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Ozet

Sukuk, son yillarda artan biiyiime hizi ile ilgiyi iizerine cekmis olan bir Islami
finansal iiriindiir. Onemli bir asama kaydetmis olan sukukun bu gelisimine
ragmen heniiz ikincil piyasasi olduk¢a s1g durumdadir. Bu durumun temel nedeni
yatirimctlarin sukuku satin alip vadeye kadar elde tutma gelenekleridir. Sukukun
vadeye kadar elde tutulmasimin bir¢ok nedeni sayilabilmekle birlikte en temel
nedeni sukuk arzimin talebi tam olarak karsilayamamasidir. Gergekten, ¢alismada
ver verilen bazi temel nedenlerden dolayr sukuk arzi diigiikken sukuk talebi
oldukga yiiksek diizeylerdedir. Bu durumun ¢oziimii ise siiphesiz devletlerin sukuk
ihracim arttirmasinda, sukuka yonelik yasal ve vergisel diizenlemelere gitmesinde
ve sukukta standartlasmayr yakalamasinda yatmaktadir.

Bu ¢alismada, sukukun vadeye kadar elde tutulma nedenleri ve sonuglari ele
alinmig ve bu probleme yonelik olarak ¢oziim onerileri sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Ikincil piyasa, Sukuk arz ve talebi.

! Bu ¢alisma 14.10.2016 tarihinde Adana’da gerceklesen IV. Sosyal Bilimler Arastirmalar
Konferansinda sunulan bildirinin gdzden gegirilerek genisletilmis halidir
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Alan Tanmimu: Islami Finans
THE SECONDARY MARKET PROBLEM OF SUKUK
Abstract

As an Islamic financial instrument, sukuk has grown very rapidly and taken stage
in recent years. In spite of its rapidly growing, its secondary market is shallow.
The main reason of this is buy and hold to maturity tradition. There are a lot of
reasons of this buy and hold to maturity tradition but the main reason is scarcity
of sukuk supply and high sukuk demand. Due to the reasons which studied in this
paper, sukuk demand exceeds sukuk supply. The solution of this problem is rising
sukuk supply. In this regard, governments can rise sukuk issuance make legal and
tax regulations about sukuk and issue more standardized sukuk.,

Keywords: Sukuk, Secondary market, Sukuk supply and demand.
JEL Code: G12, G14, G15.

1. GIRIS

Sukuk 6zellikle son yillarda Islami finansal bir enstriiman olarak Islami finans
piyasasinin yiikselen yildiz1 olarak gdze carpmaktadir. Oyle ki sukuk arzlari son
yillarda giderek artigimi siirdiirmektedir. Buna mukabil olarak sukuk talebi arzin
Uzerindeki seviyesini korumaya devam etmektedir. Sukuk arz ve talebindeki bu
artisa ragmen sukuk tam olarak potansiyelini gergeklestirmis degildir. Bunun
temel sebepleri arasinda kuskusuz sukukun vadeye kadar elde tutulmasi yer
almaktadir. Sukuk talebi, arzi astigindan dolayr yatirimcilar ellerindeki sukuku
sattiklarinda yerine koyacak ayni kalitede bir sukuk bulmak konusunda
zorlanacaklarinmi bildiklerinden ellerindeki sukuku satmak istememektedirler. Bu
durumun bir sonucu olarak sukukun ikincil piyasasi olduk¢a s1g kalmaktadir. Bu
durum ise bir¢ok sukuk piyasasi problemlerine yol agmaktadir.

