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ONSOZ

Gilinlimiizde gerek finansal ve gerekse de ekonomik istikrar ve gelisim birbirinin ayrilmaz
parcasi ve birbirini destekleyen unsurlar haline gelmistir. Ekonomik ve finansal amaglara
ulasabilmek adina ihrag¢ edilen devlet sukuklari ise son zamanlarda iilkelerin yeni gézde borglanma
araci haline gelmistir. Bu ¢alisma Tiirkiye’de devlet sukuklarinin getirdigi avantajlart ve sukukun

geleneksel piyasaya alternatif olabilme potansiyelini ortaya koymaktadir.

Tez ¢aligmamin baslangi¢ ve olgunlagma siiresince gergek anlamda etkili ve yapici elestiri ve
yonlendirmeleri ile ¢alismanin tez haline gelmesine destek olan ¢ok degerli hocam Prof. Dr. Ahmet
ULUSOY’a ¢ok sey borgluyum. Gerek Islami ve gerekse de arastirmaya sayan bir alani bulmam
konusundaki yardimlar ile gercekten kisith kaynaklarla olsa bile ¢aligmanin tez haline gelmesinde

ve sukuk konusunu ¢aligmamda etkili oldu.

Tezin diizeltme siireci ise gerek ekonomi-maliye ve gerekse de Islami ilimlerde yetkin birini
gerektiriyordu. Bu acgidan degerli hocam Dog. Dr. Hasim AKCAya tesekkiirlerimi sunarim. Tezin
Tiirkge anlam ve imlasina destek oldugu i¢in de Ars. Gor. Halenur SOYSAL KURT un emekleri
inkar edilemez. Kendisine tesekkiir ediyorum.

En 6nemli nokta tezin olgunlagsma ve yazim asamasidir siiphesiz. Bu noktada giinlerce okulda
olmamdan dolay1 beni gérmeyen esim ve ¢ocugumun vaktinden ¢aldigim gergegi su gotiirmezdir.
Bu nedenle esim Senem ve oglum Teoman’a da bana destek olduklari i¢in siikran bor¢luyum.

Gergekten durumu iyi idare ettiklerini belirtmek isterim.
Son olarak beni yetistiren aileme, tez silirecinde maddi ve manevi anlamda yanimda olan
kardesim Imirze ELA’ya ve destekleri ile kafami toparlamama yardimci olan ¢ok degerli

arkadaslarima, can dostlarima tesekkiir ederim. Var olsunlar.

Aralik, 2017 Mehmet ELA
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OZET

Islami finans piyasasi son yillarda énemli bir gelisim hizi gdstermistir. Islami finansin bu
gelisim hizim1 yakalamasinda son dénemlerin ilgi ¢eken enstriimani olan sukukun payr oldukca
fazladir. Nitekim sukuk, 2001 yilindan itibaren tiim diinyada énemli bir atilim gdstermistir. Oyle ki

sukuk 2014 yilinda 120 milyar dolar1 asan ihrag tutarlarina ulasmstir.

Sukukun son yillarda hizla biiylimesinin ardinda hi¢ siiphesiz devlet sukuklarimin pay1
oldukga fazladir. Nitekim, 6zellikle 2009 yilinin ardindan sukuk piyasasina devlet sukuklari hakim

olmaya baglamustir.

Global olarak artan devlet sukuku ihraglarina paralel olarak Tiirkiye, devlet sukuku ihracina
2012 yilinda baglamis ve 2016 yilinda yaklasik 9 milyar dolarlik sukuk ihraci ile diinya piyasasinda

one ¢ikmistir.

Devlet sukuklari, kamu bor¢ yonetimi acisindan devletlere bircok avantajlar saglamaktadir.
Ancak devlet sukuklarimin kamu borg¢ yonetiminde kullanilabilmesi ig¢in daha diisiik maliyetli
olmas1 gerekmektedir. Sukuk ihra¢ maliyetlerinde ve getirilerinde yasanacak bir azalma ise ancak

sukuk problemlerinin ¢6ziimii ile gergeklesebilecektir.

Vatikan’in Islami finansa kulak verin ¢agrisindan ve Birlesik Krallik’in sukuk merkezi olmak
icin cabasindan esinlenerek Tiirkiye’de devlet sukukunun alternatif bir fon olarak saglayacagi
faydalara ve Tiirkiye’nin bu yonde ele alabilecegi Onlemlere deginen bu g¢aligmanin amaci
Tirkiye’ye devlet sukukunun alternatif bir fon kaynagi olarak saglayacagi avantajlar ve

Tiirkiye’nin atmasi gereken adimlar1 incelemektir.

Anahtar Kelimeler: islami Finans, Sukuk, Devlet Sukuku, Tiirkiye.
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ABSTRACT

The Islamic finance market has shown a significant pace of development in recent years. The
contribution of sukuk, which is an interesting instrument of recent periods, in catching the pace of
development of Islamic finance, is quite high. As a matter of fact, sukuk has made an important
breakthrough all over the world since 2001. So much so that in 2014, sukuk reached issuance
amounts exceeding 120 billion dollars.

There is no doubt that the underlying cause of this rapid sukuk growth is sovereign sukuk

issuances. Indeed, sovereign sukuks dominated sukuk market especially after 2009.

In parallel with the increase in the sovereign sukuk issuances, Turkey started sukuk issuances
in 2012 and issued sovereign sukuk amounted 9 billion dollar in 2016.

Sovereign sukuks provide many advantages to the governments in terms of public debt
management. However, sovereign sukuks need to be low-cost to be used in public debt
management. A reduction in the sukuk yields and issuance costs can only be achieved by solving
the sukuk problems.

The purpose of this research, which is inspired by the call of Vatican to pay attention to
Islamic finance and effort of United Kingdom to be a sukuk center, is examining advantages of

sukuk as an alternative fund source and the steps must be taken by Turkey.

Keywords: Islamic Finance, Sukuk, Sovereign Sukuk, Turkey.
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GIRiS

Sukuk, Islami finans alamindaki inovasyonlarm basinda gelmektedir. Son yillarda yasanan
olumlu gelismelerle piyasada kendine yer bulan sukuk, dayanak varlik {izerindeki boliinmemis
(ortak) sahiplik paylarmi gostermektedir. Sukuk, 2000°1i yillara kadar genellikle 6zel sektor
tarafindan ihra¢ edilemis ve sukuk ihraglar1 zayif kalmistir. 2000°1i yillarda ise devletler tarafindan

ihrag edilen sukuklarda goriilen artiglar sukuk piyasasini desteklemistir.

Sukuk, 2002°den beri yiikseligsine hiz verirken 6zellikle global finansal krizin ertesinde zayif
dolardan kagmaya ve kendi yerel piyasasina yonelmeye calisan devletler, devlet sukuku ihraglariyla
sukuk piyasasini domine etmeye baglamiglardir. Sukukun karmasiklik, yiiksek ihra¢ maliyetleri gibi
birgok olumsuz ozelligine karsin avantajlarinin oldukca yiiksek olmasindan dolayr birgok
Miisliiman ve Misliman olmayan {ilke sukuk ihracina baslamis ve sukuka yonelik yasal ve

vergisel diizenlemelere gitmislerdir.

Gerek baglangic maliyeti gerckse de getirisi oldukga yiiksek olmasma ragmen sukukun
sagladigi diger avantajlarin devletleri bu piyasaya c¢ektigi tezinden hareketle olusturulan bu
calismada sukukun global boyutta kamu bor¢ yonetimine sagladigi katkilar ve borglanma
problemlerine getirdigi ¢6ziimler ile birlikte Tirkiye agisindan kamu finansmaninda alternatif

olabilirligi ve faydalar1 arastirilmstir.

Sukukun geleneksel piyasaya alternatif olma durumu, heniiz literatiirde kendisine yer
bulmamistir. Bu anlamda literatiirde devlet sukuklarinin geleneksel tahvillere alternatif
olabilecegine yonelik bir ¢alisma tarafimizca bulunamamustir. Diger yandan, devlet sukukuna

iligkin literatiirde yetersiz kaynak bulunmasi da ¢aligmanin kisitlarindan en 6nemlisidir.
Bu ¢alisma 3 boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde Islami finans genel hatlar1 ile tanimlanmus, 6zellikleri, kaynaklari ve finans
yontemleri irdelenmis ve son olarak sukukun Islami finans piyasasi igindeki yeri belirlenmistir.
Seri kurallara uygun finansal aktiviteleri iceren Islami finans, kokenini Islam’n dogusuyla birlikte
atmasina ragmen asil gelisimini 1950°1i yillarin ardindan gergeklestirmis ve 2000°’1i yillarda hizli
bir yiikselise gecmistir. Faiz ve garar (belirsizlik) gibi birgok yasaga sahip olan islami finans kar-
zarar paylasimi gibi belirli ilkelere gore hareket etmektedir. islami finans araglari, gesitli finansal

yontemler vasitasiyla islemler gergeklestirmektedir. Bu yontemler karsiliksiz kredi seklinde



olabilecegi gibi kar-zarar ortakligina da dayanabilmektedir. Ornegin mudaraba, musaraka, icara,
murabaha, istisna, selem ve vekalet Islami finansal ydntemlerdendir. Bu ydntemler vasitasiyla
isleyen Islami finans piyasasi, biinyesinde islami bankacilik, Islami fonlar, tekaful (islami sigorta)

ve sukuk piyasasini barindirmaktadir.

Ikinci bolimde sukuk tanimlanmus, tarihi ve ozellikleri belirtilmis, geleneksel tahvilden
farklar1 irdelenmis ve sukuk cesitleri tanimlanarak devlet sukuklari incelenmistir. Aslen Islami
tahvil olarak da bilinen sukuk, bir varliga dayanan ve sahiplerine bu varlik (hizmetler ve intifa
hakki) iizerinde boliinmemis sahiplik pay1 veren, sahiplerine kar payi saglayan Seriat’a uygun
finansal enstriiman olarak tanimlanabilmektedir. Basta Seriat’a uygun olmasi gibi Ozellikleri
yaninda varliga dayali olmasi, varlik tizerinde sahiplik hakki vermesi gibi 6zelliklere sahip olan
sukuk bu ozellikleri ile geleneksel tahvillerden de farklilagsmaktadir. Bir menkul kiymetlestirme
olan sukuk ihrag siireci ise biinyesinde menkul kiymetlestimenin birgok tarafini barindirmaktadir.
Sukuk cesitleri ti¢ baglik altinda islenmis olmakla birlikte piyasada tizerinde durulan siniflandirma,
dayandig1 finansman metoduna gére sukuk cesitleridir. Bu anlamda Uluslararasi Islami Finansal
Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI) 14 ¢esit sukuk belirlemesine ragmen
bunlarin ancak yaris1 piyasada agirlikli olarak kullanilmaktadir. Buradan hareketle piyasada
agirlikli olarak kullanilan sukuklar1 ele alan g¢alisma, icara sukuk, mudaraba sukuk, musaraka
sukuk, istisna sukuk, murabaha sukuk, selem sukuk ve vekalet sukuka yer vermistir. Sukukun
kamu finansmaninda kullaniminin 6niindeki engellerden olan sukuk piyasasi problemleri, sukukun
maliyetini yiikseltmekte, yayginlasmasini ve standartlagmasini 6nlemektedir. Ancak bu problemler
¢oziiliirse sukukun gergekten kamu finansmaninda alternatif bir model olacagi diisiincesinden
hareketle bu boliimde sukuk piyasasi problemlerine yer verilmistir. Tezin 6ziinii olusturan devlet

sukuklarinin gerek global gerekse de Tiirkiye’deki durumuna yine bu béliimde yer verilmistir.

Ucgiincii boliimde Tiirkiye’de kamu finansmaninda kullanilan araglar olarak kamu olagan
gelirlerine, merkez bankasi kaynaklarina ve borglanmaya yer verilmistir. Borglanma konusu, i¢ ve
dis borglar ayrimina gidilerek ayrintili olarak incelenmistir. Sukukun bir borg¢lanma kagidi
olmasindan dolay1 diinyada ve Tiirkiye’de kamu borglanma araglarma deginilmis ve sukuk ile
tahvilin kullanim1 gerek global ve gerekse de Tiirkiye bazinda karsilastirilmistir. Sukukun alternatif
bir kamu finansman modeli olabilmesi i¢in gerek kamu bor¢ yonetimi amaglarina hizmet etmesi
gerekse de kamu borglanma problemlerine ¢6ziim getirmesi gereginden hareketle kamu borg
yonetimi amagclar1 ve bor¢lanma problemlerine deginilmistir. Son olarak sukukun global olarak ve
Tiirkiye’de alternatif finansman modeli olma potansiyeli ve oniindeki mali engeller islenmistir. Bu
boliimde islenen genel diistinceye gore devlet sukuku ihraglarmin kamu bor¢ yonetiminde
kullanilabilmesi ve bor¢ piyasasi problemlerine ¢6ziim olmasi anlaminda avantajlarindan
devletlerin daha ¢ok faydalanabilmesi i¢in oldukg¢a yeni olan sukuk piyasasinin gelistirilmesi adina

sukuk piyasasi problemlerinin ¢oziilmesi gerektigi belirtilmistir.



BiRiNCi BOLUM

1. ISLAMIi FINANS KAVRAMI VE KAPSAMI

1.1. Genel Olarak islami Finans

Biitiin dinlerin gerek bireysel gerekse de toplumsal ekonomik iliski ve tutumlarla ilgili
kendine has normlar1 ve hiikiimleri oldugu bilinmektedir. Ancak islam dini bu anlamda diger
dinlerden ayrilmaktadir. Nitekim Yahudilik ve Hristiyanlik’ta din kavrami son derece daraltilmustir.
Bu anlam daralmasinin bir sonucu olarak da basta ekonomi ve siyaset olmak {izere bir¢cok alan
dinin yetkisinden ¢ikarilmistir (Kahf, 2003: 2-3). Islam dini ise ekonomi ve finansa iliskin yeterli

kaynaklar1 biinyesinde barindirmaktadir ve giderek artan sekilde Islami finans piyasasini

prensipleri ve hiikiimleri ile diizenlemeye ¢aligsmaktadir.

Sekil 1: Islami Finansin islam Dini Icindeki Yeri
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Kaynak: Dwidayati, 2016: 12

Islam dini, akide (inang) ile ilgili esaslar yaninda diinyaya ait diizenlemeler ve hiikiimler de
getirmis semavi bir dindir. Diinyaya ait fiiller ve miiesseseler icinde ise ibadetler ve ahlak kaideleri

yaninda muamelat tabiri ile ifade edilen, muamele ve fiilleri de i¢ine alan kaideler ve miiesseseler




manzumesi bulunmaktadir (Armagan, 2005: 15). Bu durum Sekil 1’den de goriilmektedir. Sekil 1°e
gore Islami finans esas itibariyle bu muamelat grubuna giren kaide ve miiesseseleri ifade eder.
Muamelat denilen tabir ile ifade edilen hususlar, islam dini terminolojisinde “Islam hukuku” veya
“Islam fikh1” seklinde adlandirilmistir ve asirlardan beri bu tanim kullanilmaktadir. Bu tabir icine,
insanin insan ile ve insanin esya ile olan miinasebetleri girmektedir. Bu miinasebetlere ait ayet ve
hadisler ile, igtihatlar yoluyla getirilen hiikiimler, Islam hukukunun ana c¢atisim1 meydana
getirmektedir. Iste Islam ekonomisi ve finansi bu miinasebetlerin iktisadi ve finansal tarafi ile ilgili
olan ilim dalimi ifade etmektedir (Armagan, 2005: 15). Ornegin, insamn insan ile iliskilerine
getirilen ekonomik ve finansal yasaklara miisteri kizigtirma yasagl; insanin esya ile ilgili
miinasebetlerine getirilen ekonomik hiikiimlere de elde olmayan mali satma yasagi gosterilebilir
(Bayindir, 2007: 149-150). Diger yandan Islami finans, sézlesme hiikiimleri ve tiirleri ile ilgili
prensipleri de biinyesinde barindirmaktadir. Bu ¢alismada yine Islami finansin igeriklerinden olan

sozlesmeler ve sukuk iizerinde durulacaktir.

1.2. islami Finansin Tanimi

“Islami finansal sistem” terimi goreceli olarak yenidir ve 1980’lerin ortalarinda ortaya
cikmustir (Igbal, 1997: 42). Bu anlamda Islami finans oldukga yeni bir terimdir (Askari ve digerleri,
2009: 1). Aslina bakilirsa daha onceleri Islami prensiplere uygun ticari islemler, faizsiz ya da
Islami bankacihk semsiyesi altinda yapilirdi. Ancak Islami finans1 sadece faizsiz olarak
tanimlamak miimkiin degildir. Bu bakimdan Islami finans, rnegin risk paylasimi geregi gibi diger
ozellikleri de biinyesinde barindirmaktadir (Igbal, 1997: 42). Dolayisiyla islami finans daha genis
anlamda tanimlanabilmektedir. Bu anlamda, islami finansin taninu faizsiz bankacilik gibi ¢ok dar
tanimlamalardan, Miisliimanlar tarafindan ytiriitiilen finansal islemler gibi ¢ok genis tanimlamalara
kadar genis bir yelpazeyi kapsamaktadir. Ancak Islami finansi tanimlamaya yonelik yapilan
girisimler Islami finansi tam olarak yansitmaktan uzak ve yetersizdir. Nitekim, genel kriterler
(Misliimanlarca sahip olunan finansal kuruluslar, Miisliimanlara hizmet verme, Seriat Kurulu
tarafindan denetlenme, Uluslararasi islam Bankalar1 Birligi’ne veya Islami Bankalar ve Finansal
Kuruluslar Genel Konseyi’ne mensup olma gibi) olmakla birlikte uygulamada bunlarin istisnalarina
rastlamak miimkiindiir. Ornegin, kendini kimliklendirme asamasinda Tiirkiye’deki katilim
bankalar1 ve Suudi Arabistan’daki Islami bankalar disarida birakilmalidir; ¢iinkii bu bankalar kendi
Islami karakterlerine uygun hareket etmemektedirler (Warde, 2010: 7-8). Bu anlamda, Sarially
(2005) tarafindan 19 farkl iilkede Islami finansal kuruluslarda ¢alisanlar arasinda yapilan ankete
gore, katilimcilarin %70,8°1 Islami finansi genis anlamda ele alarak islami finansi faiz yasagi,
faizsiz ticaret, sosyal agidan kabul edilebilir ve insan odakli, ¢evre dostu finansal sistem ile esdeger
gormiislerdir. Ancak Tiirkiye katilimcilarinin % 80’i Islami finans1 daha dar anlamda; faizsiz
ticaret, sosyal acidan kabul edilebilir bir adil finansal sistem olarak tanimlamis ve ¢evre dostu

finans ve toplum odakli finans tanimlarin1 benimsememislerdir. Bu durum agikg¢a Islami finanstaki



standardizasyon eksikligine isaret etmektedir. Nitekim Orta Dogu’da iran, Bahreyn ve Suudi
Arabistan Islami finansin uygulanmas1 anlaminda oldukca farkli dzellikler sergilemektedir (Mir ve
Khan, 2015: 235).

