon USD degerinde sukuk ihract Pakistan Hiikiimeti
tarafindan gercgeklestirilmistir.

-ABD: 2006 yilinda 165,7 milyon USD degerinde sukuk ihract East Cameron Gas
tarafindan gergeklestirilmistir.

-Brunei: 2006 yilinda 105.6 milyon USD degerinde sukuk ihraci Brunei Hiikiimeti
tarafindan gergeklestirilmistir.

-Sudan: 2007 yilinda 130 milyon USD degerinde sukuk ihraci Berber Cimento Sirketi
tarafindan gercgeklestirilmistir.

Ulkelerin sukuk piyasalarina giris yillar1 iizerinden ilk sukuk ihraglarmi Tablo-1 * de
gorebilirsiniz:

Tablo 1. Ulkelerin Sukuk Piyasalarina Giris Yillarina Gére Diinya’da 1k Sukuk Thraci

Omnekleri
Yil Ulke Miktar Kurum/Sirket
(milyon USD)
1996 Malezya 49.2 Cagamas Berhad Corp.
2001 Bahreyn 100 Bahreyn Hiikiimeti
2002 Endonezya 18 PT Indenosia Satellite
2003 Katar 700 Katar Hiikiimeti
2004 BAE 100 Tabreed Finansman Sirketi
2004 Suudi Arabistan | 26.1 HANCO Arag Kiralama Sirketi
2004 Almanya 146.9 Saxony-Anhalt Eyaleti
2005 Ingiltere 26 Pacific Star International Holding Corp.
2005 Pakistan 600 Pakistan Hiikiimeti
2006 ABD 165.7 East Cameron Gas
2006 Brunei 105.6 Brunei Hiikiimeti
2007 Sudan 130 Berber Cimento Sirketi

Kaynak: (Aslan, 2012, s. 60) eserinden faydalanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Teoride murabaha, miisareke, mudarebe, selem ve istisna vb. akitleri lizerine kurulan
sukuk tiirlerinin piyasaya ilk ¢ikis 6rneklerini Hakan Aslan su sekilde siralamistir (Aslan, 2012,
s. 61):

-Murabaha sukuk: Ilk olarak 1997 yilinda 969,9 milyon USD degerinde Khazanah
Nasional Berhad tarafindan Malezya’da ihra¢ edilmistir.

-Miisareke sukuk: ilk olarak 2007 yilinda 1 milyar USD degerinde Projek Lebuhraya
Utara-Selatan Berhad sirketi tarafindan Malezya’da ihra¢ edilmistir (IIFM, 2017, s. 45).
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-Menfaat Sukuku: ilk olarak 2007 yilinda 650 milyon USD degerinde Saad Trading
Contracting and Financial Services Company (STCFSC) tarafindan Suudi Arabistan’da ihrag
edilmistir.*

-Hibrid sukuk: Ilk olarak 2004 yilinda 29 milyon USD degerinde Dawama sirketi
tarafindan ihrag¢ edilmistir.

-Istisna sukuk: Ilk olarak 2003 yilinda 1 milyar 471 milyon USD degerinde SKS Power
Sdn Berhad firmasi tarafindan Malezya’da ihrag edilmistir.

-Icare Sukuk: Ilk olarak 2001 yilinda 100 milyon USD degerinde Bahreyn Hiikiimeti
tarafindan Bahreyn’de ihrag¢ edilmistir (IIFM, 2011, s. 21).

4. KURESEL iSLAMI SUKUK IHRACINDA TURKIYE’NIN ROLU (2017-2023)

Tiirkiye’de Islami anlamda ihrag edilen ilk kira sertifikas1 2010 yilinda Kuveyt Tiirk
Katilim A.S. tarafin gerceklestirilmistir (Adigiizel, 2016, s. 34). Bu ihrag 100 milyon dolar
degerinde olup fon sahiplerine %5.25 sabit getiri oran1 sunmustur. Bu kira sertifikalart Agustos
2013 tarihine kadar vadelendirilmistir (Yardimcioglu vd., 2015, s. 168). Sukuk ihracinin
iilkemizde ilk uygulamasi olarak ihrag edilen bu kira sertifikalar1 biiyiik ilgi gérmiis ve halkin
alternatif finans uygulamalarina kars: ilgisinin gdstergesi olmustur (Biiyiikakin & Onyilmaz,
2012, s. 10).