Sukukun vadeye kadar elde tutulma gelenegi kuskusuz sukuk arzinin talebi
karsilayamamasimin bir sonucudur. Sukuk arzlar1 artisini siirdiirse de talebi
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karsilayabilmenin oldukg¢a Gtesindedir. Sukuk arzinin kisith olmasinin ve sukuk
ithraglarinin potansiyeline ulasamamasinin arkasinda birgok problem yatmaktadir.
Bu problemler arasinda sukuk ihra¢ etmenin maliyetlerinin oldukg¢a yiiksek
olmasi, yetersiz devlet sukuku ihraglar1 sonucunda 06zel sektor icin gosterge
(benchmark) getiri oran1 belirlenememesi ve sukuk ihra¢ etmeye yonelik olarak
bircok iilkedeki yasal ve vergisel diizenlemelerin yetersiz  olmasi
sayilabilmektedir. Bu anlamda yine sukuk talebi sukuk arzlarinin en az birkag kati
olmayi siirdiirmektedir. Sukuk talebinin son derece fazla olmasinin arkasinda ise,
sukuk yatirimeilarinin genellikle uzun vadeli yatirimcilar olan bankalar, fonlar ve
merkez bankalar1 olmasi, sukukun portfoy ¢esitlendirmesi i¢in aranan bir
enstriiman olmasi, sukukun getirisinin genel olarak benzer vade ve dereceye sahip
geleneksel tahvillere gore yliksek olmasi, sukukun reel bir varlia dayanmasindan
dolayr Ozellikle krizlerden sonra giivenli bir yatirnm aract olarak goriilmeye
baslanmas1 ve Islami finansal kuruluslarin likidite yonetimi igin ¢ok fazla
secenege sahip olmamas1 yatmaktadir.

Sukuk talebinin arzdan fazla olmasi sonucunda sukuk genellikle vadeye kadar
elde tutulmakta ve bu nedenle de ikincil piyasa gelisememektedir. Bu durumun
kuskusuz Onemli sonuglari vardir. Bunlarin hemen basinda sukukun ikincil
piyasasinin zayif olmasindan dolay1 yatirimcilarin daha yiiksek getiri istemesi
sonucunda ihra¢ maliyetlerinin artmasi sayilabilmektedir. Yine sukuk ikincil
piyasasinin zayif olmasindan dolayr ikincil piyasada etkin bir fiyatlama da
yapilamamaktadir. Bu sonu¢ ise sukuk piyasasinin gelisimini olumsuz
etkilemektedir.

2. SUKUKUN VADEYE KADAR ELDE TUTULMA NEDENLERI

Sukuku satin alip elde tutmak sukuk piyasasinin gelenegi haline gelmistir
(Bennett ve Igbal, 2011:70; Igbal ve Mirakhor, 2011:198). Bu anlamda sukukun
vadeye kadar elde tutulmasinin nedenleri gesitlidir. Bunlar arasinda Seri
kisitlardan dolay1r bazi (murabaha ve salam sukuk gibi) sukuk tiirlerinin ikincil
piyasada ticaretinin kisitlanmis olmasi (Igbal ve Mirakhor, 2011:187), global ve
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standartlagmis sukuk ticaret platformlarinin  (ikincil piyasa platformlarinin)
yetersizligi (E&Y, 2012), bircok sukuk ihracinin borsalarda listelenmemis
(Azzam, 2015) ve derecelendirilmemis olmasi (ADB, 2014; McMillen, 2007:431)
ve sukukun Seriata uygunluguna ve ikincil piyasada ticaretinin yapilabilirligine
iligkin standardizasyonun olmamasi (El Qorchi, 2005) sayilabilmektedir. Ancak
burada belirtmek gerekir ki sukukun vadeye kadar elde tutulmasinin en temel
nedeni sukuk arzinin yetersizligidir (Bennett ve Igbal, 2011:70; Igbal ve
Mirakhor, 2011:198).

Grafik 1: Sukuk Talep Acig1 (Milyar Dolar)

250 2544 2362271
2211 416,5°211,4 208,7 208,9

195,8
200

150

100

50 -

0 -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kaynak: Reuters, 2014h:32.

Grafik 1°den de goriildiigii tizere sukuk talep agig1 6zellikle 2012 yilindan itibaren
oldukca yiiksek seviyeye ulasmis bulunmaktadir. Ayrica grafik 1’de yer alan
Reuters (2014b:32) tahminlerine goére yakin gelecekte bu acigin kapanmasi
beklenmemektedir. Sukuk talep a¢igmin nedeni bir yandan arzin ¢ok kisith
olmasina karsilik diger yandan talebin yiiksek seviyelerde olmasidir. Asagida
arzin kisitli olmasi ve talebin yiiksek olmasinin nedenlerine deginilecektir.