Islami finansin temel ve tek bir tanimi yoktur (Smith, 2010: 2). Bu anlamda Islami finansa
yonelik olarak yapilan farkli tanimlamalar1 gérmek miimkiindiir. Literatiire bakildiginda, bir¢cok
calisma Islami finansi yalin ve genel olarak “Seri kurallara uygun olan finans sistemi” olarak
tamimlamaktadir. Bu anlamda, Askari ve digerleri (2009: 1)’a gore Islami finans, Islami Kanun
(Seriat) prensiplerine uygun olarak finansal ve ticari islemlerde bulunmay1 simgelemektedir. Ayub
(2007: 73)’a gore Islami bankacilik ve finans, Islam ahlaki ve degerler sistemi ile uyum iginde olan
bankacilik ve finansi tanimlamaktadir. Derbel ve digerleri (2011: 76)’ne gore islami finans,
Seriat’a dayanan finansal sistemi ifade etmektedir. Gait ve Worthington (2007: 4)’a gore Islami
finans, temel olarak Seriat’in ana ilkelerine uymak i¢in uygulanan bir finansal hizmettir. Balz
(2014: 320)’a gore Islami finans, Islami prensiplere uygun finansal islemlerin uygulanmasidir.
Agha (2009: 126)’ya gore Islami finans, finansi Islami kurallara gore gerceklestirmek ve
yonetmektir. Buriro (2016: 6)’ya gore Islami finans, bankacilik ve finans islemlerini Seriat
prensiplerine gore gerceklestirmektir. Merdad (2012: 3)’e gére Islami finans, finansal islemlerin
umumi ya da O6zel olsun hayatin tiim yonlerini diizenleyen yasal ¢erceve olan Seriat’a gore
yiiriitiilmesini ifade etmektedir. Smith (2010: 2)’e gore Islami finans, Seriat’a gore yiiriitiilen ticari
finansal aktivitelerdir. Masvood ve Choudary (2014: 401)’e gore Islami finans, Islami Kanun
prensiplerine uymak sartiyla uygulanan finansal aktivitelerdir. Jabbar (2009: 1)’a gore islami finans

Seriat ile uyumlu olan finansal aktivitelerdir.

Bazi tamimlamalar, Islami finansin sadece Islami bankaciliktan ibaret olmadigmi ve diger
kurum ve kuruluslarin da islami finansta yer aldigin1 belirtmek iizere kurgulanmistir. Bu anlamda
Warde (2010: 7)’ye gore Islami finansal kurumlar, amaclar1 ve islemleri yoniinden Islami kanuna
uygun olan kuruluslar olarak tanimlamistir. Bu tanim, Islami finansal kuruluslarin sadece bankalar
degil, ayn1 zamanda Seriat ilkelerini kullanan diger finansal aracilar1 da igerdigini gdstermektedir
(Gait ve Worthington, 2007: 4). Jamaldeen (2012: 11)’e gore Islami finans, islami kanuna uygun
olarak faaliyet gosteren ve bu nedenle Seriat’a uyumlu olan finansal sistemdir. Islami finans
bankalara, sermaye piyasalarina, fon yoneticilerine, yatirim firmalarina ve sigorta (tekaful)
sirketlerine rol vermektedir. Bu tamm da Warde (2010)’e benzer sekilde Islami finansi sadece
faizsiz bankalarla sinirh tutmamis ve Islami finansa bir biitiin olarak yaklasmustir. Gergekten
bakildiginda, Islami finans piyasasi bircok kurulus ve hizmeti biinyesinde barindirmaktadir. Bu

durum, Islami finans endiistrisi basglig1 altinda ayrica irdelenecektir.

Bazi calismalar, Islami finansi Islami finansa yénelik Seri kurallara dayandirarak ve bu

kurallar1 agiklayarak tanimlamaktadir. Bu anlamda, Askari ve digerleri (2010b: 1-2)’a gore islami



finans, bor¢ temelli finansmani yasaklayan bir finans sistemidir. Bu sistemde faiz, kumar, alkol ve
sarap dagitim gibi Islam’da kabul edilmeyen islevler yasaklanmaktadir. Islami finans risk

paylasimi, giiven, seffaflik ve Islami degerlerin benimsenmesine dayanmaktadir.

Jobst (2007: 4), Islami finansin tanimini islami finansa yonelik Seri emir ve yasaklara

dayandirmustir. Yazar tarafindan yapilan tanima gore Islami finans,

e Faiz kazanci1 veya riba ve faizle bor¢ verme,

e Haram (gilinah) olan alkol, domuz {iriinleri, atesli silahlar, eglence gibi islerle dogrudan
ve dolayl iliski,

e Spekiilatif ticaret ve dayanak bir varlik olmadan (faizle) bor¢lanmay1 igeren spekiilasyon,
bahis ve kumar (meysir),

e Aym malin alic1 ve satici arasinda ticareti (bay’al inah)?,

e Finansal tiirev enstriimanlar, vadeli islem s6zlesmesi ve vadeli islemler gibi onlenebilir

belirsizlikleri (garar) igeren girisim yatirimina ait finansal iligkilerle sinirlidir.

Literatiirde birbirine tezat tanimlamalar da bulmak miimkiindiir. Nitekim El-Gamal (2005)’a
gore Islami finans, yasaklar tarafindan yonlendirilen ve Miisliimanlara Islam hukukunda kabul
edilemez sayilan geleneksel finansal hizmetler ve iriinlerin izin verilebilir benzerlerini saglamaya
calisan bir endiistridir. Ancak tam aksine Alam (2011: 40)’a gore Islami finans, Seriat’in
gereklerine uyan finansal hizmetlerdir. Ancak Islami finans sadece Miisliimanlara hizmet

etmemektedir.

Bu tanimlamalara dikkat edildiginde genellikle Islami finans, islami kanun ve finansla ilgili
prensiplere dayandirilmaktadir. Dolayisiyla islami finansin higbir tammu yeterince doyurucu
degildir (Pitluck, 2008: 4). Séyle ki tanimlarda yer alan Seriat, genellikle Islami kanuna ve
dolayisiyla prensiplere, emir ve yasaklara atif yapmaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki, Seriat
sadece kanundan ibaret degildir. Seriat etik, din ve bir kanundur (Zaki ve digerleri, 2014: 101).
Diger yandan Islami finansal sistem, toplumun ve insanligin topyekin iyiligi igin esitlik ve adaleti
arttirarak etik, sosyal ve dini boyutlara ayni 6nemi atfetmektedir (Igbal, 1997: 42). Hatta, bazi
yazarlara gore Islami finansin tanin hayirseverligi de icermelidir (Ismail ve digerleri, 2016: 1). Bu
acidan konuyu sadece kanunla simirlamayan bir tanim yapan Abdullah ve Chee (2010: 4)’nin
tanimina gore Islami finans, islami kanun birikimine veya Seriat’a dayanan finans tiiridiir. Ancak
yazarlara gore bu tanimda Seriat, sadece yasal kurallar1 degil ahlaki ama¢ ve dogrulugu da

igermektedir. Bu anlamda Seriat’a uygun olan, Islami kanun altinda izin verilen her seydir. Bu

1 Taraf A bir emtiay1 belirli bir fiyattan Taraf B’ye nakitle satar. Daha sonra Taraf A emtiay1 Taraf B’den vadeli olarak

o0denmek tlizere maliyet art1 kar payi ile geri satin alir.



anlamda Seriat, tiim insanlar ve devletlerin Islami kanunlar uyarinca adalete tabi olmasi fikrini

temsil etmektedir.

Islami finansi tanimlamaya yonelik girisimlerden esinlenerek Islami finansi tamimlamak
gerekirse, Islami finans ahlak, adalet, esitlik, kardeslik gibi amaglara ulasmaya ¢alisan, bu amaglara
ulasmak icin geleneksel finansa alternatif finansal hizmetler sunan, Seri kurallara uygun bir

endiistridir.
1.3. Islami Finansin Tarihsel Gelisimi

Islami finansin temelleri hig siiphesiz Islam’mn baslangicindan itibaren atilmaya baslanmustir.
Bu anlamda Islami finansa iliskin emir ve kurallar, kaynaklar ve kurumlar M.S. 610 déneminden
baslayip giiniimiize kadar devam etmektedir. Islami finansin gelisimine iliskin temeller 650 ve
1900°lii yillar arasinda atilmis olmakla beraber Islami finansin kurumsallasmasi ve hizla biiyiimesi
1900’11 ve 2000’11 yillara tekabiil etmektedir.

1.3.1. 650-750 Donemi

Islami finans, yeni bir kurum ve diizen degildir. Kokleri Kur’an-1 Kerim ve hadislere
dayanmaktadir (Shalhoob, 2016: 15). Bu anlamda Islami finansin gelisme siireci, Hz.
Muhammed’in dogrudan Allah’tan vahiy aldigi tarih olan 7. yiizyilin baginda (610 yil1) baslamistir.
Hz. Muhammed’e ilk vahiy 40 yasindayken gelmistir. O tarihlerde, finansal islemler doktrini
dogrudan Kur’an-1 Kerim’den ve Hz. Muhammed’in slinnetinden kaynagini bulmus; yani Kur’an-1

Kerim ve siinnetler Islami finans i¢in rehber olmustur (Gait ve Worthigton, 2007: 5).

Islami finansin Islam’mn ilk yillarinda kullanildigma iliskin delillerden digerleri de Hz.
Muhammed (sav)’in faizsiz tiilketim ya da iiretimi finanse etmek i¢in ileri vadede varlik teslimi
karsiligi pesin 6demeye (Selem) izin vermesi, Miislimanlar1 hayirsever krediler (karz-1 hasen)
saglamaya tesvik etmesi ve mudaraba sozlesmelerinin varhigidir (Gait ve Worthington, 2007: 5).
Aslinda mudarabanin kervan ticareti i¢in Islam &ncesi zamanlarda kullanildigina iliskin deliler de
vardir. Karisinin kayitlar1 gostermistir ki, Hz. Muhammed (sav) de mudaraba s6zlesmelerine
katilarak karist ve digerlerince saglanan sermayeye vekil olarak atanmustir. Kayitlara gore ayrica
Hz. Muhammed (sav)’in iki halifesi Hz. Omer ve Hz. Osman, oksiiz ve yetimlere ait fonlarin
kullanilmasi i¢in mudaraba sézlesmesini kullanmiglardir. Genellikle Irak ve Medine arasinda
ticaret yapan tiiccar kesim fon yoneticisi olarak gorev yapmustir. Ote yandan, Hz. Muhammed
(sav)’in M.S. 632’de 6liimiiniin hemen ardindan Dogu Asya ve Islam diinyas1 arasinda ticaret
yapan Miisliiman tiiccarlar sakk (¢cogulu sukuk) olarak bilinen finansal enstriimani kullanmaya
baglamiglardir (Jamaldeen, 2012: 44-45).



Islam’1n ilk yiizyilinda (MS 600 ve sonraki yiizy1l) bazi bankacilik faaliyetlerinin varlig1 da
gbze carpmaktadir. Bu dénemde Islam’n énemli sahsiyetlerinden birisi olan Ziibeyr bin Avvam,
insanlardan fon toplayarak bunlan yatirimda kullanmistir. Ayrica aldigi fonlart sahiplerine teslim
etmek i¢in gesitli subeler de kurmustur. Bu donemdeki bankalar sarraf ya da jahabidhah olarak
anilmaktadir. Ayrica 8. Yiizyilda Abbasi halifeligi zamaninda sarraf, para ve hazine konusundaki

uzmanlara ve katiplere verilen ad olarak kayitlara gegmistir (Alharbi, 2015:12-13).

1.3.2. 750-1900 Donemi

750-1900 déneminde islam ekonomisi ve finans1 ile ilgili literatirde pek bilgi yer
almamaktadir. Ozellikle Osmanli Imparatorlugu, Mogollar, Hindistan ve Sam ile ilgili detayl bilgi
yoktur. Bu dénemde bdlgesel, ulusal ve uluslararas: diizeyde Roma, Tunus, Tiirkiye, Hindistan ve
Sumatra’y1 kapsayan uluslararasi ticaret bulunmaktadir. Ticaret 6zellikle musaraka (kar-zarar
paylasimi) seklinde gergeklesmistir. Bu donemde ayrica, finansal enstriimanlar olan sakk ve sukuk,
saftija, bai al-wafa ve bai al-nuqud da kullanilmistir (Marifa Academy, 2014: 30). Bu anlamda,
Islami finansman araclariin kullaniminda artis, mudaraba ve musarakanin da aralarinda bulundugu
sozlesmelerin kayitlarida da goriilmiistiir. islami finans uygulamalar1 19. yiizyilin baslarina kadar

degismeden devam etmistir (Gait ve Worthington, 2007: 5).

800’li yillarda yasanan bir gelisme, temel ticaret sehirlerindeki devletlerin bu periyotta faiz
icermeyen ve jahabidhah olarak adlandirilan bir bankacilik sistemi kurmus olmalaridir. Bu
donemde ahabidhah, mevduatlar ve fon transferlerini (sakk’1 igerir) yonetmistir. Ayrica bu finansal
merkezler halifelere, bakan gibi yiiksek dereceye sahip memurlara ve adli memurlara kredi vermis;

devlet igin vergi toplamistir (Jamaldeen, 2012: 45).

Diger yandan, MS. 10. yiizyilda Halep prensi Hamdani tarafindan 6demesi yapilan ilk ¢ek
sarraflar tarafindan Bagdat’ta yazilmistir (Alharbi, 2015:13). Bu durum bize Islami finansin gelisim

yillarinda ¢eklerin de kullanilmaya baslandigini1 gostermektedir.

1.3.3. 1900-2000 Donemi

19. yiizyildan itibaren neredeyse tiim Islam iilkeleri, bat: sémiirge giiglerinin kontroliinde
kalmistir. Bu durum, Islam diinyasin1 etkili bir sekilde birgok kiiciik par¢aya bolmiistiir. 19.
yiizy1lin ortalarina gelindiginde hemen hemen tiim Islam iilkelerinin kontroliindeki bdlgeler bati
somiirge giliclerine gecmis ve Seriat’a uygun mevcut finansal diizen etkili bir sekilde kapitalist

sistem ile degistirilmistir (Gait ve Worthington, 2007: 6).



1920’lerde Islami bankaciligin filizleri goriilmeye baslanmustir. Bu yillarda Islami bankacilik
Hasan Al-Banna tarafindan ilan edilmis ve batinin gelistirdigi finansa kars1 ¢ikilmaya baglanmigtir
(Gaffaney, 2009: 559). Pakistanli alimler 1940’larda, islami finansal sistemin olabilirligine iliskin
entelektiiel bir tartisma igerisine girmislerdir. Islami bir ekonominin neye benzeyecegi fikrinin
gelistirilmesi biraz zaman almistir. Panislamizm’in ortaya ¢ikis1 ve yiikselen petrol fiyatlar teoriyi
pratige doniistiirmekte 6nemli rol oynamistir. Baglangicta bu bir deneme yanilma islemiydi. Bu
gelisme, hiikiimetin Islam ekonomisini tesvik etmeye basladiginda siirmeye devam etmistir. Ilk
zamanlarda Misir bu diisiinceyi desteklemis daha sonra Suudi Arabistan ve diger iilkeler de
desteklemeye baslamistir (Maraj, 2013: 6; Ibrahim, 2007: 665).

1950’lerde ilk modern islami finansal kurulus olarak kabul edilen yerel bir Islami banka
Pakistan’da kurulmustur. 1950°lerin sonlarinda Miisliiman toplumu, mudaraba ve vekalete
(vakalaya) dayali faizsiz bir bankaciligi basarili bir sekilde gelistirmistir. Seriat’a dayali bankacilik
talebinin artmasi iizerine 1963’te Mit Ghamr Local Savings Fund’un Misir’da kurulmas: ile bu
talep karsilanmig ve bankanin {inii sosyal aktivist Ahmad-al-Najjar tarafindan yayilmigtir. Bu
banka, ilk modern Islami banka olarak tarihe gegmistir. Ayn1 donemde, Malezya’da hac igin bir
tasarruf kurulusu olugturmak amaciyla gesitli ¢alismalar yapilmig ve Pilgrims’ Savings Corporation
kurulmustur. Daha sonra bu kurulug 1969’da Pilgrims’ Management and Fund Board (Tabung
Haji) ile birlestirilmistir. 1971°de Misir’da Nasir Social Bank kurulmustur. Bu kurulus, Baskanlik
Kararnamesi ile kurulan ilk devlet destekli faizsiz kurulustur. Onde gelen Islami bankalar, yani
Dubai Islam Bankasi ve Islam Kalkinma Bankas: (IDB), 1975’te kurulmustur. Buna ek olarak
1977°de Bahamalar’da Islamic Investment Company adiyla bir yatinm sirketi kurulmustur.
1978’de King Abdul Aziz University of Jeddah’da bu alanda genis ¢apl1 arastirmalar yapmak tizere
Islami Ekonomiler Arastirma Merkezi (Centre for Research in Islamic Economics) kurulmustur
(Marifa Academy, 2014: 31).