Bir sonraki ihra¢ ise Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yetkilendirilen Citigrup,
HSBC ve Liquity House finans kuruluslar1 ortakliginda 18 Eyliil 2012 tarihinde 1.5 milyar dolar
degerinde ger¢eklesmistir. Bu sukuk ihracit uluslararasi capta talep gérmiis ve %581
Ortadogu’dan, %131 Avrupa’dan, %12’si Asya’dan, %9’u Tiirkiye’den, %81 ise Amerika’dan
miisterilere satilmigtir. Bu sukuk ihracina bes kat talep gerceklesmistir (Halic1 & Halic1, 2013,
s. 238).

Ik olma 6zelligi tasiyan bu sukuk ihraglarindan sonra iilkemizde sukuk piyasasi ciddi
bir ivmelenme kazanmustir. Tiirkiye kiiresel diizeyde gerceklestirdigi ilk sukuk ihracindan 2017
yilina kadar olan siirecte 84 adet sukuk ihraci gergeklestirmis, bu sukuk ihraglar1 toplamda 2
milyar 971 milyon dolar tutarinda gergeklesmistir (IIFM, 2017, s. 8). Tablo-2’de Ocak/2001 ile
Aralik/2016 yillar1 arasinda gergeklesen, lilkeler bazinda kiiresel sukuk ihracini gérebilirsiniz.

Tablo 2. Ulkeler Bazinda Gergeklesen Kiiresel Kisa Vadeli Sukuk Thraci Oranlar
(Ocak/2001-Aralik/2016)

Ulke Ihrag Ihrag Tutari(Milyon Oran (%)
Sayisi Dolar)
Banglades 4 37 0.011%
Brunei 135 8.547 2.44%
Endonezya 40 3.964 1.13%
Malezya 2.434 303.075 86.58%
Pakistan 8 141 0.04%
Singapur 3 221 0.06%
Bahreyn 299 12.934 3.69%
Umman 1 130 0.04%

4 Kaynak web sitesi: https://group.bnpparibas/en/press-release/bnp-paribas-completes-sukuk-bond-
issue-saudi-arabia-saad
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Suudi Arabistan | 6 1.301 0.37%
BAE 1 100 0.03%
Yemen 1 234 0.07%
Gambiya 210 136 0.04%
Sudan 14 16.254 4.64%
Tiirkiye 84 2.971 0.85%
Toplam 3.240 350.044 100%

Kaynak: (IIFM, 2017, s. 8)

Tablo 2’de yer alan IIFM® raporuna gore 2001 yilindan 2017 yilina kadar gegen siirecte
kiiresel ¢apta toplam 3.240 adet, 350 milyar dolar degerinde sukuk ihrac1 ger¢eklesmistir. En
cok sukuk ihrac1 gergeklestiren iilke olan Malezya kiiresel sukuk ihracinda %86.58 paya sahip
olmustur. En az sukuk ihraci gegeklestiren iilke ise %0.011 oraniyla Banglades olmustur.
Tiirkiye ise diger sukuk ihra¢ eden lilkelere oransal olarak yakin olup %0.85 oraninda sukuk
ihract gergeklestirmistir. (IIFM, 2017, s. 8).

Tablo 3. 2017 Yili igerisinde Gergeklesen Kiiresel Kisa Vadeli Sukuk Ihraci Oranlar

Ulke Ihrac Ihra¢ Tutari(Milyon Oran
Sayisi Dolar) (%)
Banglades 0 0 0%
Brunei 1 24 0,13 %
Endonezya 5 121 0,69 %
Malezya 164 15.345 88,36 %
Pakistan 0 0 0 %
Singapur 0 0 0%
Bahreyn 20 1.164 6,70 %
Umman 0 0 0%
Suudi Arabistan | 0 0 0%
BAE 0 0 0%
Yemen 0 0 0 %
Gambiya 0 0 0%
Sudan 2 181 1,04 %
Tiirkiye 17 530 3,05 %
Toplam 209 17.366 100 %
Kaynak: (IIFM, 2017, s. 8, 2018, s. 27) raporlarindan yararlanilarak yazar tarafindan
hazirlanmistir.