2.1. Arz1 Etkileyen Unsurlar
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Sukukun vadeye kadar elde tutulmasinin temel nedenlerinden birisi hi¢ kuskusuz
sukuk arzinin olduk¢a kisitlh olmasidir. Son yillardaki hizli ihrag artiglarina
ragmen sukuk arzi talebi karsilamaktan oldukg¢a uzaktir. Bu durumun temel
sebepleri arasinda yuksek ihra¢ maliyetleri, devlet sukuku ihraglarinin azlig1 ve
sukuk ihracina yonelik yasal ve vergisel diizenlemelerin yetersizligi yer
almaktadir. Asagida bu sebeplere deginilecektir.

2.1.1. Yiiksek Thra¢ Maliyetleri

Sukuk arzmin kisithh olmasinin nedenlerinin basinda yiiksek ihra¢ maliyetleri
gelmektedir (Reuters, 2014a). Soyle ki sukuk igin baslangi¢ giderleri geleneksel
tahvile gore yiiksek olabilmektedir. Bu agidan sukukun Islami kurallara uyma
geregi, karmasikligl, ¢esitli hukuki ve dini danismanlik hizmetleri geregini de
beraberinde getirmektedir (Yean, 2009:12). Bunun temel nedeni ise Seri kurallara
uyma geregi ve standartlasmanin olmamasidir.

Sukukun ihra¢ maliyetlerinin geleneksel tahvilden daha yiiksek olmasi sorunu
(ADB, 2014:42). potansiyel ihraclar1 da engellemektedir. Ornegin, Kanada gibi
sukuk ihra¢c etmek isteyen bazi tlkeler ihrag maliyetlerini oldukca ylksek
bulmaktalar. Kanada Finans Bakanligi sozciisiine gore “Bu yeni geleneksel
olmayan uriin oldukca ylksek ihra¢c maliyetine sahiptir. Artan maliyetler
devletimizi diisiik maliyetli {iriinlerle fonlama amacimizi karsilamamaktadir.”
(Reuters, 2014a).

2.1.2. Yetersiz Devlet Sukuku Ihraclar

Son yillarda devlet sukuku ihraglar1 sukuk piyasasini domine etmekle birlikte hala
diisiik seviyededir. Devlet sukuku ihraglarinin yetersizligi 6zel sektoriin ihraglar
i¢cin de engel teskil etmektedir. Soyle ki, devlet sukuku ihraglarinda sunulan getiri
orani diger ihragcilar (6zel sektor) tarafindan gosterge getiri olarak alinmaktadir.
Devlet sukuku ihraglarinin olmamasi ise s6z konusu {ilkelerde getiri egrisinin
olugmasini engellemektedir (IFSB, 2016:19).

Diger yandan devlet sukuku ihraglar1 basitligi ve genel kabul goérmiisligi
nedeniyle ijara sukuka yogunlasmis durumdadir. Malezya, Katar, Endonezya gibi
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tilkelerde cesitli sukuk tiplerini ihra¢ edebilecek yasal altyapr kurulmusken birgok
ulke (Turkiye de dahil) hala bu yasal ve vergisel altyapidan yoksundur. Bu
baglamda birgok lkenin hala musaraka, wakala gibi diger sukuk turlerini ihrag
etmedigi gorilmektedir. Bu durum 6zel sektor icin gosterge (benchmark) getiri
oran1® olusmasini ve dolayisiyla 6zel sektor ihraglarini engellemektedir (Ulusoy
ve Ela, 2016a: 354-355).