1970’li yillarda islami diisiinceye dayanan finans ve bankacilik teorisi olgunlasmis ve
teorinin artan sekilde pratige doniligsmesi icin ¢esitli ¢aligmalar ve toplantilar yapilmistir. Birinci
Islam Ulkeleri Maliye Bakanlar1 Konferansi, 1970’de Karagi’de yapilmustir. ilk Uluslararasi Islam
Ekonomisi Konferansi, 1976’da Mekke’de diizenlenmistir. Bu ve benzeri gelismeler sonucu Islami
diisiincenin finansa uygulanmasina yonelik pratiklerde artis gerceklesmis, bu anlamda islami banka

sayilar1 artis gostermistir (Alrifai, 2015: 102).

1970°li yilllardan itibaren giiniimiiz anlaminda modern islami bankalarin sayisinda artis
goriilmeye baslanmustir. Artan petrol gelirleri sonucu Islam iilkelerinde biriken fon Islami iriinlere
talep olusturmus ve bunun sonucunda talebi karsilayacak yeni Islami kuruluslar boy gdstermeye
baslamistir. Oyle ki, 1977-2002 déneminde diinya caginda 100 yeni islami banka kurulmustur (El
Tiby ve Grais, 2015: 7). Ornegin, 1977’ de Faisal Islamic Bank of Egypt, Faisal Islamic Bank of



Sudan ve Kuwait Finance House isimli ii¢ tane daha banka kurulmustur. 1978’de Jordan Islamic
Bank bu gruba katilmistir. Daha sonra 1979°da Bahrain Islamic Bank kurulmustur. 1980°1i yillarda
daha baska birgok Islami banka faaliyete gecmistir. Siiphesiz bunlardan en 6nemlisi 1983 yilinda
Malezya’da agilan Bank Islam Malaysia Berhad’dir. 1985 yilinda islami Fikih Akademisi Konseyi
(13C), Jeddah-Suudi Arabistan’da toplanmis ve Islami bankalarin desteklenmesi yoniinde oneri

yaymlamstir. Bunun iizerine islami bankalarin sayisinda artis goriilmiistiir (Jamaldeen, 2012: 51-
52).

Bu tarihlerde gecen diger bir énemli gelisme ise, islam Konferans1 Orgiitii (OIC)’niin
1970’de kurulmasidir. Bu baslangicla birlikte OIC, Islami para ve finansal sistemleri planlamasina
dahil edilmistir. Orgiitiin dérdiincii zirvesinde, 1974’te Pakistan’da Islam Kalkinma Bankasi’nin
kurulmas: kararlastirilmistir. 1979°da  Pakistan, bankacilik sektoriinii tamamen Islami hale
getirmistir. Pakistan, bunu yapan ilk iilke olmustur. Ek olarak, Arap diinyasinda artan politik slogan

da Islami finansal sistemin olusumu igin ayr1 bir gerekce olusturmustur (Ibrahim, 2007: 665).

Bu donemde gerceklesen bir diger yenilik, geleneksel sigortanin Islam alimlerince
elestirilmesi (biiyilk oranda garardan -belirsizlikten- dolay1) sonrasi gelisen Islami sigortacilik
(tekaful) sektoriidiir. Nitekim, 1979°da Sudan’da ilk islami sigorta sirketi kurulmustur (Jamaldeen,
2012: 52).

1990’1 yillara gelindiginde ilk goze ¢arpan 1990°da AAOIFI'nun kurulusudur. 1991°de
faaliyete gecen AAOIFI’y1 45 iilke desteklemistir. Bugiine degin Bahreyn, Dubai, Urdiin, Liibnan,
Katar, Sudan ve Suriye AAOIFI standartlarim1 kabul ederek uygulamistir. Diger yandan, 1990°l1
yillarda bircok Bat1 bankasi Islami finansal hizmetler sunmaya baslamistir. Bunu ilk yapan 1996
yilinda Bahreyn’de Citi Islami Yatirim Bankas1 (Citi Islamic Investment Bank)’n1 kuran Citibank
olmustur. Bu 6rnegi HSBC, HSBC Amanah’1, Standard Chartered, Standard Chartered Saadiq’i
kurarak devem ettirmislerdir. Ayrica birgok Bat1 bankasi Islami pencereler (Islamic window), yani
geleneksel bankacilik i¢inde kurulan Islami subeler agmislardir. Ayrica, 2004’te Miisliiman diinyasi
disindaki ilk banka olan Britanya islam Bankasi (Islamic Bank of Britain) kurulmustur. 1999°da
meydana gelen diger bir yenilik, Dow Jones indeks’in Dow Jones Islami Piyasa Indeksi’ni
kurmasidir (Jamaldeen, 2012: 52-54). Diger yandan, 1990’da Shell MDS Malaysia tarafindan ilk
sukuk ihrag¢ edilmistir (Omar, 2015: 3).
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Sekil 2: Islami Finansin Tarihsel Gelisimi (1963-2016)

1963 1971

Misir'da ilk Islami banka kuruldu. Nasser Social bank kuruldu.

A 4

1974 1979

K .

slam Bankasi, uye ulkelerin ve M
toplumunun ekonomik ve sosyal gelisimini saglamak i¢in

kuruldu.
A 4

1983
fran %100 islami bir banka sistemi kurdu. ez gkl e, UGS Bemts eaph yosll

diizenlemelere gitti.

1984

Pakistan bankacilik sekt6riinii tamamen [slami hale
getirdi.

Sudan, Islami bankacilik uygulamalarini baslatt.

1985

Islami Konferans Organizasyonu’nun Fikih Konseyi tekafulun (islami sigorta) tamamen Islami oldugunu agikladi, bu
da Islami sigortaciligin ielisimjne katki yapti.

l¢

1989

Sudan’in bankacilik sistemi %100 Islami hale geldi.

A 4
- = ]

1991

AAOIFI kuruldu. Bu kurulus tiim diinyada Islami kuruluslarca takip edilen standartlara iligkin oneriler hazirlama
gorevini yasal olarak elde etmistir.

2002

Malezya’da IFSB kuruldu. Bu kurulus, Islami kuruluslarin ve bankalarin istikrarliligint yaymladig: standartlarla
arttirmaktadir.

|¢

2005

|¢

IFSB Islami kuruluslar icin Basel II’yi yayinladi.

2007

|¢

Toplam Islami varliklar 300 milyar dolara ulasti. Gegmis 10 yilda biiyiime hizlar1 %10-15tir.

2016

|¢

Islami varliklarm 2016 itibariyle 2,6 trilyon dolara ulasmistir.

Kaynak: Shalhoob, 2016: 16’den uyarlanmustir.



1.3.4. 2000°den Giiniimiize

Islami finansal kuruluslarda yasanan hizli artis, ulusal ve uluslararasi capta bir diizenleyici
yapryl da gerekli kilmistir. Bu nedenle, 1990’lar ve 2000’ler uluslararasi standart koyucu
kuruluslarin kurulmasma taniklik etmistir. Onde gelen kuruluslardan Uluslararasi Islami Finansal
Piyasa Kurumu (IIFM) 2001°de kurulmustur. Uluslararas1 Muhasebe Standartlari Kurulu, Islami
Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB) ve Uluslararasi Islami Derecelendirme Kurulusu (IIRA) 2002°de
kurulmustur (Marifa Academy, 2014: 32). Ayrica 2004’te Ekonomi ve Finans i¢in Uluslararasi
Islami Kurumu ve 2005’te Uluslarars1 Uzlasma ve Ticari Tahkim Islami Merkezi kurulmustur
(Alharbi, 2005: 16).

2000°1i y1llarda Islami finans ve &zellikle sukuk énemli gelismeler gdstermistir. Olduk¢a hizli
biiyiiyen Islami finans sektoriine bakildiginda, 2015 yilinda Islami finansal varliklarm 2 trilyon
dolara ulastig1 goriilmektedir. Islami bankalarn sayis1 480’e ulagnustir. Sukuk piyasasi ise 342

milyar dolara ulagmistir (Reuters, 2016: 8).
1.4. Islami Finansin Temel Prensipleri

Islam, insanla ilgili tiim iliskilere dair emir ve yasaklar muhteva ettigi gibi finans konusunda
da birtakim temel prensiplere sahiptir. Onceki kisimda yer alan agiklamalara dayanan bu
prensiplerden genel olarak faiz yasagma odaklanilmasina ragmen® 6zellikle global finansal kriz
yillarinda garar (belirsizlik) ve kar/zarar paylasimi ilkesi de &n plana ¢ikmustir. Bu anlamda, Islami
finansin temel prensiplerine yani kar/zarar paylasimi ilkesine ve faiz, garar, kumar ve belirli

aktiviteler yasagina deginilecektir. Temel prensipler bir biitiin olarak Sekil 3’te de sunulmustur.

Sekil 3: islami Finansin Temel Prensipleri

Islami Finansin Temel
Prensipleri

Risk, Kar-Zarar

Paylagimi

| |I | |
Helal Olmayan
Faiz Yasagi Garar Yasagi Kumar Yasagi Mal ve Hizmetler
Yasagi

2 Bazi kaynaklarda islami finans faizsiz finans olarak da gegmekte islami finans kelimesi dar bir kaliba sokulmaktadir.
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1.4.1. Risk, Kar/Zarar Paylasim Tlkesi

islam, insanlarin riske® girmeksizin para kazanma yolunu kapatmak istemistir (Déndiiren,
2014: 126). Bu bakimdan Islami finans, insanlar1 bor¢ veren ya da borg alanlar agisindan herhangi
bir haksizlik yapmadan yatirnm yapmaya tesvik etmektedir. Bu ilkeye gore, bor¢ verenler, finanse
edilen tesebbiisten dogan kazanc¢ veya kayiplar1 borglularla paylasmalidir. Buna gore, tesebbiise

yatirilan sermaye oranina gore taraflar riski esit olarak paylagsmalidirlar.

Bu ilke iki kisimda incelenebilir. Tlki, kir paylasimi prensibi; ikincisi de kar/zarar paylagimi
prensibidir. Ilkine gore, mudarabada oldugu gibi, sermaye sahibi ve girisimci karlari paylagmalidir.
Bu finansman metodunda (mudaraba); sermaye sahibi, tecriibe sahibi olan ve emek giicii ile
girisime ortak olan girisimciye sermaye saglamaktadir. Ancak sadece kar1 paylagsmaktadirlar. Zarar
olmasi durumunda, sermaye sahibi tiim zarara katlanirken girisimci de emegini ve zamanim
kaybetmis olacaktir. Ikinci prensibe gore, sermaye ve yonetimde; dolayisiyla da kir ve zarara
katiimda tam bir ortakhk vardir. Ornegin; musaraka, taraflarin belirli miktarda sermaye
yatirmasina izin vermektedir ve kar/zarar yatirilan sermaye oranina gore paylasilmaktadir (Gait ve
Worthington, 2007: 12).

Riskin, kirin ve zararin paylasimi Islami finansin temel taslarindandir ve ¢ok &nemlidir.
Kar/zarar paylasimi sistemlerinin gelistirilmemesi ve yaygin sekilde uygulanmamasi halinde,
parasal sermayenin Uretimden alacagi pay kagimilmaz sekilde faiz olacaktir. Bu nedenle, faizi
yasaklama ile birlikte kar/zarar paylagimi sistemlerinin gelistirilmemesi halinde ekonomi sekteye
ugrayabilecektir. Ciinkii, kar sistemlerinin oturmamasi halinde, “sifir faiz politikas1” sonucunda
sermaye sahipleri iiretimden pay alamayacaktir. Bu durum ise ayri bir haksizliktir. Bu bakimdan,
kar—zarar paylasimi sistemlerinin gelistirilmemesi durumunda faizi yasaklamak dogru degildir. Bu
nedenledir ki Hz. Muhammed (sav) de faizi hemen yasaklamamistir (Ozsoy, 2012a: 4). Bu konuda
Islami finansal kuruluslara énemli grevler diismektedir. Ciinkii kar/zarar paylasimi ydntemleri en
¢ok Islami finansal kuruluslarca kullanilmaktadir. Bu yiizden, bu kuruluslarin getiri (kir pay1)

sunumunda aynalamadan® (mimicry) kaginmasi da olumlu bir gelisme olacaktir.

Islam faizi yasakladig1 gibi ticarete ve reel yatirima olur vermistir. Bu anlamda ticarette daima risk vardir. Soyle ki,
iretilen veya satin alinan malin ne zaman ve ne kadar karla satilacagi baslangigta cogu zaman belirsizdir. Ya da
onceden yapilan tahminlerde pek tabiidir ki degisiklikler olabilmektedir. Siparis {izerine yapilan satislarda dahi alici
icin “gdérme veya ayip (iiretim hatas1) muhayyerligi hakki”nin bulunmas: bir riziko (risk) halidir. Sermayenin bu
riskinden dolay1 ise kar mesru sayilirken riski igermeyen faiz haram kilmmstir (Dondiiren, 2014: 128). Ticaret ve
faizin farklar1 konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz. Erdogdu (1994: 42).

Aynalama, genellikle Islami finansal yontemlerde getiri (kar pay1) belirlenirken faizin gdsterge olarak belirlenmesi ve
Islami finansal kuruluslarin geleneksel finansal kuruluslar: taklit etmesi olarak aciklanabilir.
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1.4.2. Faiz (Riba) Yasagi

Faiz, gerek Kur’an-1 Kerim’de gerekse de siinnetlerde yasak kilmmustir. Oyle ki, Kur’an’in
pek cok Ayetinde faiz yasaklanmus, faiz alip verenler uyarilmistir. Bu acidan faiz yasagi Islami
finansin temel tasim olusturmaktadir. Islami finansin diger prensipleri de giiniimiizde
vurgulanmakla beraber gerek uygulamada gerek yeni Islami finansal iiriinlerin gelistirilmesinde ilk
once dikkate alman husus faiz yasagi olmaktadir. Oyle ki, sukuka faizsiz tahvil, islami bankalara
ise faizsiz banka denebilmektedir. Bu agidan faiz yasagi, Islami finansin temel diregini

olusturmaktadir.
1.4.2.1. Kavram Tartismalari

Faizin tamiminda dolayisiyla kapsami ve illetinde® herkesge kabul edilmis bir birlik
saglanamamig olmakla birlikte (Armagan, 2005: 188; Ddndiiren, 2014: 124), diger bir sorun da faiz
ile Arapga olan ribanin ayn1 muhtevaya sahip olup olmadigi tartigmalaridir. Bu durumun temel
nedeni Kur’an’da ve hadislerde faizin (ribanin) mahiyetinin agiklanmamis olmasidir (Yaran, 1997:
705).

“Fyz” kelimesinden tiiretilen “faiz” Tiirkge’de kullanilan anlamiyla Kur’an-1 Kerim’de
kullanilan bir kavram degildir. Gerek kok itibariyle gerekse tiiremis haliyle Kur’an’da yoktur.
Ancak, Kur’an’in kullandig1 ve “fvz” kdkiinden tiireyen “faiz” ¢ok farkli bir anlam ihtiva etmekte
olup Kitab’in ¢ok¢a kullandigi bir kelimedir (Kayahan, 2014). Bu anlamda, bazi alimler riba ile
faizin aym sey olmadigimi iddia etmektedir (Yaran, 1997: 705). Ayrica O. Nasuhi, ribanin faizden
daha umumi oldugunu belirtmistir® (Coskun, 1972a: 40). Baz1 alimler ise kiigiik 6lekli tiiketim
kredilerine riba, biiyiik 6lgekli iiretim kredilerine ise faiz demekte’ (Beser, 2015), faiz ile ribay
farkli tanimlamaktadir. Bu konuda diger 6rneklere rastlamak miimkiindiir. Diger yandan ribanin
sadece kiigiik miktardaki artis olmadig1 ancak kat kat arttirilmis faiz oldugu yéniinde goriislere® de
rastlamak miimkiindiir (Akyol, 2011). Diger yandan fazlalik ribasinin (ribe’l fadl) baz1 hallerde

helal olabilecegi belirtilmektedir’. Giiniimiizde ise enflasyon oraninda faizin haram olmadig

illet, sebep, ortak nitelik, delil, hakkinda ser’i delil bulunan vasif olarak tanimlanmaktadir.
Ingilizcede de faize (interest) ve ribaya (usury) iliskin farkl kavramlar kullanilmaktadir.

M. ed-Devalibi 1951°de Paris’te yapilan Islam Hukuku Konferansi’nda tiiketim kredilerinden alinan faizin haram
oldugunu ancak yatirim kredilerinden alinan faizin haram olmadigini 6ne siirmiistiir (Baktir, 1997: 750).

Ancak Elmalili Hamdi Yazir’in goriisii, baz1 ¢evrelerce faizin (ribanin) sadece kat kat arttirilmig olmasi halinde
haram oldugu yoniinde bildirilen goriisiin tam tersidir. Nitekim Elmalili, kat kat arttirilnus faizin giiniimiizde
uygulanan miirekkep faize esit oldugunu belirtmis ve bunun birgok bankaca uygulandigini belirtmistir (Déndiiren,
t.y.). Ayrica Miifti Ebu’s Suud Efendi bu hususta sdyle demektedir: “Ayet-i kerime icerisindeki (kat kat) tabiri,
Allah’in riba hakkindaki yasagini kayitlamaz. Yani fahis faizi yasaklayip basitini serbest birakmaz. Bu tabirden
maksat, Ayet-i kerimenin nazil olusu sirasinda hiikiim siiren adetin kotiligiini bildirmektir” (Coskun, 1973: 36).

Fazlalik ribasmin bazi hallerde helal olabilecegi goriisii Sahabeden Ibn Abbas (r.a)’a ve ulemadan Ibn Riisd, Ibn
Kayyim ve Sah Veliyullah Dehlevi’ye nispet edilmistir (Baktir, 1997: 750).
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tartismalar1 stirmektedir (Karaman, t.y.; Asutay, 2015: 71; Goziibenli, 1997: 646; Dondiiren, 2014:
127, 135; Giineng, 1997: 257-258).