Tablo 3’e gore 2017 yili igerisinde Banglades, Pakistan, Singapur, Umman, Suudi
Arabistan, BAE, Yemen, Gambiya kiiresel kisa vadeli sukuk ihract hi¢ ger¢eklestirmemislerdir.
Tiirkiye ise 17 adet, 530 milyon dolar degerinde kiiresel kisa vadeli sukuk ihraci
gerceklestirmis, kiiresel kisa vadeli sukuk ihracina katkisi 3.05 % olmustur.

5 [IFM: International Islamic Financial Market
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Tablo 4. 2018 Y1l Icerisinde Gergeklesen Kiiresel Kisa Vadeli Sukuk fhraci Oranlari

Ulke Ihrac Thrac¢ Tutari(Milyon Oran
Sayis1 Dolar) (%)
Banglades 0 0 0%
Brunei 0 0 0%
Endonezya 32 3.674 10,66 %
Malezya 266 23.964 69,54 %
Pakistan 0 0 0%
Singapur 0 0 0%
Bahreyn 21 1.897 5,50 %
Umman 0 0 0%
Suudi Arabistan | 0 0 0%
BAE 0 0 0%
Yemen 0 0 0%
Gambiya 42 229 0,66 %
Sudan 5 85 0,24 %
Tiirkiye 164 4.611 13,38 %
Toplam 530 34.459 100 %

Kaynak: (IIFM, 2018, s. 27, 2019, s. 27) raporlarindan yararlanilarak yazar tarafindan
hazirlanmistr.

Tablo 4’e gore 2018 yil1 igerisinde Banglades, Brunei, Pakistan, Singapur, Umman,
Suudi Arabistan, BAE, Yemen kiiresel kisa vadeli sukuk ihraci hi¢ gerceklestirmemislerdir.
Tiirkiye ise 164 adet, 4.611 milyon dolar degerinde kiiresel kisa vadeli sukuk ihraci
gergeklestirmis, kiiresel kisa vadeli sukuk ihracina katkis1 13.38 % olmustur.

Tablo 5. 2019 Y1l Icerisinde Gergeklesen Kiiresel Kisa Vadeli Sukuk fhraci Oranlari

Ulke Ihrac Ihrac Tutar1 (Milyon | Oran (%)
Sayisi Dolar)

Banglades 2 22 0,050 %
Brunei 37 2.378 5,49 %
Endonezya 20 2.819 6,51 %
Malezya 419 28.371 65,61 %
Pakistan 6 200 0,46 %
Singapur 0 0 0 %
Bahreyn 21 1.852 4,28 %
Umman 0 0 0%
Suudi Arabistan | 0 0 0 %
BAE 0 0 0 %
Yemen 0 0 0%
Gambiya 111 24 0,055 %
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Sudan 0 0 0%
Tiirkiye 208 7.570 17,5 %
Toplam 824 43.237 100 %

Kaynak: (IIFM, 2019, s. 27, 2020, s. 36) raporlarindan yararlanilarak yazar tarafindan
hazirlanmistir.

Tablo 5’e gore 2019 yili igerisinde Singapur, Umman, Suudi Arabistan, BAE, Yemen,
Sudan kiiresel kisa vadeli sukuk ihraci hi¢ ger¢eklestirmemislerdir. Tiirkiye ise 208 adet, 7.570
milyon dolar degerinde kiiresel kisa vadeli sukuk ihrac1 gerceklestirmis, kiiresel kisa vadeli
sukuk ihracina katkist 17.5 % olmustur.

Tablo 6. 2020 Yili icerisinde Gergeklesen Kiiresel Kisa Vadeli Sukuk Thraci Oranlar

Ulke Ihrac Ihrag Tutar1 (Milyon | Oran (%)
Sayisi Dolar)
Banglades 23 731 1,28 %
Brunei 22 881 1,54 %
Endonezya 15 1.887 3,31 %
Malezya 360 30.042 52,75 %
Maldivler 2 21 0,036 %
Pakistan 2 58 0,10 %
Singapur 0 0 0%
Bahreyn 23 2.171 3.8%
Umman 0 0 0%
Suudi Arabistan | 0 0 0%
BAE 0 0 0 %
Yemen 0 0 0 %
Gambiya 127 24 0,042 %
Sudan 5 899 1,57 %
Tiirkiye 105 20.234 35,5 %
Toplam 684 56.947 100 %
Kaynak: (IIFM, 2020, s. 36, 2021, s. 38) raporlarindan yararlanilarak yazar tarafindan
hazirlanmistir.