2.1.3. Yasal ve Vergisel Diizenlemelerin Eksikligi

Sukukun Seri kisitlara uyma zorunlulugundan kaynaklanan karmasikligi sukuka
O0zgu vyasal ve vergisel duzenlemeleri gerektirmektedir. Sukukun ihrag
edilebilmesi igin gerekli olan Ozel Amacli Kurulusa yonelik diizenlemeler ve
sukukun sagladig1 yararlanma (intifa hakki) gibi kurum ve kavramlara yonelik
yasal cerceve sukukun ihra¢ edilebilmesi icin oldukca gereklidir. Sukukun
kullanilmast igin yasal diizenlemelerin geregi konusunda birgok neden sayilabilir.
Sukuk, oncelikle bir 6zel amagli kurulusun (SPV) kurulmasii gerektirir ve faiz
yerine dayanak varlik temelli oldugundan birgok transferi de bilinyesinde
barindirir (Deloitte, t.y.:9; Clifford Chance, 2013; RAM, 2014:2). Ancak
tilkelerde sukukun ihrag¢ edilebilmesi i¢in yasal diizenlemeler yapilmakla birlikte
bircok Ulke hala bu konuda gerekli dizenlemeleri tamamlamamistir (IFSB,
2016:19).

Sukuk  ihracim1  olumsuz etkileyen konulardan birisi de  sukukun
vergilendirilmesine iligkindir. Sukuk Seri kisitlara uymak zorunda oldugundan
varligin birgok kez transferini de biinyesinde barindirir. Bu transferle sukukun
ekonomik 6ziine yonelik olmayan damga vergisi, KDV, servet vergisi, sermaye
kazang vergisi gibi bir¢ok verginin dogmasina neden olabilmektedir (Deloitte,
t.y.:.9; Clifford Chance, 2013). Dolayisiyla gerekli yasal dizenlemeler
yapilmadiginda sukuk geleneksel tahvile karsi vergisel agidan dezavantajli
duruma diismektedir (Ulusoy ve Ela, 2016b). Su halde gerekli yasal ve vergisel
diizenlemeler yapilmadan sukuk ihraglarinin artmasi beklenmemelidir.

2 Yatnmeilarin sertifikayr almak icin kabul edebilecegi en diisik getiridir. Genellikle kamu
ihraglarinda yer alan getiri oran1 baz alinarak bulunur.
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2.2. Talebi Etkileyen Unsurlar

Sukukun vadeye kadar elde tutulmasinin nedenlerinden bir tanesi de sukuk
talebinin sukuk arzindan oldukg¢a yiiksek olmasidir. Grafik 1’den de goriildiigi
tizere sukuk talep acig1 2012 yilindan sonra artarak 200 milyar dolar1 agmistir.
Sukuk talebinin bu denli yiksek olmasmin temel nedenleri yatirimci profili,
portfdy cesitlendirmesi, sukukun getirisi, sukukun giivenli bir yatirim araci olarak
goriilmesi ve likidite yonetim araci olarak kullanilmasi olarak siralanabilir.

2.2.1. Yatirimei Profili

Ikincil piyasada likiditenin olmamasinin temel nedenlerinden biri yine yatirimei
profilinden kaynaklanmaktadir. Grafik 2’den de gortildiigi gibi sukuk ¢ogunlukla
Islami ve Islami olmayan bankalar emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketlerince elde
tutulmaktadir. Bu yatirnmecilarin ¢ogu da fonlama yapisini uyumlastirmaya ¢alisan
uzun vadeli yatinmcilardir (Ascarya ve Yumanita, 2008:403). Bu anlamda stz
konusu yatirimcilar sukuku uzun vadeli bir yatirim araci olarak diisiinmektedirler.
Boylece yatirimcilar sukuklart ikincil piyasa ticaretine konu etmekten imtina
etmektedirler. Bu durumun diger bir sonucu da sukukun ortalama bir bireysel
yatirimet icin ulagilabilir olmamasidir. Bu agidan bireysel yatirimcilar kisminda
genellikle zengin Miisliimanlar yer almaktadir (Yean, 2009:12). Diger ortalama
yatirimcilar ise birincili piyasada sukuk satin almakta zorlanmaktadirlar.