Ancak diger yandan faiz ile ribanin aym sey oldugu yoniinde literatiirde baskin bir goriis
vardir. Dondiiren (t.y.)’ye gore riba sozcligli yerine, Tiirkge’de daha ¢ok “faiz” terimi kullanilir.

AL

Faiz, “tagan, tagkin, dolu, ddiing verilen para i¢in alinan kar” gibi anlamlara gelmektedir. Elmalili
Hamdi Yazr, riba ile faizin ayn1 anlama geldigini belirtirken soyle demektedir: “Riba; sozliikte,
ziyadelenmek, fazlalanmak anlamina mastar olup, faiz dedigimiz 6zel fazlaligin adi olmustur...
Cahiliyye devrinde asil borca ‘re’siil-mal’, ziyadesine ise ‘riba’ ad1 verilirdi. Bugiinkii faiz islemleri
nitelik bakimindan cahiliyye devrinin bu adetinden bagka bir sey degildir. Zaman zaman faiz
miktarmin ve sekillerinin azalmas1 veya ¢ogalmasi muamelenin niteligini degistirmez. Iste cahili
Arap oOrfiinde riba tam anlamyla giiniimiizdeki niikudun (nakit paralarin) faizi veya nemasi tabir
olunan fazlasidir...” (Ddndiiren, t.y.). Armagan (2005: 188)’a gore dilimizde kullanilan faiz
kelimesi ile riba ve tiiretildigi kelimeler (fazlalik, kabariklik, siskinlik) ayn1 manadadir. Diger
yandan, bir¢ok kaynakta faiz ile riba ayn1 anlamda kullanilmis ve es anlamli oldugu vurgulanmistir
(Armagan, 2005: 188; Erdogdu, 1994: 29; Asutay, 2015: 63; Karaman ve digerleri, 2002: 411,
Déndiiren, 2011: 203; Coskun, 1972a: 40; Goziibenli, 1997: 645; Dondiiren, 2014: 124; Ozsoy,
2012a: 5). Ote yandan, bir¢ok kaynakta da faizin sadece kat kat arttirilmis olmasi veya tefecilik
sayilmas1 gerekmeksizin her tiirlii faizin yasak oldugu belirtilmistir'® (Beser, 2015; Déndiiren,
1996: 58).

Bu tartigmalar 1s181nda bu ¢alismada riba ile faiz ayn1 anlamda kullanilmistir. Diger yandan,
her tiirlii faizin haram oldugu da kabul edilmistir (Ozsoy, 2012a: 3; Tabakoglu, 2011: 148). Bu

anlamda riba (faiz) nin tanimlamalaria bakmak faydali olacaktir.

Riba (faiz), liigatta “artma, sisme, kabarma, ¢ogalma, yayilma, nema, ziyade, ilave ve bir
fazlalik” anlamina gelmektedir11 (Armagan, 2005: 188; Dondiiren, 2011: 203; Coskun, 1972a: 40;
Karaman ve digerleri, 2002: 411; Ozsoy, 2012a: 5). islam hukukunda faiz (riba), “malin mal ile
degisimi mahiyetindeki bir akitte karsiligi bulunmayan bir fazlalik”tir (Armagan, 2005: 188).

0 Dondiiren (1996: 58) faizi kat kat arttirilmus faiz olarak goren goriisii elestirmistir. Ornegin The Oxford English

Dictionary’de faiz (riba), “Asir1 faiz haddi ile, dzellikle kanunlarn izin verdiginden daha yiiksek faizle ddiing para
verme” olarak tanimlanmigtir. Ancak asir1 faizin 6l¢iisii belirli degildir. Bugiin i¢in normal sayilan bir faiz haddi yarin
icin asir1 sayilabilirken yine bir iilkede normal sayilabilecek bir faiz haddi baska bir iilkede asir1 sayilabilmektedir
(Dondiiren, 1996: 58)

1 Ancak buradaki artis veya fazlahk sanal bir artigtir. Nitekim, Kur’an ribanin ashnda gercek manada bir artis

olmadigini ve onun Allah tarafindan eksiltilip yok edildigini beyan ederek faizin gercek mahiyetini ortaya
koymaktadir (Ozsoy, 2012a: 5). Nitekim Riim Suresi 39. Ayet’te “Insanlarm mallarinda artis olsun diye verdiginiz
faiz, Allah katinda artmaz. Allah'in rizasini dileyerek verdiginiz zekat ise; iste bunu yapanlar, (diinyada mallarinin
bereketini, ahirette sevablarini) kat kat artiranlardir” buyurulmusgtur.
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Bir fikih terimi olarak faiz (riba), “6l¢ii ve tarti ile alinip satilan misli mallarin, altin, glimiis
ve nakit paranin ayni cinsten miktarini, ziyade bir ivazla miibadele etmek”tir (Dondiiren, 2011:
204). Diger bir fikhi tamima gore faiz, “6diing vermekte, rehinde ve aligveriste alicidan veya
vericiden birinin Gtekine karsiliksiz olarak vermesi sart edilen fazla mala (paraya)” denmektedir
(Isik, 2013: 851).

Faiz (riba) cesitli Islam arastirmacilari tarafindan da tammlanmaya calisilmistir. Bu agidan,
Bilmen (1995: 421) tarafindan yapilan tanima goére riba (faiz), “aligveriglerde bir karsilik
olmaksizin akideler arasinda ziyade (fazla) bir miktar1 sart kogsmak”tir. Ozsoy (2012a: 5)’a gore
faiz “0diin¢ islemlerinde veya aligverislerde ortaya c¢ikan, karsiligi bulunmadigi veya esitsiz
paylasildigi i¢in iki taraftan birini zarara sokan, gerceklesmis veya gergeklesme potansiyeli bulunan
fazlalik veya kisaca karsiliksiz bir deger transferi”dir. Armagan (2005: 191)’1n tarifine gore faiz,
“egyanin esya ile ayni cins ve miktar egya arasinda degistirilmesinde ve para borglarinda borcun
zamaninda ddenmemesi sebebiyle verilen fazlaliktir. Goéziibenli (1997: 645)’ye gore faiz (riba),

“ivazli islemlerde taraflardan birisi i¢in sart kosulmus karsiliksiz kalan fazlalik” demektir.

Su duruma agiklik getirilmelidir ki, faiz sadece paranin 6diing verilmesinde 6diing verenin
0diing alandan 6deme sirasinda bir fazlalik almasina miinhasir degil, esya miibadelesini kapsayan
akitlerde de s6z konusudur (Armagan, 2005: 188). Yani faiz sadece paranin miibadelesinde degil
ayrica mal miibadelesinde de ortaya ¢ikmaktadir. Bu konu faizin gesitleri bagliginda ayrintili olarak

ele alinmistir.
1.4.2.2. Faizin Ozellikleri ve Diger Ekonomik Getirilerden Farklari

Faiz; kar, komisyon geliri, kira geliri gibi getirilerden oldukca farkli bir faktordiir.
Unutulmamalidir ki, faizde risk alinmamakta ve getiri borglu tarafindan taahhiit edilmektedir. Bu
ve benzeri nedenlerden dolay: faiz, diger ekonomik aktivite ve getirilerden oldukca farklidir. Bu

duruma iliskin agiklama su sekilde yapilmaktadir:

e Faiz, ticaret degildir. Ciinkii ticarette satan ve alan arasinda menfaat bakimindan denge
vardir (Erdogdu, 1994: 29). Diger yandan, Islam’da yenilmesi, icilmesi veya
yararlanilmasi caiz olan seylerin iiretimi ya da alim satiminin yapilmasi caiz gorilmiistiir.
Faiz ise siddetle yasaklanmigtir (Dondiiren, 2014: 128). Bu anlamda Kur’an’da aligveris
helal, faiz haram kilinmistir (Erdogdu, 1994: 29). Nitekim, Bakara Suresi 275. Ayet’te
“Onlarin basma gelen bu durum; alim-satim tipki faiz gibidir, ikisi de ayni niteliktedir,
demeleri ylziindendir. Halbuki Allah, alim-satimi helal, faizi ise haram kilmigtir”

buyurulmustur.

12 jvazli islem taraflardan her ikisine de borg yiikleyen iglemdir.
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e Faiz, kar degildir. Bu sebepten, kisaca “parasal sermayenin iiretimden alacagi paym
onceden belirlenmesi faiz; iiretim siirecinin sonunda ger¢eklesmis, ortaya ¢ikmis, sinirlari
belirlenmis kazangtan belirlenmesine kar denir” (Ozsoy, 2012a: 4). Nitekim faizde belirli
bir getirinin kisi veya banka tarafindan alacakliya O6denmesi yoniinde taahhiit
verilmektedir'®. Burada sermayenin zarar riskini banka tistlenmektedir. Bu nedenledir ki,
banka zarar etse de taahhiidiinii yerine getirmek (faizi 6demek) zorundadir. islam, bunun
yerine sermayenin kar/zarar riskine sokulmasim ongormektedir'. Kisaca, faizli
islemlerde zarar riski bankaya ait iken, Islam’mn 6ngdrdiigii finansman modellerinde
(mudaraba gibi) bu risk sermayenin iizerindedir (Dondiiren, 2014: 129).

e Faiz, kira geliri degildir. Ciinkii ancak kendisi tiiketilmeksizin aynidan® yararlanmak
miimkiin olan seyler kira konusu olabilmektedir. Ornegin kiralanan bir ev, diikkan, arag
vb. kendisi varligint siirdiiriirken kiracit ondan yararlanir ve karsiliginda kira 6der. Para
ise tiiketilerek tasarruf edilebildigi i¢in kiraya konu olamaz (Dondiiren, 2014: 129).
Ozsoy (2012a: 4)’a gore ise “Faize ‘paramin kirasi’ denmesi son derece yanlistir.
Dayanikli olmasi bir yana kagittan o6te fiziki bir varliga sahip olmayan paranin kirasindan
50z edilmesi onun karsilig1 olan ‘menfaat’ kavramini tanimamak demektir. Mesela bu kez
elimizde bir daire yerine 100 TL para olsun. Bu paranin, para halinde hicbir zati degeri
yoktur. insanin higbir ihtiyacin1 gidermez; yenilmez, igilmez, giyilmez. Onun faydasi
ancak zati faydasi olan bir mala ¢evrilmesi ve mal halinde iken ondan faydalanilmasi,
alim-satimlara konu olarak bu faydanin arttirilarak, sonrasinda tekrar paraya
cevrildiginde ilk paraya gore reel bir artisin olmasi ile miimkiindiir”.

e Faiz, komisyon bedeli degildir. Nitekim, komisyoncu; sermaye yatirimi yapmaksizin ve
ticaret riskine girmeksizin satict ve alictyr bulusturan ve malin satigina aracilik eden
kimsedir. Bu nedenle komisyoncunun emegi karsiliginda anlasma ve oOrf geregince
alacagi ticret mesrudur (Dondiiren, 2014: 129-130).

e Faiz, tasarrufa 6denen prim degildir. Ciinkii tasarrufun asil saiki faiz elde etmek degil,
giivenlik ve gelecek endisesidir (Erdogdu, 1994: 29-30).

13

14

15

Bu anlamda faiz “liretime katkist 6nceden 6ngdriilmesi miimkiin olmayan parasal sermayenin iiretimden alacagi
payin onceden belirlenmesinden baska bir sey degildir” (Ozsoy, 2012a: 4). Ancak belirtildigi gibi Islami finansta
sermayenin getirisi onceden belli degildir. Nitekim alinan risk sudur ki, zarar da gerceklesebilmektedir. Yani faizin
aksine getiri kesin degildir.

Islam’da oldugu gibi 6nceki semavi dinlerde de faiz, iiretime dayali olmayan emek ve ticaret riski bulunmayan bir
haksiz kazang olarak goriilmistiir (Dondiiren, 2011: 204).

Nakit para disindaki maddi servet anlamindadir. Ev, at, vb. buna ornektir.
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1.4.2.3. Faizin (Ribanin) Cesitleri

Faiz gesitleri Kur’an ve hadislere bakildiginda iki gesit faiz olarak gériilmektedir.’® Bunlar

borg faizi ve aligveris faizidir.
1.4.2.3.1. Ribe’n Nesie (Bor¢ Faizi, Veresiye Faizi)

Faizin en eski ve en g¢ok bilinen sekli budur. Araplarda Cahiliye doneminde oldukga sik
rastlanmistir (Say1, 1987: 28). Glinlimiizde de en ¢ok tartigma konusu olan ve en sik rastlanan faiz

tiirii olarak goze ¢arpmaktadir.

Ribe’n nesie (bor¢ faizi) Kur’an tarafindan kesin bir dille yasaklanmigtir (Karaman ve
digerleri, 2002: 416). Ayetlerde ribanin kardan tamamen farkli oldugu belirtilmis ve gelirin bir
kismini tedaviilden alikoyan ve dolayisiyla yeni gelirler olusturmasini onleyen “bereketsiz” bir
islem olacag1 vurgulanmistir (Tabakoglu, 2011: 147). Ayrica, siinnet de bu yasag1 teyit etmigtir
(Karaman ve digerleri, 2002: 416).

Ribe’n nesie, “vade karsiliginda alacagin miktarinin arttirilmasi” olarak tanimlanabilmektedir
(Karaman ve digerleri, 2002: 416). Diger bir tamima gore ribe’n nesie, “Paranin araya girdigi
durumlar harig, malin malla veya paranin parayla miibadelesinde bedellerden birinin veya ikisinin
vadeli oldugu her miibadelede vade faizi tahakkuk eder. Bedellerin cins ve miktarinin ayni veya
farkli olmasi neticeyi degistirmez. Bu durumda faizin dogmasina sebep olan unsur, yani faiz illeti

2917

tek basina vadedir™’ (Ozsoy, 2012b: 45). Ornegin, on gram giimiis bu agirhiktaki giimiis para
karsiliginda veresiye olarak satilamaz. Ciinkii bunlarin cinsleri ve miktarlar birdir, ayrica bunlarin
biri pesin digeri ise veresiyedir. Bu sekilde aralarinda bir fark vardir. Diger yandan, cinsler farkli da
olsa tartiya bagli olan seyler (misli mallar) birbiri ile veresiye olarak degistirilememektedir
(Bilmen, 1995: 422). Ornegin; miktarlar1 esit olsa dahi bugday ile bugday, bugday karsiliginda
arpa, demir karsihiginda ¢imento vadeli satilamaz. Bu anlamda bedellerden sadece birinin vadeli

(veresiye) olmasi faizin gerceklesmesi icin yeterlidir (Ozsoy, 2012b: 45).

Ribe’n nesie’de vade onemlidir. Vadenin 6nemi, iki bedel arasinda ortaya ¢ikabilecek olan

deger farklilagmas1 ve esitsizlie zemin teskil etmesinden kaynaklanmaktadir. Bir taraftan piyasa

16 Bazi kaynaklar borg faizini cahiliye faizi (ribasi) olarak gormiis ve ribe’l fadl (aligveris faizi, fazlalik faizi) ve ribe’n

nesie’den ayr1 tutmustur (Dondiiren, 2011: 203; Asutay, 2015: 65; Baymndir, 2007: 74). Baz1 kaynaklar ise ribe’n
nesie’yi borg faizi olarak genellemis ve vadesinde 6denmeyen borcun vadesinin daha da uzatilmasi olan cahiliye
ribasini (faizini) ribe’n nesie kapsaminda degerlendirmistir (Karaman ve digerleri, 2002: 415). Biz bu g¢alismada
veresiye (vade) sonucu alacagn arttirilmasi ile vadenin ileride daha da arttirilmasi sonucu alinan faizi Karaman ve
digerleri (2002)’yi takip ederek ayni kapsamda yani ribe’n nesie kapsaminda degerlendirmis bulunmaktay1z.

7" Bedellerden birinin para digerinin mal olmasi halinde ise pesin veya vadeli (mal pesin parasi vadeli veya tersi=selem)

miibadeleler caizdir (Ozsoy, 2012b: 46).
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sartlarinin degiskenligi, yani mal ve para piyasalarinda ortaya ¢ikan yiikselme ve diisiisler; diger
yandan alacakli tarafin vade siiresince para veya malini kullanma imkanindan mahrum kalmasi
sebebiyle karsilasabilecegi firsat kaybi veya borglanilan para veya mal biriminin ani deger
kazanmasiyla bor¢lunun yiikiiniin beklenmedik boyutlara ulagmasi v.b. bu farklilagma ve

esitsizligin en 6nemli sebebidir (Ozsoy, 2012b: 46).

Ribe’n nesie altinda ele alinabilecek olan bir diger faiz (riba) tiiri, vadede o6deme
yapilamamasi nedeniyle faiz kosuluyla vadenin 6telenmesidir. Bu durum &zellikle islam &ncesi
donemde oldukca yayginlik kazanmistir. Ornek vermek gerekirse, borg alinan 200 lira zamaninda
O0denmezse 400 lira, yine zamani1 gelince ddenmezse 800 lira olmakta ve bu durum bu sekilde
devam etmektedir (Coskun, 1972b: 42).

1.4.2.3.2. Ribe’l Fadl (Ahgveris Faizi, Fazlahk Faizi)

Ribe’l fadl, “misli*® (standart) bir malin kendi cinsiyle (mesela altin altinla, bugdayin
bugdayla) pesin miibadelesinde bedellerden birindeki kemmi (nicel) fazlalik” olarak
tanimlanmaktadir. Bagka bir tanima gore ribe’l fadl, “tartilan ve 6lgiilen bir cins esyanin kendi cinsi

karsiliginda pesin olarak ziyadesi ile (fazlasi ile) satilmasi” seklindedir (Bilmen, 1995: 421).