Tablo 6’ya gdre 2020 yil1 igerisinde Singapur, Umman, Suudi Arabistan, BAE, Yemen
kiiresel kisa vadeli sukuk ihraci hi¢ gergeklestirmemislerdir. Tiirkiye ise 105 adet, 20.234
milyon dolar degerinde kiiresel kisa vadeli sukuk ihraci gerceklestirmis, kiiresel kisa vadeli
sukuk ihracina katkisi 35.5 % olmustur.

Tablo 7. 2021 Y1l Icerisinde Gergeklesen Kiiresel Kisa Vadeli Sukuk Thraci Oranlar

Ulke Ihrac Ihra¢ Tutar1 (Milyon Oran
Sayis1 Dolar) (%)
Banglades 97 4.937 9,11 %
( ]
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Brunei 56 1.470 2,71 %
Endonezya 23 1.742 3,21 %
Malezya 423 35.626 65,7 %
Maldivler 0 0 0%
Pakistan 9 222 0,4 %
Singapur 0 0 0%
Bahreyn 22 2.056 3,79 %
Umman 0 0 0%
Suudi Arabistan | 0 0 0%
BAE 0 0 0%
Yemen 0 0 0 %
Gambiya 130 17 0,03 %
Sudan 4 22 0,04 %
Tiirkiye 422 8.080 14,9 %
Toplam 1.186 54.172 100 %
Kaynak: (IIFM, 2021, s. 38, 2022, s. 39) raporlarindan yararlanilarak yazar tarafindan
hazirlanmastir.

Tablo 7’ye gore gore 2021 yili igerisinde Maldivler, Singapur, Umman, Suudi Arabistan,
BAE, Yemen kiiresel kisa vadeli sukuk ihract hi¢ ger¢eklestirmemislerdir. Tiirkiye ise 422 adet,
8.080 milyon dolar degerinde kiiresel kisa vadeli sukuk ihract gerceklestirmis, kiiresel kisa
vadeli sukuk ihracina katkis1 14,9 % olmustur.

Tablo 8. 2022 Yili Icerisinde Gergeklesen Kiiresel Kisa Vadeli Sukuk Thraci Oranlar

Ulke Thrag Ihrac Tutan (Milyon Oran
Sayis1 Dolar) (%)
Banglades 178 2.023 3,22 %
Brunei 59 1.545 2,46 %
Endonezya 48 1.631 2,60 %
Malezya 294 35.896 57,25 %
Maldivler 0 0 0
Pakistan 17 310 0,49 %
Singapur 0 0 0
Bahreyn 23 2.125 3,38 %
Umman 0 0 0
Katar 3 4.860 7,75 %
Suudi Arabistan | 0 0 0
BAE 0 0 0
Yemen 0 0 0
Gambiya 118 16 0,02 %
Sudan 0 0 0
Tiirkiye 22 388 0,61 %
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Uluslartiistii 198 13.900 22,17 %
Toplam 960 62.695 100 %
Kaynak: (IIFM, 2022, s. 39, 2023, s. 39) raporlarindan yararlanilarak yazar tarafindan
hazirlanmustur.

Tablo 8’e gore 2022 yil1 igerisinde Maldivler, Singapur, Umman, Suudi Arabistan, BAE,
Yemen, Sudan kiiresel kisa vadeli sukuk ihraci hi¢ ger¢eklestirmemislerdir. Tiirkiye ise 22 adet,
388 milyon dolar degerinde kiiresel kisa vadeli sukuk ihrac1 gergeklestirmis, kiiresel kisa vadeli
sukuk ihracina katkis1 0,61 % olmustur.