Grafik 2: Sukuk Yatirimcilar: Profili
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2.2.2. Portfoy Cesitlendirmesi

Sukuk Islami yatirnmcilar yaninda geleneksel yatirimcilardan da 6zellikle son
zamanlarda biiyiik ilgi gormektedir. Ozellikle geleneksel yatirimcilarin sukuka
yatirim yapma nedeni olarak getiri elde etmek yaninda portfoy cesitlendirmesi 6ne
cikmaktadir (Alawi ve Al-Quati,2014:3). Bu anlamda sukuk geleneksel olmayan
yatirimcilarin - portfoyiine girerek onlara birtakim avantajlar saglamaktadir
(Hanefah vd., 2013:117). Ilk olarak bir portfdyde varliga dayali bir menkul
kiymete sahip olmak portfoyiin ¢esitlendirmesi anlamina gelmektedir (Ismail,
2013:12). Dahast Cakir ve Raei (2007)’ye gore portfoyde geleneksel tahviller
yaninda sukukun da olmasi riske maruz degeri azaltmaktadir. Diger yandan sukuk
daha gelismis portfoy, likidite ve risk yoOnetimi araglari sunarak (finansal)
kurumlarin saglamhigini ve istikrarim1 arttirmaktadir (Zakaria vd., 2012: 663).
Boylece, sukuk geleneksel yatirimcilarca (kurumsal ve bireysel) yatirimlarin
cesitlendirilmesi amaciyla yogun bigimde talep edilmektedir.

2.2.3. Sukukun Getirisi

Yatinmcilarin  sukuku vadeye kadar elde tutmasmmin ve sukuka asir1 talep
gostermesinin temel nedenlerinden birisi de sukukun geleneksel tahvillere nazaran
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daha fazla getiri sunmasindan kaynaklanmaktadir (Y-Sing ve Richter, 2009;
Boumediene, 2015:335). Soyle ki, sukuk ihraglarinda geleneksel orana (LIBOR’a
dayali) ek primler eklenerek getiri orant bulunmaktadir. Yani, sukukun getiri orani
genellikle benzer kredi derecesi ve vadeye sahip geleneksel tahvillerin getiri
oranina ek primler vererek belirlenmektedir (IFSB, 2015:20,49; Zaidi, 2007). Bu
anlamda sukuk geleneksel tahvillere gore daha yiksek getiri oran1 sunmaktadir.
Bu agidan sukuk ihraglar1 2015°te de derin ve aktif ikincil piyasaya sahip olan
iilkelerde bile ek primler vermeye devam etmektedir. Ornegin Grafik 3’den
goriilecegi iizere 2015°te Malezya Devleti, sukuk ihraglar1 5 yildan 20 yila kadar
olan vadelere sahip sukuklarda benzer tahvillere gorel5 ila 50 baz puan daha fazla
prim vermektedir. Soyle ki, ek oranlar 7 ve 20 yillik vadeye sahip sukuklarda
oldukca yuksektir.

Grafik 3: Sukuk ve Geleneksel Tahvil Getirisi
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Sukukun ek oranlarla gelen yiiksek getirisi ile ikincil piyasanin likit olmamasi
arasinda kendi arasinda bir dongii de olugsmaktadir. Bu anlamda yatirimcilar likit
olmayan ikincil piyasanin tazmin edilmesi i¢in sukukta geleneksel tahvile gore
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daha yuksek getiri talep etmektedirler (Reuters, 2014a; ADB, 2014:42;). Bu
durumda yatirimcilar ellerindeki sukuku sattiklarinda yerine yeni yiiksek getirili
sukuk bulamayacaklarini diisiindiiklerinden sukuk ticareti olduk¢a sinirh diizeyde
kalmaktadir.

2.2.4. Sukukun Glvenli Yatirim Araci Olarak Goriilmesi

Sukuk, reel bir varliga dayandigindan yatirimcilar agisindan geleneksel tahvilden
daha guvenli bir liman olarak kabul edilmektedir (Ismail, 2013:11; E&Y, 2012).
Bu nedenle de geleneksel yatirimcilar tarafindan talep edilen sukuk miktar1 da
Ozellikle finansal kriz ve Avrupa borg krizinin ardindan artmistir (E&Y,, 2012).