Ribe’l fadl 6zellikle alti madde hadisine dayanmaktadir™. Bu anlamda orneklendirilecek
olursa; on kilo bugday, on kilo bugday karsiliginda pesin olarak satilabilir. Ancak dokuz veya on
bir kilo bugday karsiliginda satilamaz. Fazla olan kisim riba (faiz)’dir (Bilmen, 1995: 422). Bu
durum Tablo 1°de de gosterilmistir. Tablo 1’e goére arpa, arpa ile esit miktarda ve pesin olmak
iizere miibadele edilebilirken; hurma, hurma ile yine esit miktarda ve pesin olmak iizere miibadele
edilebilir. Yine altinin altinla ve giimiisiin giimiisle ticaretinde esitlik ve pesin 0deme sarti
aranmaktadir. Yiyeceklerin kendi aralarindaki miibadelesinde ise, esit miktarda olma sarti
aranmaksizin pesin miibadele yeterlidir. Yiyeceklerin altin ve giimiis karsilig1 ticaretinde ise sart

aranmaz.

8 “Misli mal, parcalari arasinda, birimlerinde ayrilik olmayan veya az bir ayrilikla beraber piyasada benzerinin

bulunmas: sebebiyle bu ayriligin énem arz etmedigi mallardir. Misli mallar tami tamina birbirinin yerine gegen
(ikame mal anlaminda degil) mallardir. Odiing alman sekerin yerine garsidan alinan seker verilebilir. Bu mallar
normal olarak ya tart1 ya hacim 6l¢iisii ya da sayiyla takdir edilir. Altin, glimiis, demir, bakir vb. birinciye, zeytin ve
hububat ikinciye Ornektir. Tahil iiriinlerinde tarti daha ¢ok kullanildigindan o6lgiilenlerden degil tartilanlardan
olmustur. Sayilabilenlere misal ise yumurta, kavun ve karpuzdur. Tencere, tabak, kasik, kitap ve benzerleri de sayryla
takdir edilir. Giiniimiizde fabrikalarda iiretilen mallar imal ve vasifta birlestikleri misli mallardan sayilirlar.
Dolayistyla televizyon, bilgisayar, buzdolabi vb. teknolojik {iriinler de sayilabilir. Metre gibi uzunluk 6lgiisiiyle takdir
edilen kumas ve benzeri tekstil {iriinleri de misli mal sinifina dahil edilebilir. Kiyemi mallar ise, piyasada benzeri
olmayan veya benzeri olan, fakat biiyiik ayrilik bulunan, normal olarak benzeri karsilanamayan seylerdir. Ev, daire,
isyeri, arsa gibi, gayrimenkul varliklar; deve, koyun ve benzeri hayvanlar, kiymetli taslar, yazma kitaplar, antika
esyalar vb. kiyemi mallardir” (Ozsoy, 2012b: 44).

1 Hadiste belirtilen alti madde altin, giimiis, bugday, arpa, hurma ve tuzdur.
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Tablo 1: Fazlalik Faizi (Ribe’l Fadl)’ni Ortaya Cikaran ve Cikarmayan Alisverisler

Degerli Madenler Yiyecekler
Degerli Madenler Altin Giimiis Bugday Arpa Hurma Tuz
Altin +++ ikl
Giimiis falaad +++
Yiyecekler
Bugday 4+ el okl ok
Arpa ol 4+ okl ok
Hurma ok ok +++ ol
Tuz falaled falaled faleie +++
+++ Esitlik ve pesin 6deme ~ *** Pesin Odeme (] Serbest

Kaynak: Armagan, 2005: 199

Fazlalik faizi ile ilgili bagka bir konu da alt1 malin miibadelesinde ortaya ¢ikan fazlaligin
ayar, iscilik veya kaliteye karsilik tutulmasinin kabul edilemez oldugudur. Nitekim kalite ve is¢ilik
degeri objektif bir deger degildir (Ozsoy, 2012b: 44).

Cogunluk miictehitlere gore; hadislerde belirtilen altt madde 6rnek kabilinden olup ortak
nitelik, bunlarin agirlik ve hacim 6lgiisii ile alinip satilan mallardan olmasidir (Dondiiren, 2014:
126). Miictehidler®, bu alti maddeye kiyasla aralarinda tespit ettikleri illete gore baska maddeleri
de faiz kapsamina almiglardir (Asutay, 2015: 67). Bu anlamda, paranin ve gida maddelerinin pesin
olarak fakat fazlalikla degisiminin (ribe’l fadl) yasaklanmig olma gerekgesi ve illeti iizerinde fakli
gorisler ileri siiriilmiis olup yasagin olgiisii, sinir1 ve hangi cins ve nevi mallart kapsadigi hususu

tartigmalidir (Karaman ve digerleri, 2002: 416).

1.4.2.4. Faiz Yasaginin Kaynaklari

Faiz yasaginin kaynaklarini, Kur’an-1 Kerim ve hadisler olugturmaktadir.

1.4.2.4.1. Kur’an-1 Kerim

Kur’an’da faiz (riba) yasagina, degisik islup ve anlatim tarzi ile birden cok yerde
deginilmistir. Ancak faize iligkin higbir Ayet’te faizin tanimi yapilmamis; ayiric1 6zellikleri ve

kapsami belirtilmemistir. Kur’an’da gecen riba kavraminin anlami o doénem Araplarinca bu

kelimeye yiiklenen anlamdan farkli degildir (Karaman ve digerleri, 2002: 413).

2 Miictehid, dinin tafsili delillerden ser’i hiikiim elde etme melekesine ve ehliyetine sahip olan adalet sahibi kimselerdir
(Kahraman, 2012: 161).
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Kur’an’da riba (faiz) meselesi dort yerde ele alinmis ve riba (faiz) yasagi tipki igki yasaginda
oldugu gibi asamal1 bir yontem izlenerek dort agsamada ortaya konmustur (Karaman ve digerleri,
2002: 413).

ilk asama: Bu konuda ilk Ayet, Mekke déneminde nazil olmustur. Bu anlamda Mekki Rum
Suresi 39. Ayet’te “Insanlarin mallarindan artsin diye, verdiginiz faiz Allah katinda artmaz. Ama
Allah’in yiiziinii (rizasi) isteyerek verdiginiz zekat ise, iste (sevablarii ve gelirlerini) kat kat
arttiranlar onlardir” buyurulmustur. Bu Ayet, faizi agik bir sekilde yasaklamamaktadir. Ancak
bununla birlikte Allah katinda ¢irkin goriildiigiine ve bereketsizligine deginerek faizi dolayl olarak

reddetmekte ve Miislimanlara bu yonde uyarida bulunmaktadir (Karaman ve digerleri, 2002: 413).

Ikinci asama: Nisa Suresi 160-161. Ayetlerinde “Yahudilerin yaptiklar1 zuliim ve birgok
kisiyi Allah'in yolundan alikoymalar1 nedeniyle (6nceleri) kendilerine helal kilinmis giizel seyleri
onlara haram kildik. Yasaklandig1 halde faiz almalar1 ve insanlarin mallarin1 haksiz yere yemeleri
nedeniyle (Oyle yaptik.) Onlardan kafir olanlara pek acikli bir azab hazirlamisizdir”
buyurulmaktadir. Bu Ayet ile de Yahudilere faizin haram kilindig, fakat onlarin faizi helal sayip
uygulamaya devam ettikleri ve bu nedenle de birgok azaba garptirilacaklart haber verilmektedir.
Boylece Ayet dolayli olarak faiz yasagina temas etmis ve bu konuda Miisliimanlar1 yonlendirmigtir
(Karaman ve digerleri, 2002: 413).

Uciincii asama: Islam’da ilk faiz yasagi (agikga) iiciincii hicret yilinda “katlanmus faizin
yasaklanmasi” ile baslamustir (Déndiiren, 2011: 204). Nitekim bu zamanda Al-i imran Suresi 130.
Ayet’te “Ey iman edenler, faizi kat kat arttirilmis olarak yemeyin. Ve Allah'tan sakinin, umulur ki
kurtulursunuz” buyurulmustur. Bu Ayet ile faizciligin o giinkii toplumda cari olus sekline dikkat
cekilerek bu sekilde faiz yemenin kesinlikle yasak oldugu belirtilmistir (Goziibenli, 1997: 610).
Ancak belirtmek gerekir ki, burada faizin kat kat olarak belirtilmesi tek dereceli faizin helal oldugu

anlamina gelmemekte; sadece o giinkii olguyu agiklamaktadir (Karaman ve digerleri, 2002: 413).

Dordiincii asama: Artik faiz bir onceki kaydi da tasimaksizin siddetli bir islupla
yasaklanmig, faizi birakanlara bazi imkanlar gosterilirken faizde israr edenlere aci sonuglar
bildirilmistir (Karaman ve digerleri, 2002: 413). Bu anlamda, Hayber’in fethi yilinda Bakara Suresi
275-279. Ayetlerle faiz yasagina iligkin uygulama genellestirilmistir (Dondiiren, 2011: 204).
Bakara Suresi 275-279. Ayetlerde “Faiz yiyenler, ancak seytan tarafindan carpilmis gibi bir hale
geliverirler. Bu da onlarin, aligveris de faiz almaya benzer, onun esidi demelerindendir. Allah,
aligverisi helal etti, faizi haram. Rabbinden kendisine 6giit verilen, faizden vazgegerse eskiden
aldiklar1 ona aittir, isi de Allah'a ait. Fakat bundan sonra gene tutup faiz alanlar, ates ehlidir, orada
da ebedi kalirlar. Allah faizli kazanglar1 bereketten mahrum eder, ama karsiliksiz yardimlar olan,

sadakalar kat kat artirarak bereketlendirir. Allah kendisinden gelen gercekleri ortbas edenleri ve
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giinahkarlarin higbirini sevmez. Iman edenler, dogru ve yararli isler yapanlar, namazlarinda dikkatli
ve devamli olanlar, karsiliksiz yardim denilen zekati verenler, iste onlar miikafatlarin1 Rablerinden
alacaklardir ve onlara ne korku vardir ne de iiziiliirler. Ey inananlar! Yolunuzu Allah ve kitabiyla
bulun ve eger mii’'minseniz faizden dogan kazanglarin tiimiinden vazgegin. Ciinkii bdyle
yapmazsaniz, o zaman Allah ve elgisi tarafindan agilmis bir savastan haberiniz olsun! Ama eger
tevbe ederseniz, ana paranizi almaya hak kazanirsiniz. Boylece ne haksizlik yapmis ve ne de
haksizliga ugramis olursunuz” buyurulmustur. Sahabeden bazilarina gére Bakara Suresi’nde yer
alan faiz yasag ile ilgili Ayetler ile faiz yasaginin kesinligi yaninda yasagin siimuliine ve ayrica
faizden vazgecilse dahi bor¢ altinda ezilenlere yapilabilecek insani yardimlara dikkat cekilmistir
(Goziibenli, 1997: 610).

1.4.2.4.2. Hadis

Hz. Muhammed (sav)’in hadisleri Kur’an-1 Kerim’de ortaya konulan faiz yasagini agiklamis,
uygulamasini géstermis ve ayrica Kur’an-1 Kerim’de isaret edilmeyen bazi islemleri de faiz olarak
nitelendirip yasaklamistir (Karaman ve digerleri, 2002: 414). Bu anlamda Kur’an’da s6zii edilen
faiz (riba), o giin piyasada kullanilan ve altin ve glimiis para bor¢larindan dogan cahiliye ribasidir.
Hz. Muhammed (sav)’in hadisleri ise, faizin kapsamini genisletmis ve sartlarini ortaya koymustur
(Do6ndiiren, 2011: 205).

Hadislerde ayrica faizin yasak oldugu ve biiyiik giinahlardan oldugu belirtilmistir. Bir hadiste
“yedi helak edici sey” sayilirken bir tanesinin “faiz yemek” oldugu belirtilmistir (Dondiiren, 1996:
57). Bagka bir olaya ve olayda gecen hadise gore; Amr b. Umeyr’in dort oglu, Miisliiman olmadan
once hak kazandiklari faizi almak i¢in Miisliman olduktan sonra borglulara basvurmus, sorun
coziilemeyince Mekke wvalisi Attab b. Esid’e basvurmustur. Vali konuyu Peygamberimiz’e
bildirmis; Peygamberimiz de sadece anaparayi alabileceklerini faizden vazgegmeleri gerektigini
bildirmigstir. Hatta Peygamberimiz valinin mektubuna karsilik olarak “Ya (ribadan vazgegip
anaparay1 almaya) razi olurlar, ya da onlara harp ilan ettigini bildir” seklinde cevap vermistir
(Goziibenli, 1997: 613). Diger bir hadise goére, Hz. Muhammed’in $dyle dedigi aktarilmistir:
“Restlullah (sav) faiz yiyeni, sahidini ve katipligini yapani lanetlemistir” (Asutay, 2015: 63).
Bagka bir hadise gore, Hz. Peygamber sdyle buyurmustur: “Faiz 73 kisimdir, en kiictigii (basiti) bir
erkegin annesiyle zina yapmas gibidir” (Armagan, 2005: 197).%

Diger yandan Hz. Peygamber kendi doneminde uygulanan islemleri ve alim satim tiirlerini de
ya faize yol acacagi veyahut da faiz oldugu igin yasaklamistir. Ornegin, “esya-y1 sitte” veya

“emval-i ribeviyye” hadisi (alt1 esya hadisi) buna iliskindir (Karaman ve digerleri, 2002: 414).

2L Faizin katiyen yasak oldugu ve faiz aligverisinde bulunanlarin lanetlendigi, kotii azaplara carptirilacagi konusunda
daha fazla hadis i¢in bkz Armagan (2005: 197-198).
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Fazlalik faizi (riba el fadl) olarak da bilinen faizin yasakligina ve aciklamasina iligskin hadislere
ornekler soyledir: 2 Ubade b. es-Samit’ten nakledilen hadise gore “Altin altinla, giimiis giimiisle,
bugday bugdayla, arpa arpayla, hurma hurmayla ve tuz tuzla misli misline esit ve pesin olarak
satilirlar. Ancak maddeler farkli cinsle degistirilecekse, pesin olmak sartiyla istediginiz gibi satig
yapiniz” Bu hadisin Miislim’deki rivayetinde, “Kim fazla verir veya alirsa siiphesiz riba yapmis
olur” ilavesi vardir (Dondiiren, 2014: 126).

Cins birligi olanlar arasindaki miibadele konusunda Bilal el-Habesi’den (r.a.) su olay
nakledilmistir: Bilal’in Hz. Peygamber’e ikram etmek {izere, iki 6l¢ek adi hurmay1 bir 6lcek kaliteli
hurma ile degisim yaptigin1 haber alan Hz. Muhammed: “Vah vah ribanin ta kendisi. Bunu bdyle
yapma, fakat hurma satin almak istersen, kendi hurmani sat, onun satis bedeli ile istedigin hurmay1
al” buyurmustur. Buradaki yasagin sebebi, takaslarin para degeri {izerinden yapilmasini
saglamaktir. Ciinkii kalite farkin1 baska tiirli belirlemek, taraflardan birinin aldanmasina yol
acabilmektedir (Dondiiren, 2011: 203-205). Bu konudaki diger bir olay ve hadis soyledir: Hayber
ganimetleri arasinda bulunan altin ve boncuk dizili bir gerdanlig1 12 dinara (yaklasik 48 gr. altin
para) satin alan Fudale Ibn Ubeyd (r.a.) bu aligveristen siipheye diisiince, durumu Hz. Muhammed
(sav)’e sormustur. Hz. Muhammed (sav) “Gerdanliktaki altin kisminin diziden gikarilarak ayrica
tartilmasini ve altin parayla agirlik olarak denklestirilmesini, geri kalan kisim i¢in de fiyat takdiri

yapilmasini” bildirmistir (Dondiiren 2011: 205).

Bazi hadisler ise nesie (gecikme) faizine iliskindir. Ornegin bir hadiste, Hz. Peygamber sdyle
buyurmustur: “Faiz ancak veresiyededir”. Bagka bir hadiste “Esas faiz nesie (gecikme) faizidir”
buyurulurken diger bir hadiste, “Nesie (gecikme) faizinden baska faiz yoktur” buyurulmustur
(Karaman ve digerleri, 2002: 414).

1.4.3. Garar (Belirsizlik) Yasag

Islami finansin temel yasaklarindan birisi de garar (belirsizlik) yasagidir. Kur’an ve hadislerle

yasakli olmasi hiikiim altina alinmis olan garar ¢esitli tanimlamalara konu olabilmektedir.
1.4.3.1. Gararmn Tanim

Arapca bir kelime olan garar genis bir anlama sahiptir. Kelime anlamiyla garar, tahribat ya da
zarara yol acabilecek hilekarlik, risk, tehlike, dolandiricilik, belirsizlik, bilinmezlik, riziko ve
spekiilatif islemler anlamima gelmektedir (Uddin, 2015; Gait ve Worthington, 2007: 10; Ernst,
2011: 15; Shalhoob, 2016: 19). Hanefi alimleri garar1 “sonucu belirsiz (belirlenmemis veya karara

22 Fazlalik faizine (alti mal faizi) iliskin daha fazla hadis 6rnegi i¢in bkz. Armagan (2005: 195-197) ve Baymdir (2007:
51-60).
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baglanmamis) olan seyler” olarak tanimlamistir. Safi alimlere gore garar, “usilii (bigimi) ve sonucu
gizli (bilinmez) olan sey” olarak tanimlanmistir. Hanefi fikih alimlerinden Serahsi’ye gore garar,
“sonucu gizli (bilinmez) olan sey veya miisterek olmayan risk’tir (Uddin, 2015). Hanbeli alimlere
gOre garar, “sonucu bilinmeyen sey” veya “mevcut olsun ya da olmasin teslim edilemeyen sey”dir
(Razali, 2012: 33). Ayrica, Ibn Abidin’in tasvirine gore garar, “satisa konu bir belirsizligi” ifade
etmektedir. Bu goriis, Zahiri Okulu tarafindan benimsenmistir (Gait ve Worthington, 2007: 10).