Tablo 9. Ulkeler Bazinda Gergeklesen Kiiresel Kisa Vadeli Sukuk Thrac1 Oranlari
(Ocak/2001-Aralik/2022)

Ulke Ihrac Ihrac Tutar1 (Milyon Oran
Sayisi Dolar) (%)
Banglades 304 7.750 1,25 %
Brunei 310 14.845 2,39 %
Endonezya 183 15.838 2,55 %
Malezya 4.360 395.919 63,96 %
Maldivler 2 21 0,003 %
Pakistan 42 931 0,15 %
Singapur 3 221 0,035 %
Bahreyn 429 24.199 3,90 %
Umman 1 130 0,021 %
Katar 3 4.860 0,78 %
Suudi Arabistan | 6 1301 0,21 %
BAE 1 100 0,016 %
Yemen 1 234 0,037 %
Gambiya 738 446 0,072 %
Sudan 30 17.441 2,81 %
Tiirkiye 1022 44.384 7,17 %
Uluslariistii 198 90.300 14,58 %
Toplam 7.633 618.920 100 %

Kaynak: (IIFM, 2023, s. 39)

Tablo 9’a gore 2001 Ocak ayindan 2022 Aralik ayma kadar gecen siiregte 619 milyar
dolar degerinde 7.633 adet kiiresel kisa vadeli sukuk ihraci gerceklestirilmistir. En ¢ok sukuk
thracin1 396 milyar dolar sukuk ihra¢ ederek Malezya gerceklestirmistir. Malezya, kiiresel kisa
vadeli sukuk ihracinin %64’lnii tek basma gerceklestirerek zirveye yerlesmistir. Hemen
ardindan ikinci sirada ise %7 oranla Tiirkiye gelmektedir. Tiirkiye, Malezya ya kiyasla ¢ok az
sukuk ihrac1 gerceklestirmis olsa da kiiresel capta ikinci siraya yerleserek 45 milyar dolarlik
hatir1 sayilir bir oranda ihra¢ gerceklestirmistir.
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Tablo 10. Kiiresel Kisa Vadeli Sukuk Ihracinda Tiirkiye’nin Yilllara Gére Oransal

Olarak Pay1
Yillar Ihrac Thrac Tutan (Milyon Kiiresel Thraca
Sayis1 Dolar Katkisi
Ocak 2001- Aralik 2016 | 84 2971 0.85%
2017 17 530 3,05%
2018 164 4.611 13,38%
2019 208 7.570 17,50%
2020 105 20.234 35,50%
2021 422 8.080 14,90%
2022 22 388 0,61%
Toplam: 1022 44.384 7,17%
(Ocak 2001- Aralik
2022)

Kaynak: (IIFM, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023) raporlarindan
yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo-10’u asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz: Tiirkiye;
-ilk kiiresel sukuk ihrag¢ ettigi tarihten 2016 Aralik ayina kadar gegen siirecte 2.971

milyon dolar tutarinda sukuk ihrac1 gergeklestirmistir. Kiiresel sukuk ihracina katkist 0.85 %
olmustur.

-2017 yilinda 530 milyon dolar sukuk ihraci1 gergeklestirmistir. Kiiresel sukuk ihracina
katkis1 dnceki yila artisla 3,05% olmustur.

-2018 yilinda 4.611 milyon dolar sukuk ihrac1 gergeklestirmistir. Kiiresel sukuk ihracina
katkis1 dnceki yila artisla 13,38% olmustur.

-2019 yilinda 7.570 milyon dolar sukuk ihraci1 gergeklestirmistir. Kiiresel sukuk ihracina
katkis1 artmaya devam ederek 17,50% olmustur.

-2020 yilinda 20.234 milyon dolar sukuk ihraci gergeklestirmistir. Kiiresel sukuk
thracina katkisi yaklasik ciddi bir artis gostererek 35,50 % olmustur.

-2021 yilinda 8.080 milyon dolar sukuk ihrac1 gerceklestirmistir. Kiiresel sukuk ihracina
katkisi ciddi bir diisiis gostererek 14,90 % olmustur.

-2022 yilinda 388 milyon dolar sukuk ihraci gergeklestirmistir.Kiiresel sukuk ihracina
katkis1 ¢ok ciddi bir diislis daha gergeklestirerek 0,61 % olmustur.

-2001 Ocak’tan 2022 Aralik’a kadar gegen siiregte ise iilkemiz, toplam 45 milyar dolar
degerinde kiiresel kisa vadeli sukuk ihrac1 gergeklestirerek, kiiresel sukuk ihracina katkis1 7,17
olmustur.