Kiiresel kriz hi¢ kuskusuz geleneksel tahvil piyasasi yaninda sukuk piyasasini da
onemli olciide etkilemistir. Oyle ki sukuk ihraglari 2008’de %50’den fazla
diismiistiir. Sabit getirili piyasadan yatirimcilarin kaginmasina neden olan kredi
daralmasi hi¢ kuskusuz sukuk piyasasini da etkilemistir. Ancak belirtmek gerekir
ki kriz sukuku geleneksel tahvile nazaran daha az etkilemistir (Ahmad vd., 2015:
260; Ahmad ve Radzi, 2011:6). Bu durum gostermektedir ki sukuk ozellikle
yasanan krizlerin ardindan yatirimcilar agisindan daha guvenli bir liman olarak
gorilmektedir.

2.2.5. Sukukun Likidite Yonetim Araci Olarak Kullanilmasi

Son yillarda artan Islami bankacilik, Islami finansal kuruluslarin sayisim arttirarak
sukuk piyasalarinin gelisiminde 6nemli rol oynamaktadirlar (E&Y, 2012). Soyle
ki Islami finansal kuruluslar, faiz tasiyan enstriimanlara yatirrm yapmadiklarindan
paralarim1 kullanacaklari simirli sayida iiriin ve enstrimana sahiptirler (Zaidi,
2007). Bu durum ise fazla likit varliklar1 yOnetmelerini zorlagtirmaktadir. Likidite
fazlaligina ¢6ziim olarak ortaya ¢ikan sukukun arzi ise talebi karsilamaktan
olduk¢a uzaktir. Dolayisiyla Islami piyasada likidite ve fon y&netiminde
kullanilacak sinirli sayida enstriimanin olmasi sonucunda Islami finans kuruluslari
yatirim yaptiklar: sukuku ellerinde tutarak likiditelerini yonetmeye c¢aligmaktadir
(Ayub, 2007:411). Ancak sukukun kitlig1 bu islevini tam olarak yerine getirmesini
de engellemektedir. Boylece kit olan sukuka ulasmaya ¢alisan Islami finansal
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kuruluslar kisithi olan yatirim segeneklerini satmaktan ziyade elde tutmaya devam
etmektedirler. Sonucta sukuk ikincil piyasas1 gelisememektedir.

3. SUKUKUN VADEYE KADAR ELDE TUTULMASININ SAKINCALARI

Sukukun vadeye kadar elde tutulmasmin bir¢ok sonuglar1 sdz konusudur.
Bunlardan birincisi, sukuk getirilerinin yiiksek olmasidir. Nitekim yatirimcilar
siirlt ikincil piyasanin bu durumunu tazmin etmek icin daha yuksek getiri talep
etmektedir. Sonucta ihraggilar daha fazla getiri sunmak zorunda kalmaktadir (Y-
Sing ve Richter, 2009; Boumediene, 2015:335). Bu durum ise ihra¢ maliyetlerini
arttirmakta (IFSB, 2015:49), potansiyel sukuk ihraclarimi engellemekte ve sukuk
piyasasini olumsuz etkilemektedir.

Sukukun vadeye kadar elde tutulmasi siiphesiz ikincil piyasada etkin bir
fiyatlamanin yapilmasini da engellemektedir. Ikincil piyasanin likit olmamasi
fiyat bozulmasina (price distortion)3, ihraggilarin  sukuk ihract konusunda
isteksizligine (Y-Sing ve Richter, 2009) ve diisiik sukuk arzina denen olmaktadir.

Sukukun ikincil piyasasinin gelisimi yiiksek oranda birincil piyasanin gelisimine
baglidir. Bu anlamda ikincil piyasanin derin olmamasinin temel nedenlerinden
birisi de birincil piyasanin zayif olmasidir. Ancak unutulmamalidir ki ikincil
piyasanin derinligi birincil piyasanin gelisimi i¢in gereklidir (Igbal ve Mirakhor,
2011:130). Bu anlamda sukukun vadeye kadar elde tutulmasi ikincil piyasay1
olumsuz etkilemektedir.