Diger yandan birgok farkli yazar garara iliskin tanimlamalar yapmistir. Bu konuda Maraj
(2013: 11)’a gore garar, “islemin ana faktorleri hakkinda ¢ok az bilgiye veya asimetrik bilgiye
sahip olmak, dolayisiyla gereksiz tehlikeye maruz kalmak” demektir. Zadran (2013: 16)’a gore
garar, “bir iste (ticarette) alim ve satimda kullanilan mal ve hizmet ile ilgili gerekli sart ve bilgilerin

yeterince edinilmemesi”dir.

Tanimlamalardan goriildligli iizere garar, belirli konularin (maddelerin) kalite ve tiirii ile
ilgili, ayrica sozlesmenin nihai sonucu ile ilgili bilginin veya malumatin olmamasindan dolay1

eskalleri belli olmayan bu konu veya maddelere iliskin islemlerdir (Uddin, 2015).

1.4.3.2. Gararnin Tirleri

Bir islemin garar sayilabilmesi i¢in belirsizligin derecesi konusunda alimler arasinda goriis
farkliliklart mevcuttur (Shalhoob, 2016: 19). Ornegin, Hanbeliler satis fiyati tam olarak bilinmeden
sozlesmeden kaynakl yiikiimliiliiklere izin vermistir. Ayrica, icap ve kabul sirasinda piyasa fiyat
bilinmiyor olsa bile piyasa fiyat1 {izerinden yapilan satislara genel olarak izin vermistir (Visser,
2009: 46).

Hangi islemlerin garar sayilabilecegi ve belirsizligin (garar) hangi derecesinin akitleri ve
islemleri gecersiz kildig1 noktasinda goriis farkliliklar1 vardir. Bu konuda diisiik ve asir1 garardan

s0z etmek gerekmektedir. Bu anlamda garar iki tiire ayrilmaktadir (Ernest, 2011: 15; Uddin, 2015):

e Garar fahis (Asir1 garar): Asir1 derecede belirsizlik ve riske isaret etmektedir.
Sozlesmelerde asir1 garar Ornegi, hadislerde de gosterildigi gibi oldukca fazladir ve
normal olarak garar satislarinin yasaklanma nedenleriyle iligkilidir.

e Garar yasir (Diisiik garar): Sozlesmelerde oldukca sik rastlanan az miktarda ve
Oonemsiz olan garar, miktarinin azligi ve O6nemsizliginden dolayr tolere edilmektedir.
Alimlerin tamamu tiim islemlerde bir miktar garar bulundugu ancak iceriklerine gore

farklilastig1 konusunda fikir birligi etmistir.
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Asirt garar, islemi gecersiz kilarken; diisiik garar, islemi gecersiz kilmamaktadir. Ancak

ikisini ayirt etmek oldukg¢a zordur ve fikirleri birbiri ile ¢elisen alimler arasinda genis bir gri alan

bulunmaktadir. Ancak temel kosullar konusunda, ince diisiiniilen ve dikkat edilen bir s6zlesme ile

asir1 belirsizlikten kaginmak miimkiindiir (Ernest, 2011: 15).

Gararin ortaya ¢ikis bigimi ve ¢esitlerini Mohammed Obaidullah su sekilde siniflandirmistir
(Sultan, 2016: 9-10):

Agciklama Riski: Burada satis konusu ortada bulunmamaktadir. Yani satici satig konusu
varliga sahip olmamaktadir ve bunun sonucunda varligin alictya teslimi belirsizdir. Bu
durum sozlesmeyi eksik kilmaktadir.

Bilgi Eksikligi ve Yanhshgi: Burada fiyat, satis konusu, teslim tarihi v.b.’ne iliskin
kritik bilgiler bilinmemekte veya eksik kalmaktadir. Ayrica bu tiir kritik bilgilerin
dolandiricilik, aldatma veya sahtekarlik nedeniyle herhangi bir taraf tarafindan kasith
olarak kisitlanmasi nedeniyle yanlis oldugu durumlar da olabilmektedir. Bu anlamda kotii
(haks1z) amag ve giidiiler de garar olusturabilmektedir.

Sozlesmelerde Karisiklik: Bir akitte iki bagimsiz akit yapilmasi akitte kosulsalliga yol
a¢cmakta ve bu da akdi belirsiz hale getirmektedir.

Sans Oyunlari: Kumarin sonucunda veya igeriginde yer alan belirsizlikten dolay1

belirsizlik ortaya ¢ikabilmektedir.

1.4.3.3. Gararin Ozellikleri

Gararin &zelliklerini belirlemek oldukga giigtiir. Nitekim Islami finansta garara ragmen

istisna edilen uygulamalar bulunmakta; ayrica hangi derecede gararin islemi gegersiz kildigi tam

olarak bilinememektedir. Buna ragmen Ibrahim (2007: 702) bir sozlesmeyi gecersiz kilan garara

(belirsizlige) iliskin 6zellikleri su sekilde siralamuisgtir:

[k olarak, belirsizlik bir sozlesmeyi gegersiz kilacak kadar asir1 olmalidir. Bu nedenle,
bir satis konusuna iliskin ¢ok az bir belirsizlik sdzlesmeyi etkilememektedir.

Ikincisi, potansiyel olarak etkilenen s6zlesme her iki tarafin da bir sey alip verdigi tam
karsilikli finansal s6zlesme olmalidir. Bu nedenle rastgele belirlenmis bir hediye (6rnegin
bir dalgicin yakaladiklar1) gecerlidir, ancak ayni varligin (dalgicin yakaladiklariin) satist
belirsizlik nedeniyle gecersizdir.

Ucgiincii olarak, belirsizligin bir sézlesmeyi gecersiz kilmasi icin temel bilesenleri (yani
fiyat1 veya satis konusu varlig1) etkilemesi gerekmektedir. Bu nedenle, gebe bir dananin
satist buzagmin durumu bilinmemesine ragmen gegerlidir. Aslinda, gebe bir dananin

fiyat1 gebe olmayan bir danadan daha fazla olacaktir. Ancak, dogmamis buzagisinin satist
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belirsizlikten dolay1 gecersizdir. Ilk durumda, satisin temel konusu dananin kendisidir;
ancak ikinci durumda satigin konusu dogmamis buzagidir ki, bu buzagi 6lii de dogabilir.

e Son olarak, asir1 belirsizlik igeren tam karsilikli bir s6zlesme bagka tiirlii karsilanamayan
bir ihtiyac1 karsiliyorsa, sozlesme (belirsizlik) tizerine dayanarak gecersiz
sayllamamaktadir. Kutsal Kitap’ta gecen Ornege gore; pesin Odemeli ilerde teslim
vaadiyle satista (selemde) satis konusu, sozlesme baslangicinda bulunmamakta bu da
belirsizlige yol agmaktadir. Ancak, bu s6zlesme bagka tiirlii finanse edilemeyen tarimsal
ya da endiistriyel islemleri finanse ediyorsa, bu belirsizlige ragmen sozlesme kabul
edilebilirdir. Benzer sekilde cagdas alimler, belirsizlige dayanan sigorta islemlerini
yasaklamistir. Ancak Islami sigortamin bulunmadigi durumlarda, islami sigorta

sirketlerinin Islami reasiirans sirketleri ile baglantili islem yapmasina izin verilmistir.
1.4.3.4. Garar Yasagimin Kaynaklari

Kur’an-1 Kerim’de garar yasagi ile ilgili acik bir ifade ve belirli bir uyar1 yoktur (Gait ve
Worthington, 2007: 10; Uddin, 2015). Ancak Bakara Suresi 188. Ayet’te “Birbirinizin mallarin
haksiz yere yiyip tiikketmeyin ve diger insanlarin mallarindan bir boliimiinii bilerek haksizlikla
titketmek i¢in hukuki hilelere bagvurmayin” buyurulmustur. Diger yandan Bakara Suresi 188. Ayet
ve Nisa Suresi 29. Ayet’te “batil” kelimesi ge¢cmekte ve mallar1 batil sekilde tiiketmek
yasaklanmaktadir. Bu agidan, birgok alim batil’in garar anlamina geldigini ifade etmistir (Gait ve
Worthington, 2007: 10).

Garar yasaginin kaynaklari1 6zellikle bu konudaki hadislerdir (Visser, 2009: 45). Nitekim Hz.
Muhammed (sav)’in hadisleri, dogmamis hayvanin anne karninda iken satin alimini, siitiin
Olciilmeksizin memeden (sagmadan Once) satisini, dagitimindan once savas ganimetlerinin satin
almmasini, toplanmadan Once yardimlarin satin alinmasmi ve bir dalgickusunun baliklar
yakalamadan Once baliklarin satin alinmasini yasaklamistir (Zadran, 2013: 16). Bir hadise gore,
“Resilullah (sav) muhakale, muhadara, miilamese, miinabeze, miizibene satislarini yasakladi”
denmistir.”® (Ozsoy, 2012b: 49-50). Diger bir hadiste, Abdullah bin Omer’den aktarildigina gore
Hz. Peygamber sdyle buyurmustur: “Yas meyveyi (kizarmak, sararmakla yenilmeye) elverisliligi

belirinceye kadar (agaci iistiinde ve agagtan ayr1) satmayimiz” (Mace, 2012: 201).

2 “Muhakale, samandan ayrilmis hazir bugdayla basaktaki bugdayin tahmin edilerek miibadelesidir. Muhadara, basak

tutmamus yesil iirliniin satisidir. Ancak Ebu Hanife, miisteriye taninacak muhayyerlik hakki ile bu satis1 cdiz goriir.
Miilamese, diiriilii bir kumas ve elbiseyi sadece yoklamakla satmaktir. Miinabeze, bohgalanmis elbiselerin gérmeden
satilmasidir. Ebu Hanife gérme muhayyerligi ile bu satis1 da cdiz goriir. Miizdbene, agacindaki yas hurmayi kuru
hurma ile miibadele etmektir. Bu miibadelelerin hepsi garar sayilir. Ciinkii hepsinde bedellerin miktar ve
niteliklerinde belirsizlik s6z konusudur. Alis-verig sonunda taraflardan birinin haksiz kazang elde etme veya aldanma
ihtimali vardir. Anlagmazlik ve niza dogabilir. Bu sebeple bu satis tiirleri yasaklanmistir” (Ozsoy, 2012b: 49-50).
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1.4.4. Kumar ve Sans Oyunlar1 (Meysir) Yasagi

Meysir, Arapgada yiisr mastar1 kokiinden gelen bir kelime olup zorluk anlamindaki “usr”
kelimesinin zidd1 olmak {izere kolaylik, hafiflik, bolluk ve zenginlik gibi anlamlara gelmektedir.
Gilintimiizde genel anlamda kumari ifade eden meysir, Araplarin sans ve fal oklartyla, oynadiklar
bir tiir kumardir (Unal, 2010: 248; Uddin, 2015). Ekonomik anlamda ise meysir, para i¢in dzellikle
de yiiksek diizeyde odiiller i¢in sans oyunlart oynamak ya da bazi tesadiifi olaylar iizerine bahse
girmektir. Ancak bu tanim olduk¢a dardir ve “oyun oynamak” kelimesi tiim kumar tiirlerini
icermemektedir. Nitekim, bir¢ok ekonomik islem dogasi geregi kumar iken oyun oynamak
kapsamina girmemektedir. Diger yandan, sonuglar1 6ngoriilemez olsa da sirf sansa dayali olmayan
at yaris1, boks ve diger sportif faaliyetler gibi kumar tiirleri de vardir. flaveten, para icin kumar
oynamak da yine modern kumarin tim ozelliklerini kapsamamaktadir. Nitekim para disindaki
seyler (politik gii¢, liderlik gibi) i¢in de kumar oynanabilmektedir. Bu anlamda genis bir tanim
yapmak gerekirse; meysir, bir tarafin zararinin diger tarafin karina esit olacagi bicimde iki taraf
arasinda yapilan belirsiz bir olaya dayali olarak bir degerin bir taraftan digerine aktarilacagi

yoniinde yapilan bir anlasmadir (Salamon ve digerleri, 2015: 372).

Islam tiim kumar tiirlerini yasaklanmustir (Uddin, 2015). Bu anlamda kumar yasagi; belirsizlik,
bahis ve kumar1 Miisliimanin hayatindan ¢ikarmay1 ve yasaklamay1 amacglamaktadir (Ernst, 2011:
16). Ciinkii, kumar islam alimlerince sifir toplamli oyun olarak goriilmiistiir. Eger bir taraf
kazanirsa, bu diger tarafin zararina olacak sekilde ortaya cikacaktir. Bu ise refahta bir artisa yol
agmayacaktir (Visser, 2009: 48).

1.4.4.1. Kumar ve Sans Oyunlar1 (Meysir) Yasaginin Kaynaklari

Kumar, Kur’an-1 Kerim’de ii¢ Ayetle yasaklanmistir. Bu baglamda, kumarin heniiz yasak
edilmedigi zamanlarda indirilen ve meysirden (kumardan) ilk kez bahseden Ayet olan Bakara
Suresi (219. Ayet)’e gore, “Sana, sarap ve kumar hakkinda soru sorarlar. De ki: Her ikisinde de
biiyiik bir giinah ve insanlar i¢in birtakim faydalar vardir. Ancak her ikisinin de giinah1 faydasindan
daha biiyiiktiir. Yine sana iyilik yolunda ne harcayacaklarini sorarlar. ‘Ihtiya¢ fazlasii’® de. Allah
size Ayetleri bdyle acgiklar ki diisiinesiniz” buyurulmustur. Diger yandan, kumari kesin olarak
yasaklayan Maide Suresi (90-91. Ayet)’ne gore “Ey iman edenler! (Akl1 orten) icki (ve benzeri
seyler), kumar, dikili taslar ve fal oklar1 ancak, seytan isi birer pisliktir. Onlardan kagimin ki
kurtulusa eresiniz. Seytan, icki ve kumarla, ancak araniza diismanlik ve kin sokmak; sizi Allah’t

anmaktan ve namazdan alikoymak ister. Artik vazge¢iyor musunuz?” buyurulmustur.
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Kumar yasagina iliskin hadislere de rastlamak miimkiindiir. Nitekim Ebu Hureyre soyle
demistir: Rasulullah (sav) “...Ve arkadasina ‘Gel seninle kumar oynayayim’ diyen kimse de hemen

bir seyi sadaka versin” buyurmustur (Buhari, 2009: 4806).

1.4.5. Helal Olmayan Mal ve Hizmetler Yasagi

Islami finans, insanlar1 paralar ile yatirim yapmaya tesvik eder, ancak bu genel tesvikin
Seriat tarafindan belirlenen kurallara uymasi1 gerekmektedir (Gait ve Worthington, 2007: 12). Bu
anlamda, Seriat’a uygun girisimlerde bulunmak veya is yapmak isteyen yatirimci, bazi tip islerin
etik olmadigini ve bu nedenle de islam’da yasaklandigini goz 6niine almalidir. Bu is alanlari; alkol,
domuz triinleri, kumar ve pornografiye iliskin sektorlerdir (Ernst, 2011: 16). Bu agidan ne bireyler
ne de kurumlar yasakli maddelerle islem yapan (liretim veya ticaret) isletmelerle ticaret
yapamamakta ve onlar1 finanse edememektedir (Gait ve Worthington, 2007: 12). Ancak yasak
bununla da siirli degildir. Bu anlamda, bu tiir tirtinlerle ilgisi olmak, sadece almak ya da satmakla
ilgili degildir; ayrica paketlemek, ulastirma, depolama ve pazarlama da bu tiir iiriinlerde yasaktir
(Marifa Academy, 2014: 27).

Helal olmayan mal ve hizmetler yasagi konumuz (Sukuk) i¢in de baglayict ozellikler
tagimaktadir. C)rnegin, icara sukukta eger binanin ana kiracisi, alkol {ireticisi, kumarhane vb.
olacaksa bina sukukun dayanak varligi sartin1 saglamamaktadir (Oladunjoye, 2014: 338; Stevens,
2013: 3).

Seriat’in bazi mal ve hizmetlere yasak getirmesinin amaci, dini yasaklar1 ihlal ederek
insanlar1 ve toplumu olumsuz etkilemeyen “etik” yatirimlar tesvik etmektir (Gait ve Worthington,
2007: 12). Ancak Islam alimleri, bu kurallarm c¢ok siki uygulanmasi halinde Islam iilkelerinin
dezavantajli duruma diisecegini ve diinya ticaretinden yeterince pay alamayacagini
vurgulamaktadir. Bu nedenle, yasagi %100 helal olmayanlara izin verecek sekilde
yumusatmiglardir (6rnegin alkol sunumu yapan oteller gibi). Bu agidan, ana igin helal olmasi
kosulu ile yasaklanan aktivitelerden elde edilen gelirlerin toplam gelirin oldukga kiiciik bir kismint
olusturdugu durumlar ile belirli sinir1 agmayan faiz 6demelerine izin verilebilmektedir (Ernst, 2011:
16-17).

1.5. islami Finansman Yontemleri
Islam alimleri ve finansal kuruluslar, gerek Islami finansin gelisimine katki saglamak gerekse
de finansal inovasyonlarla yeni finansman yollar1 agmak amaciyla Islami finansman y&ntemlerini

gelistirmislerdir. Islam’in baslangicindan beridir siklikla uygulanan Islami finansman yéntemleri

asagidaki gibidir.
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1.5.1. fcara (Kiralama)
1.5.1.1. icaramn Tanim

Icara kelime olarak, bir seyi kiraya verme anlamindadir (Gait ve Worthington, 2007: 19).
Yani icara, kiralamanin islami seklidir (Ernst, 2011: 35). Genel kullanimina bakildiginda ise icara,
bir sozlesmeye dayali olarak bir varligin kullanim hakkinin belirli bir bedel karsiliginda
kiralanmasi anlamina gelmektedir (Marifa Academy, 2014: 56). Bu anlamda icara, geleneksel
kiralamaya (leasing) olduk¢a benzemektedir. Ancak icara ile konvansiyonel kira sézlesmeleri
arasindaki fark, icarada temerriide diisme veya gecikme durumunda bilesik faizin bulunmamasidir.
Bunun yerine caz hayir kuurmlarima o6denebilmektedir. Geleneksel kiralama sdzlesmelerine
benzerligi icarayr hem Miisliiman olanlar hem de olmayanlar igin gekici hale getirmektedir. Icara
sozlesmeleri, Islami finansal piyasa iiriinleri icin de 6énemlidir, ¢iinkii bunlar sukukun olusumunda

ve piyasaya siiriilmesinde kullanilmaktadir (Maraj, 2013: 18).