SONUC

Diinya genelinde finansal krizler olduk¢a sik seyretmeye baslamistir. Bu krizlerin en
onemli sebeplerinden bir tanesi reel olmayan yapiya sahip finansal uygulamalardir. Nitekim
1970 yilinda ABD’de gerceklesen mortgage krizi bunun 6rneklerinden bir tanesidir. Vadeli
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sekilde gayrimenkulleri satin alan kisilerin kredi borglar1 evraklastirilarak ihra¢ edilmis, bu
evraklar sicak paraya kavusulma adina finansal kuruluslar tarafindan degerinden daha diisiik
bedellere satilmis ve piyasada bir gayrimenkul iizerinde birden fazla borcun olugmasina neden
olmustur.

Sukuk finansmani, reel varliklara dayali olmasi nedeniyle anti-enflasyonist bir yapiya
sahip olup yatinmcilar i¢in giivenli bir liman teskil etmektedir. Finansal krizlerin Oniine
gecilmesi icin reel finansal islemlere ihtiya¢ duyulmaktadir ve bunun icin kiiresel diizeyde
sukuk finansmaninin yayginlastirilmasi etkili bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Biiyiik ¢ogunlugu Miisliiman niifusa sahip olmasinin da etkisiyle iilkemizde, Islami
finansman yontemlerine talep oldukca fazladir. Talep goren islami uygulamalardan birisi de
sukuk finansmanidir. Sukuk, konvansiyonel finans siteminde kullanilan menkul kiymetlestirme
islemine alternatif olarak gelistirilmis bir finansal islemdir. Ulkemizde “kira sertifikalar1”
ismiyle taninmis olup 6zel amagla kurulmus olan “Varlik Kiralama Sirketleri” tarafindan ihrag
edilmektedir. Tiirkiye, kiiresel kisa vadeli sukuk ihracinda 6nemli paya sahiptir.

Arastirmamizda Tiirkiye nin kiiresel kisa vadeli sukuk ihracina katkist donemsel olarak
incelemeye tabi tutulmustur. (Biiyiikakin & Bilal, 2016) ¢alismasinda ilerleyen yillarda sukuk
ihracinin oransal olarak biiyiiyecegini ve krizleri dnlemede etkin bir yol olabilecegini; (Ozcan
& Elitag, 2015) sukuk tiirlerini, isleyis bi¢cimini, iikemiz ve diinya ¢apinda ihra¢ oranlarin;
(Yardimcioglu vd., 2015) tilkemizde yapilmasi planlanan biiylik yatirnmlarin sukuk ihraglar
yoluyla finanse edilebilmesinin miimkiin olabilecegini dile getirmislerdir.

Arastirmamiz da elde ettigimiz bulgular neticesinde Tiirkiye nin kiiresel kisa vadeli
sukuk ihracinda ciddi bir ivmelenme kaydettigi gézlemlenmistir. Her ne kadar son yillarda
iilkede yasanan ekonomik sorunlar nedeniyle sukuk ihraci sayisinda diisiis yasansa da gerekli
sartlar olustugunda tekrar yiikselise gececegi acikc¢a goriilmektedir.

Tiirkiye, ozellikle 2018,2019 ve 2020 li yillarda kiiresel kisa vadeli sukuk ihracinda
ciddi bir ivmelenme kaydetmis olup kiiresel diizeyde pay1 35,50 % lere kadar yiikselmistir.
Fakat iilkede yasanan enflasyonun ve ¢esitli ekonomik sorunlarin da neticesiyle 2021 yilinda
diisiise gegmis ve 2023 yilinin baslarinda bu oran iyice azalarak 0,61 % lere kadar gerilemistir.

IIFM raporlarina gore 2023 yil1 basina kadar gegen siirecte gerceklestirilen diinya geneli
kiiresel kisa vadeli sukuk ihraci toplami 7.633 adet olup, 619 milyar dolarlik bir hacimle
gerceklesmistir. Bu siliregte Banglades, Brunei, Endonezya, Malezya, Maldivler, Pakistan,
Singapur, Bahreyn, Umman, Katar, Suudi Arabistan, BAE, Yemen, Gambiya, Sudan ve Tiirkiye
sukuk ihraci1 gerceklestirmislerdir. En ¢ok sukuk ihra¢ eden iilke 396 milyar dolarla Malezya
olup, kiiresel kisa vadeli sukuk ihracina katkis1 63,96 % olmustur. Tiirkiye ise 7,17 % oraninda
katkistyla 45 milyar dolarlik bir sukuk ihract gergeklestirmistir.
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