4. SONUC

Sukuk, Islami finans piyasasinin en ¢ok basvurulan enstriimani olarak son yillarda
biiyiimesini hizla siirdiirmektedir. Bu anlamda sukuk arz ve talebi hizla artmaya

3 Sukukun ikincil piyasasinin zayif olmasi sukukun tam anlamiyla fiyatlandirilmamasina neden
olmaktadir ki buna fiyat bozulmas1 denmektedir.
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devam etmektedir. Buna ragmen sukuk talebi arzin oldukca iistiinde oldugundan
sukuk vadeye kadar elde tutulmaktadir. Soyle ki, sukuk arzinin kithg veri iken
elindeki sukuku sattiginda yenisini bulamayacagini bilen yatirimer sukuku
satmaya yanasmamaktadir. Boylece sukuk ikincil piyasasi sig kalmaya devam
etmektedir. S1g ikincil piyasa (sukuk likiditesinin diistikliigii) ise birincil piyasanin
gelisimini engellemektedir.

Sukukun vadeye kadar elde tutulmasinin birgok nedeni s6z konusudur. Bunlardan
en 6nemlisi, sukuk arzinin talebi karsilayamiyor olmasidir. Sukuk arzi ise ylksek
thra¢ maliyetleri, yeterli devlet sukuku ihracinin olmayis1 ve sukuk ihracina
yonelik yasal ve vergisel dizenlemelerin istenen diizeyde olmamasi nedeniyle
kisitlanmaktadir. Buna karsilik sukuk talebi ise kisa donemde karsilanamayacak
kadar yiksektir. Bu agidan sukuk talebinin yiiksek olmasinin nedenleri arasinda
sukuk yatirimcilarinin uzun vadeli pozisyon almalari, portfdy ¢esitlendirmesi
araci olarak sukukun sik¢a kullanilmasi, getirisinin geleneksel tahvillere gore daha
yiiksek olmasi, krizlere kars1 giivenilir bir yatirim araci olmasi ve islami finansal
kuruluglarin  sukuku likidite ve fon yonetim araci olarak kullanmasi
sayilabilmektedir.

Sukukun vadeye kadar elde tutulmasinin olduk¢a 6nemli etkileri séz konusudur.
Nitekim sukukun vadeye kadar elde tutulmasi ikincil piyasanin olduk¢a sig
kalmasina neden olmaktadir. Bu durumda yatirnmcilar s1g ikincil piyasay1 tazmin
etmek icin daha yuksek getiri istemekte, sukukun fiyatlanmasi bozulmakta ve
sukuk ihraglar1 geregi kadar artamamaktadir. Diger yandan sig ikincil piyasa
birincil piyasanin da gelisimine engel olmaktadir. Tim bunlar sonucunda sukuk
piyasalar1 gelisememekte ve sukuk potansiyeline ulagilamamaktadir.

Sukukun vadeye kadar elde tutulma geleneginin son bulmasi ve ikincil piyasa
islem hacminin artmasi i¢in hi¢ kuskusuz sukuk ihraglarinin artmasi gereklidir.
Tam da bu noktada devletlere 6nemli gorevler diismektedir. Devletler gerek sukuk
arzin arttirarak, gerek sukuk yapisinda ve Seri acidan standartlagsma saglayarak ve
gerekse de sukuk ihracini kolaylastirmaya yonelik yasal ve vergisel diizenlemelere
giderek sukuk ihracini arttirabilirler. Ayrica sukuk ihrag eden bankalarla ve araci
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kurumlarla piyasa yapicilig1 sisteminin bir benzerini olusturup ikinci el piyasada
islem hacminin belirli seviyelere ¢ikmasini tesvik edebilirler. Boylece gelisen
ikincil sukuk piyasalari sukuk ihraglarini cazip hale getirecektir.

Ozetle ciddi bir gelisme gdsteren ve Islami finans potansiyeli tasiyan sukuk’un
ihracinin (arz) artig1 ve talebinin karsilanmasi i¢in devletin tesviki, diizenleyici ve
yonlendirici olarak piyasaya miidahalesi kaginilmazdir.
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