1.5.1.2. icaramin Cesitleri

Icara cok ¢esitli bicimlerde smiflandirabilmektedir. Bu agidan icaranin, satis ve geriye
kiralama, kaldiragh kiralama, yurti¢i ve uluslararasi kiralama gibi bircok ¢esidinden bahsetmek
miimkiindiir (Aktan, 1997: 223). Ancak genel literatiire ve Islam hukuku agisindan tartismalara
bakildiginda, icarayr normal (piir) kiralama ve miilkiyetin devriyle sonuglanan kiralama olarak
siiflandirmak miimkiindiir (Baymndir, 1997: 334).

Normal Kiralama: Kiraya verilen varligin, kira donemi sonunda Kkiraya verence geri
almmasi ile gergeklesir. Bu finansman metodu, varliklarin salt kiralanmasini igermektedir. Varlik,
belirli bir periyot i¢in kiralanmakta ve sahibi tarafindan geri alinmaktadir. Bu metot, bir arabanin
birkag yil i¢in kiralanmasi ve geri alinmasina benzemektedir. Ancak giiniimiizde kiralama islerinde
aylik kira 6demeleri, varligin vade sonundaki 6ngoriilen degerine dayandirilmaktadir (arabanin ii¢
y1l sonraki dngoriilen degeri gibi). Bu islem, Yahudi-Hristiyan ve Islami kanunlara gore kabul
edilebilir degildir, ¢iinkii belirli bir varligin gelecekteki piyasa degeri belirlenememektedir; ancak
Allah (c.c.) gelecegi bilmektedir. Bu nedenle, kira déneminin sonundaki fiyat, donem sonunda

gegerli olan aktif giincel piyasaya degerine dayanmalidir (Abdul-Rahman, 2010: 58).

Miilkiyetin Devriyle Sonuclanan Kiralama: Bir¢ok finansman islemi, miilkiyetin devriyle
sonuglanan kiralama seklinde yapilmaktadir. Burada bir satin alma opsiyonu vermek yerine,
varligin satin alinmasi bir zorunluluk halini almistir. Bdylece, kira boyunca yapilan 6demeler
sonucunda son ddemede sahiplik kendiliginden transfer edilmistir. Ancak, satin alma fiyati orijinal

fiyattan daha fazla olamamaktadir; ¢ilinkii banka (finansal kurulus, yani kiraya veren) karini zaten

29



kiralar ile almaktadir. Aylik 6deme bu nedenle iki kisim igerir: Ilk kismi, varligin kirasindan
dolay1, diger kismi da varligin maliyetini 6demek ve varligi bankadan satin almak igin
odenmektedir. Kira, yillik bazda hesaplanmaktadir ve bankanin (kiraya verenin) sigorta, bakim gibi
giderlerini ve art1 karim1 kapsamaktadir (Ernst, 2011: 36).

Bu tiir kiralamada, vade genellikle sinirlandirilamamakta ve kiracinin istegi iizerine sona
erdirilememektedir. Eger kiraci varligi kiralama siiresince satmak isterse karsilikli riza
gerekmektedir. Alimler kiralamanin bu yoniinii finansal olarak elverisli gérmemektedirler, ¢linkii
bu durum kiraciy1 boyle bir kosulun olmadig1 faize dayali finansman miisterilerinden daha giic
durumda birakmaktadir. Ayrica, kiralamanin iptal edilemez olmasinin Islami kanun agisindan izin

verilebilir olup olmadig1 konusunda stipheler vardir (Ibrahim, 2007: 713).
1.5.1.3. Icarammn Isleyisi

Icara sozlesmesinin yapilmasinda bazi asamalar vardir. Bu asamalar sirasiyla su sekildedir
(Marifa Academy, 2014: 59):

1. Belirli bir varhga ihtiyag duyan miisteri, islami finans kurulusuna gelir ve varligi
kiralama sozii verir (vaat etmektedir).
Islami finans kurulusu, varhg: tedarik¢iden piyasa fiyat: iizerinden pesin olarak satin alir.
Her iki taraf da icaranin hiikkiim ve kosullar1 izerinde anlasir ve belirlenen periyodik kira
karsiliginda belirli bir periyot i¢in s6zlesmeyi akdeder.

4. Normal bir kiralamada, kiralama periyodunun tamamlanmasindan sonra kiraci, varlig
Kiraya verene geri verir.

5. lcara muntahia bittamleek®"’te, kiralama periyodunun sonunda varligin sahipligi
miisteriye transfer edilir (kira periyodunda oOdenen kiralar varligin maliyetini de

igermektedir).

2 jcara muntahia bittamleek, icara va imtilak veya icara va iktina olarak degisik isimlerde kullamlmaktadir. Ingilizcede

ise “kendine kiralama” olarak Tiirkce’ye cevrilebilecek “lease to own” olarak cevrilmistir. Tiirkge literatiirde ise bu
tir icara, miilkiyetin devriyle sonuglanan kiralama olarak kendine yer bulmustur. Bu konu icaranin cesitleri
basliginda ele alinmigtir.

30



Sekil 4: icarann Isleyisi

Pesin olarak
) varlig1 satin alir.
Eger kendine Kiraya Varligin

kiralama (icara Veren/Finansor Tedarikgisi/Saticisi
iktina) varsa kiraci Varlig1 hemen

varligin sahipligini teslim eder.
vade sonunda alir; <
B | Varlig Kira
ege{ operasyone Kiralar Sdemoleri
(ptir) kiralama odemelen
varsa vade y
sonunda kiraci

varligi kiraya Kiraci/Miisteri
verene teslim eder

Kaynak: Alrifai, 2015: 130
1.5.1.4. icaramin Ozellikleri

fcara sozlesmesini diger sozlesmelerden ayiran kendine has ozellikler mevcuttur. Icara
sozlesmesi Islami bir sézlesme tiirii oldugundan dolay1 gerek sozlesme taraflari gerekse de akit
Islami kurallara uymak zorundadir. Bu anlamda icaranin o6zelliklerini su sekilde siralamak

mumkindir:

Kiraya Verenin Sorumluluklari: Kiralanan varligin, kiraciya fayda saglayabilmesi i¢in
idamesini saglamak kiraya verenin/varligin sahibinin sorumlulugundadir. Kiraya verenin, varlig
hasar ya da kayba kars1 yeteri derecede sigortalamasi beklenmektedir. Kiraya veren, kiralamadan
dolay1 ortaya ¢ikan varligin ugradigi hasar, sigorta prim ddemeleri ve temel idame giderleri gibi
belirli maliyet ve sorumluluklara katlanmakla sorumludur. Maliyet, kiraya verence karsilanmakla
birlikte; etkinlik i¢in kiraya veren, kiraciya bu isleri kiraya veren adina yonetmesi icin yetki
verebilmektedir (Igbal ve Mirakhor, 2011: 81).

Anlasmanin Taraflari: Icarada taraflar, kirac1 ve kiraya verendir. Kiraya veren, kiralanan
varligin sahibi; kiraci, varligin kiraya verildigi kisidir. Her iki taraf da hukuki ehliyete sahip olmali

ve farik miimeyyiz*® olmalidur.

Icaranin Ana Konusu: Icaranin ana konusu, fiziksel varlik ve varligin intifa hakk: olabilir.

% Farik ve miimeyyiz olma, kisinin yaptig1 isin farkinda ve bilincinde olacak derecede aklinin basinda olmasi anlamina
gelmektedir.
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Nakit Akimlarimn Niteligi: Icaradan kaynakli nakit akimlar1 sozlesme yapilirken
belirlenmeli ve tim kiralama doneminde agikc¢a bilinmelidir. Nakit akimlari, taraflarin sdzlesme
sirasinda degiskenligi kabul etmeleri kosulu ile degisken olabilmektedir. Burada nakit akimlarinin
0zlinl olusturan kira 6demelerine deginmekte fayda vardir. Kira sozlesme yapilirken belirlenmis
olmalidir. Kira, nakit, ayni olarak ve hizmet edilerek karsilanabilmektedir. Hicbir tarafin tizerinde
anlagmaya varilan nakit akimlarini tek tarafli olarak degistirmesine izin verilmemektedir. Yani bir
kez tizerinde anlasildiginda kiralar ancak taraflarin ortak karari ile degistirilebilmektedir. Pesinen
(avans olarak) 6denen kira kiraya verence kiraci adina elde tutulur. Kira genellikle {i¢ kisimdan
olusur: Sabit kira, degisken kira ve kira ile ilgili giderler (Nethercott, 2012). Tartismali bir konu,
nakit akimlarinin belirlenmesinde Londra Bankalararasi Faiz Oran1 (LIBOR) gibi faizlerin gosterge
olarak kullanilip kullanilamayacagidir. Usmani (2007), bu uygulamanin icara sézlesmesini, faiz
tagiyan krediye benzeteceginden dolay1 Onlenmis olmasina ragmen kabul edilebilir oldugunu
aciklamistir. Ayrim yapmak gerekirse; icarada kiraci, fiyat olarak dalgalanabilen ekonomik bir
fayda i¢in 6deme yapmaktadir ve varligin siirekliligi kiraya verence saglanmaktadir. Ancak kredide
borglu, kreditore herhangi bir reel maliyet yiiklenemeyen bir ekonomik fayda elde edemeyebilir ve
O0deme yapmak zorundadir. Ancak; 6rnegin, varlik bir emlak ise taraflarin konut talep indeksi gibi
bir gosterge belirlemesinin 6niinde bir engel de yoktur. Yine, borcun kreditdre reel bir maliyet
yiiklemedigi goriisii, islam’m erken dénemlerinde saklanan altinlarin verilmesi seklinde olan kredi
icin gecerli olabilirken; giiniimiizde para vermek diger olasi yatirimlardan vazgegmek anlamina
gelmektedir ve bir firsat maliyeti vardir baglamaktadir (Basov ve Bhatti, 2016: 44-45).
Odaklanilmasi gereken diger bir konu da varligin ijara s6zlesmesi yapilirken var olmasi ve vadenin
sozlesme ile baglamasi geregidir (taraflar aksini belirtmedik¢e). Bu ise ijaray1r bay’ (alim-
satim)’dan faklilastirir ¢iinkii bay’da var olmayan (edinilmeyen) bir varlik satilamamaktadir. Ancak
ijarada (ijara maw-sufa fi al-dhimma) var olmayan ve kiraya verence ileride edinilecek varlik igin
kiralama yapilabilmektedir. Bu tiir kiralamda vade varligin teslimi ile baglamaktadir (Nethercott,
2012).

Dayanak Varhgin Niteligi: Dayanak varlik kullanim hakkina (manfaa) sahip olmalidir.
Yani, kullanimla tiiketilebilecek bir sey olmamalidir. Bu nedenle yenilebilir seyler (meyve ve
piring gibi), petrol ve yasaklanan islemler igin kiralama yapilamamaktadir. Modern Islami finansta
ise dayanak varlik genellikle bir fiziki 8maddi) varliktir (ugak, gemi veya gii¢ istasyonu gibi),
ancak gayri maddi sabit varliklar da ijaraya temel olusturabilmektedir. Varligin bir biitiin olmasina
da gerek yoktur. Nitekim varlik ugagin motorlari gibi biitiin bir varligin parcalar da olabilmektedir.
Taraflar varliga birlikte sahip olabilirler. Bu durumda kiraya veren varliktaki kendi paym kiractya
kiralamig olur (Nethercott, 2012).

Yénetim: Icaranin yonetimi ile ilgili konular iki kategoriye ayrilabilir. Bunlar; kullanim

hakkina iliskin konular ve icaray1 finansman iiriinii olarak kullanma ile ilgili konulardir. Ik konu

32



ile ilgili olarak, icara varligi normal olarak ne i¢in kullaniliyorsa onun i¢in kullanilmalidir ve bu da
demek oluyor ki her iki tarafin kullanim hakkinin limitleri hakkinda anlagmasi faydali olacaktir.
Ikinci kategori ile ilgili olarak, icaray: farkliliklarina ragmen geleneksel finansal kiralama ile ayni
kategoriye koyma yoniinde bir egilim vardir. Farkliliklar dogal olarak yasal konulari igermektedir.
Ornegin, kiralama asamasi ve sahipligin transferi asamasi ayr1 tutulmalidir (Basov ve Bhatti, 2016:
45).

intifa veya Faydalanma Hakki: Kiralanacak olan varlik, kullamma acik olmaldir. Bu
nendele intifa (yararlanma) hakki olmayan seyler kiraya verilememektedir. Gegerli bir s6zlesmede
sahiplik kiraya verende kalmakta ve ancak kullanim hakki devredilmektedir. Bu nedenle,
tilketilerek kullanilan seyler kiralanamamaktadir. Bu anlamda para, gida maddeleri, petrol ve askeri
mithimmat vb. kiralanamamaktadir. Ciinkii bu varliklarin tiiketilmeden kullanilmalart miimkiin
degildir. Ancak tiiketilen seyler kiralandiginda so6zlesme kredi anlagmasi halini almaktadir (Ethica,
2017:171).

fcara Sézlesmesinin Akdedilmesi: Icara baglayici bir sozlesmedir ve taraflarin icap ve
kabulii ile akdedilmektedir. Bir icara sozlesmesinin siiresi, sOzlesmenin yapildigi zaman
belirlenmis olmalidir. Varligin sézlesme akdedilirken teslimi de gereklidir. Ancak daha sonraki bir
tarihte teslim edilirse teslim tarihi ve s6zlesme tarihi aras1 donem igin kira alinmamaktadir. Ayni
varligin farkli periyotlarda, farkli kiracilara kiraya verilmesi miimkiindiir. Kiraci, ayn1 zamanda

kendi intifa hakkini paylasmasi i¢in miisterek kiraci davet edebilir (Marifa Academy, 2014: 58).

Garanti ve Bitis (Tasfiye): Kiraya veren, kira ddemelerini giivenceye almak i¢in giivence
talep edebilir. Kiraci tarafindan kiralar geciktirildiginde, kiraya veren tarafindan kira vadesinin
uzatilmasi sart kosulamamaktadir. Ancak; icara sdzlesmesinde, iyi bir nedeni olmaksizin kiracinin
kiray1 geciktirmesi durumunda kiracinin bir hayir kurulusuna bagis yapmasina yer verilebilir
(Marifa Academy, 2014: 58).

Sozlesmenin Sona Ermesi: Bir icara sozlesmesi, Kiraya verenin varligi kiraciya satmasi
halinde veya varligin tamamen tahrip olmasi durumunda veyahut da her iki tarafin karsilikli rizasi
ile son bulabilmektedir. Kiralanan varlikta kusur bulunmasi durumu haricinde bir tarafin
sozlesmeye son vermesine izin verilmemistir. icara sdzlesmesi herhangi bir tarafin dlmesi ile son
bulmamaktadir. Ancak dlen tarafin yasal miras¢ilar sézlesmeyi siirdiirme veya devam ettirme
opsiyonuna sahiptir. Eger varlik {igiincii bir tarafa satilirsa, miilkiyet ile icara s6zlesmesinden dogan
hak ve miilkiyetler yeni sahibe gegmektedir. Kiraci, varlig1 kiraya veren adina elde tuttugundan
dolay1 bir ziyandan (hasardan) sorumlu degildir. Varliktan saglanan fayday:1 azaltacak bigimde
varliga kismi zarar verilirse, kiract sozlesmeyi sonlandirabilecegi gibi kiraya verenle anlasarak

kiralar1 degistirmesini veya varlig1 yenilemesini isteyebilir. Kiraci, varlig1 kullanmay1 durdurur ve
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kiraya verenin rizasi disinda sahibine geri verirse kira yine alacak konumunu siirdiirmektedir (kira
devam etmektedir). Kiraya veren, kiracinin kirayr zamaninda &dememesi halinde s6zlesmenin
sonlandirilmasini sart kosabilir. Icara sézlesmesi, varligin tamamen hasar gérmesi durumunda veya
varlik kullanilabilir durumda degilse sona ermektedir. Her iki taraf da s6zlesmeyi baslamadan 6nce
sonlandirabilir. Icara, yeni bir dénem icin yenilenebilmektedir. Ancak bdyle bir yenileme, orijinal
siirenin dolmasindan 6nce veyahut da herhangi bir tarafin diger tarafa yenilemenin yapilmamasi
yoniinde ihbarname ¢ekmemesi halinde, yenilemenin otomatik olarak baslamasi i¢in sozlesmeye
kosul koyarak yapilabilmektedir (Marifa Academy, 2014: 58).

1.5.2. Mudaraba
1.5.2.1. Mudarabamn Tanim

Mudaraba, “D-R-B” kokiinden gelen Arapca bir kelimedir. “D-R-B” kokii; gitmek,
uzaklagmak, akrep sokmak, para basmak, tacir veya savasc¢i olarak yeryiiziinde dolasmak ve
beslenmek i¢in ugragsmak anlamlarini ifade etmektedir (Kumas, 2006: 374). Mudarabaya, Iraklilar
mudaraba adini verirken Hicazlilar kirdd ve mukarada adlarini kullanmay1 yeglemistir. Bazi alimler
muamele demeyi tercih etmistir. Mudaraba, Tiirk¢e’ye “emek-sermaye ortaklig1i” olarak
cevrilebilmektedir (Giil, 2005: 50-51).

Mudaraba, “bir taraftan sermaye, diger taraftan emek olmak iizere kurulan bir ortaklik”tir
(Bayindir, 1997: 333). islam hukuku terimi olarak mudaraba, “bir veya birgok is yapmak amaciyla
ve sonucta ortaya cikan kar1 paylagmak, zarari ise sermayeye c¢ikarmak (zarardan sadece
sermayenin sorumlu olmasi) sartiyla bir tarafin sermayesini, diger tarafin da emegini ortaya
koyarak yaptiklar bir ortaklik tiirtidiir” (Giil, 2005: 50-51).

1.5.2.2. Mudarabamin Cesitleri

Mudarabay1 ¢esitli 6zelliklerine gore siniflandirmak miimkiindiir. Literatiirde {izerinde en ¢ok

durulan mudaraba siiflandirmalari su sekilde belirtilmistir:

Simirsiz (Sartsiz) ve Smrh (Sarth) Mudaraba: Islam alimleri, genellikle sermayedarin
isletmeciyi siirlandirmadigi mudarabaya sinirsiz/sartsiz mudaraba, sinirlandirdigi mudarabaya da
simrl/sarth mudaraba adim vermektedir. ilaveten; smirsiz mudarabaya, genel mudaraba; smirl
mudarabaya da 6zel mudaraba diyen alimler de mevcuttur. Smirsiz mudarabada sermayedar,
mudaribe (girisimciye) herhangi bir sart kosmamaktadir. Mudarib; yatirim yapacagi sektor, bolge,
alim-satim sekilleri vb. tiim konularda tamamen serbesttir. Ortakligin bu sekilde, yani sinirsiz

mudaraba seklinde kurulmasi mudaribe bazi imkanlar sunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi,

34



mudaribin birden fazla sermayedarin sermayesini birlestirebilme olanagina haiz olmasidir. Bundan
dolay1, aksi belirtilmedikge islam hukukunda bir sermaye havuzu olusturulmasma engel yoktur®
(Kumas, 2006: 376).

Sinirli mudarabada ise, sermayedar mudaribin faaliyetlerini sinirlandirmaktadir. Sinirh
mudarabanin 6rneklerine tarihte rastlamak miimkiindiir. Ornegin, el-Abbas b. Abdulmuttalip malini
birisine mudaraba fonu olarak verdigi zaman, denizde seyahat etmemesini, vadiye inmemesini,
canli hayvan satin almamasini, eger bunlardan birini yaparsa sermayesini tazmin etmesini sart
kosmus; daha sonra bu sartlart Hz. Muhammed (sav)’e sormus ve Hz. Peygamber de buna miisaade
etmistir. Bu anlamda sinirli mudarabada mudarib, sermaye sahibince akitte belirtilen sinirlamalara
uymak zorundadir. Aksi durumda mudarib, sozlesmeye aykiri hareket etmis olmaktadir ve

sermayedarin verdigi sermayeyi tazmin etmesi gerekmektedir (Gtil, 2005: 53-54).

Azalan Katihmh Mudaraba: Genel olarak, sermayedar (banka) yeni bir girisimin
kurulusunu finanse ettiginden anlagsma, mudaribin bankanin yatirimini satin almasina, bdylece
girisimin sahipligini edinmesine izin vermektedir. Bdyle bir durumda, mudaribin kardan elde ettigi
pay ayr1 bir hesaba yatirnmdan diisiilmek {izere aktarilmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilarin payi

yatirim miktar1 sona erdirilene kadar satin alinmakta ve sonunda bitmektedir (Ernst, 2011: 28).

Cok Kath Mudaraba: Seriat alimleri, kompleks aracilik yapilarinin gelisimine, mudaribe
liclincii taraflarla bagka ortakliklar kurabilecegi yoniinde 6zgiirliikk taniyarak katkida bulunmustur.
Diger yandan, bu durum mudaribin pasif ortaklar seklinde sermayedarlardan olusan genis bir havuz
olusturmak i¢in ortaklig1 gelistirmesine olanak saglamistir. Yine mudaribin, mudaraba baglaminda
kendisine verilen sermayeyi yatirnmda kullanmak iizere girisimciler tutmasina da olanak tanimigtir
(Igbal ve Mirakhor, 2011: 91). Bu anlamda mudarib, daha genis bir sermaye havuzu olusturmak
adima mudaraba temelinde ¢oklu ortaklik kurabilmektedir. Bu yapi, agik uglu veya kapali bir
yatirim fonu olusturmak igin yaygin olarak kullanilmaktadir (Maraj, 2013: 17).

1.5.2.3. Mudarabann isleyisi
Mudarabanin asamalari su sekilde ger¢eklesmektedir (Marifa Academy, 2014: 56):

1. Miisteri ve Islami banka (sermayedar) bir mudaraba girisimi kurar. Mudaraba sézlesmesi
uyarinca, Islami banka (rab-al-maal olarak) sermayenin %100’iinii saglar. Miisteri ise
(mudarib olarak) yonetimi ve emegi ile katki saglar.

2. Anlagma uyarinca kar oranini 6rnegin %40’a 60 iizerinden paylasmaya karar verirler.

Zarar halinde bu zarar sadece Islami banka (rab-al-maal) tarafindan karsilanr.

% Bkz. Cok kath (multiple tier) mudaraba.
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3. Tlave olarak, mudarabanin dogrudan giderleri varsa bu giderler taraflardan birinin degil
mudaraba girisimin hesabina yazilir.

4. Mudaraba sozlesmesinde anlasilan kurallar uyarinca kar ve zararin belirlenmesi igin
mudaraba varlig1 periyodik olarak veyahut da mudarabanin sonunda likitlestirilir.

5. Daha oOnceden anlasildigi iizere, gergeklestirilen karin %40°’1 rab-al-maal’a ve %60’1
mudaribe verilir. Zarar halinde zararin hepsini rab-al-maal (banka, sermayedar) karsilar.

6. Mudarabanin siiresinin dolmasi ile mudaraba varliklar1 piyasada satilarak veyahut da

mudaribce piyasa degeri lizerinden satin alinarak ortadan kaldirilir.

Sekil 5: Mudarabanin Isleyisi

Yatirim
Yoy Sermayedar Yoneticisi/Girigimei
Kar, taraflarca
paylasilir ancak zarar
sadece yatirimci
Sermaye tarafindan yiiklenilir Yo6netim

Becerisi

Yatirim/Girigim <

Kaynak: Alrifai, 2015: 126
1.5.2.4. Mudarabanin Ozellikleri

Mudaraba, Islami bir finansman yéntemi oldugundan dolay1 gesitli sinirlamalara tabidir ve bu

anlamda geleneksel ortakliklardan farklidir. Mudarabanin ayirt edici 6zellikleri su sekildedir.

Taraflar1: Mudarabada, rab al maal ve mudarib olmak tizere iki taraf vardir. Bunlardan rab al
maal gerekli sermayeyi saplarken mudarib emegi yani beseri sermayesi ile ortakliga katki yapar.
Taraflarin hukuki ehliyeti agisindan rab-al-maal, mudarib atamaya yetkin (ehliyetli) olmalidir.
Mudarib ise bu atamayr kabul edebilecek ehliyette olmalidir.”” Diger yandan girisimci yani
mudarib, gercek sahig olabilecegi gibi kisilerden olusan bir grup ya da bir girisim/sirket
olabilmektedir (Said, 2008:15).

1 Giincel uygulamada ise rab-al-maal ve mudarib yaninda bir banka bu ikisi arasinda aracilik gbrevini {istlenir (Bulut

ve Er, 2012: 144).
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Sozlesmenin Sonu: Belirli bir para igin (paraya ulasildiginda) veya belirli bir donem sonunda
bitirilmesi miimkiindiir. S6zlesme, taraflarin amacini, mudaraba tipini (yani kisitlanmamis veya

kisitlanmisg), kar dagitim oranini ve garanti tiplerini vb. belirtmelidir (Marifa Academy, 2014: 54).

Mudaraba Sermayesi: Sadece bir taraf mudarabaya sermaye yatirmaktadir. Sermayeyi nakit
olarak veya maddi duran varlik seklinde sunmak miimkiindiir. Ancak her iki durumda da Islam
alimleri malin cinsi ve miktarinin agik¢a tanimlanmasini sart kosmuglardir. Bazi alimler buna malin
niteligini de eklemislerdir. Bu sartlarin bir pargasi olarak, altin ve giimiis veya bu madenlerden
retilmis para haricindeki mallarin (ayn) ve sermayedarin (rab-al-maal) mudarib olarak tayin
edecegi kisilerdeki alacaklarinin (ancak vadesi dolan ve toplanmaya hazir olan alacak harigtir)
mudaraba sermayesi yapilmasi genellikle kabul gérmemistir. Benzer sekilde, degerleri iktisadi
sartlara gore degisiklikler gosterebilen ve hatta tedaviilden kalktiginda para olarak hiikmii
kalmayan bakir, bronz vb. madenlerden yapilmis paralarin (fiiliis) mudaraba sermayesi yapilmasi
Islam hukukcular1 tarafindan genellikle uygun bulunmamistir. Ayrica sermaye, sozlesme
bitirilirken de hazir olmalidir. Belirli durumlarda mudarib de mudarabaya sermaye koymaya
yetkilidir (Giil, 2005: 52, 56).

Mudaribin Goérevleri ve Yetkileri: Mudarib, sozlesmenin ve yatirimin amaglarini basariyla
yerine getirmek i¢in elinden gelenin en iyisini yapmalidir. Mudaraba s6zlesmesi kisitlanmis veya
kisitlanmamis olabilmektedir. Eger kisitlanmissa; sermaye saglayan, mudaribin islevlerini zaman,
yer ve yatirnm aktiviteleri agisindan kisitlayabilmistir. Eger kisitlanmamigsa; mudarib, tiim
yatirimlara istirak etmeye, ticaret gibi ticari 6rf ve adetlerde yer alan bir girisimcinin yaptigi tiim
islemleri yapmaya hak kazanmistir. Mudarabanin kisitlanmis veya kisitlanmamis olmasindan
bagimsiz olarak, sermayedar yonetimde mudarible birlikte yer alacagina dair bir sart1 sézlesmeye
koyamaz. Mudarabada mudarib bir maas veya iicret almaya yetkili degildir (Marifa Academy,
2014: 54).

Garanti, Kredi Riski ve Temerriitler: Prensipte, mudarib ne mudaraba sermayesi ne de kar
icin sermayedara bir garanti vermekle yiikiimliidiir. Ancak sermayedar mudaribin yanlis yonetimi,
ihmali ya da sdzlesme sartlarina uymamasina karsi yeterli ve infazi kabil garantiler alabilmektedir.
Teminat olarak gosterilecek maddi duran varliklar bulunmamasi halinde, kredi riskini ve
temerriitleri yonetmek onemli bir is halini almaktadir. Bu riski azaltmak i¢in sermaye sahibi veya
yatirimei, mudaribin ge¢mis performansi ve {inii konusunda gerekli 6zeni gostermelidir. Aym
sekilde fonlar1 yatirima doniistiirmekten sorumlu olan mudarib de iyi yatirim olanaklar1 sunan
potansiyel projeleri iyi incelemeli ve izlemelidir. islami bankanin mudarib olarak gérev aldig

durumlarda rab-al maal garanti, rehin ya da teminat isteyebilecektir (Igbal ve Mirakhor, 2011: 92).

37



Giderler: Mudaribin sozlesmenin gereklerini yerine getirmek adina ihtiya¢ duydugu giderler
sermaye sahibine aittir. Ornegin, akreditif agma giderleri sermayedara aittir. Ote yandan, mudaraba
sozlesmesi ile sefere ¢ikan mudaribin makul diizeydeki (ki daha ¢ok orfle belirlenmektedir) binek
vb. seyahat harcamalari, yiyecek, icecek, giyim ve barinma giderleri, is¢i iicretleri, nakliye
masraflart vb. sermayeden karsilanmaktadir. Zarar edilmesi mudaribin sermaye iizerindeki bu
hakkini ortadan kaldirmamaktadir (Ez-Zuhayli, 1997: 304; Giil, 2005: 54).

Kar Dagitimi: Mudaraba anlagsmasinda, ortaklar karlarin paylasimini belirleme konusunda
tamamen Ozgiirdiir. Karin belirlenmesi ve dagitimu ile ilgili kurallar séyledir (Igbal ve Mirakhor,
2011: 2011: 91):

e Karlarim yatirime1 ve mudarib arasindaki paylasimi belirli bir miktar belirlenerek degil
oransal olarak belirlenmelidir.

e Kar dagitim orani (formiilii) 6nceden belirlenmeli ve anlagsmada agikca gosterilmelidir.
Bir tarafin diger tarafin payini kardan ¢ikarmaya hakki yoktur.

e Kar dagitim oraninin sermaye katki oranindan farkli olmasi miimkiindiir.

e Mudarabada karlarin dagitimi ancak yatirimcinin sermayesini geri almasi halinde
yapilabilmektedir. Hesaplar kapanmadan yapilacak olan herhangi bir gegici veya
periyodik 6deme gegici olacak, nihai degerlendirme ve revizyona tabi olacak ve herhangi
bir zararda zarar karlarla 6denecektir. Diger bir deyisle, eger herhangi bir periyodik
O0deme beklenen karlara veya gecici getirilere dayanarak yapilmissa, bu sozlesmenin
sonlanmasindan 6nce yapilmig kismi bir getiridir ve nihai kar ve zarar gecici 6demeler

g0z Oniine alinarak yapilacaktir.

Sozlesmeye aykir1 hareket ettigi durumda mudarib kar saglarsa; bazi alimlere gore bu kar
sozlesmedeki orana gore paylasilmaktadir; bazilarina gore kar sermayedarindir; bazilarina gore de
bu kar taraflardan higbiri alamayacaktir. Ancak mudaribin sézlesmeye aykiri hareket etmemesi
sonucu zararla karsilagilmasi durumunda veya sermayenin telef olmasi durumunda mudaribin
sorumlulugu yoktur ve zarar sermayeden karsilanmaktadir. Buna karsilik mudarib de emeginin
karsiligin1 alamayacaktir (Giil, 2005: 53-54).

Mudaraba Zarari: Mudaraba sozlesmesinin en 6nemli ayirt edici 6zelliklerinden birisi
karlar, yatirimer ile yonetici (mudarib) arasinda paylasilirken zararlara, mudaribin ihmali ya da
yanlis yonetimi yoksa sermaye sahibinin (rab al maal) katlanmasidir. Thmal ve yanls y&netim
yoksa mudarib zarardan sorumlu degildir. Yoneticinin yani mudaribin hiisniiniet ve saggoriilii
sekilde yonetim gergeklestirmesi halinde yine de zarar gerceklesirse sermayedar sermayesini ve
yonetici de emegini yani yonetimde gegirdigi vaktini kaybetmis olur (Muhammad ve Kusuma,
2014:595).

38



Yonetim: Sermayenin yonetimi yonetici tarafin (mudaribin) imtiyazindadir. Yatirimer taraf
ise ancak izleme (denetleme) yetkisine sahiptir. Ancak yatirimer taraf yatirnmin parametrelerini
(yani yatirmin belirli bir sektdre veya belirli bir cografyada yapilmasi geregini) belirlemeye
yetkilidir. Ayrica bu parametrelere gore kar paylasim orani belirlenmesine de izin verilmistir.
Ornegin, eger yonetici sermayeyi daha kolay projelere yatirirsa 40-60 oraninda kir paylasimi; eger
daha zor projelere yatirirsa 70-30 oraninda kar paylasimi yapilabilmesi miimkiindiir. Bu esneklik,
yonetici tarafa kendi yatirim portfoyiinii olusturmasi konusunda 6zgiirliik tanidigi i¢in 6nemlidir
(Basov ve Bhatti, 2016: 36).

Vade ve Likidasyon: Kural olarak, mudaraba sézlesmesi baglayici degildir. Bu nedenle,
herhangi bir tarafin sézlesmeye son vermesi miimkiindiir. Ancak girisim iglevine basladiginda veya
taraflarin s6zlesmenin siiresine iliskin bir vade belirledigi durumlarda son verme gegerli degildir.
Mudaraba; fonlar tilkendiginde veya zarar edildiginde, mudarib 6ldiigiinde, vadede veya iki tarafin
karsilikli anlagmaya varacagi bir tarihte likitlestirilebilir (paraya ¢evrilebilir). Karin nihai dagitimi,
mudaraba varliklarinin satig fiyati iizerinden yapilmalidir. Bu durumda alacaklar nakit degeri ile
veyahut da net gergeklestirilebilir deger lizerinden hesaplanmalidir. Yani siipheli (alinamayan)
alacaklarin karsiligi diisiildiikten sonra ele edilen meblag net degeri olusturmaktadir. Alacaklarin
hesaplanmasinda 6deme zamaninin uzatilmasindan dolay1 ne faiz orani (zaman degeri) ne de
simdiki alacak degeri iizerinden bir indirim dikkate alinmamalidir (yapilmamalidir) (Marifa
Academy, 2014: 54).

1.5.3. Musaraka
1.5.3.1. Musarakanin Tanim

Musaraka kelimesi Arapca “serik” kelimesinden tliremistir ve ortaklik anlamina gelmektedir
(Tung, 2016: 145). Bir finansman modeli olarak musaraka, “iki veya daha fazla sahsin belirli bir
miktar sermaye koyarak, birlikte i3 yapmak ve meydana gelecek kar ve zarar1 paylasmak iizere
kurduklari ortakliga” denmektedir (Bayindir, 2005: 140). Bu modelin Islam hukukundaki ad1 “inan

ortaklig1 (sirket-iil inan)”dir (Arslan, 2017: 9). Tiirkgeye ise “sermaye ortakligi
(Yiiksel, 2016: 179; Dondiiren, 2014: 95).

olarak ¢evrilmigtir

Bu ortaklikta, esas olarak hem sermaye hem de emek ortakligi goriiliir (Bulut ve Er, 2012:
150). Yani musarakada ortaklarin hepsi hem emek hem de sermaye ile ortakliga katilmaktadirlar.
Ortaklik, taraflar (ortaklar) arasinda yapilacak bir so6zlesme ile baglamaktadir (Yiksel, 2016: 179;
Yilmaz, 2010: 16).
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1.5.3.2. Musarakamn Cesitleri

Musaraka sozlesmeleri iki bigimde kurulabilmektedir. Bunlar devamli (kalic1) musaraka ve

azalan musarakadir.

Devamh Musaraka: Devamli musarakada girisimci ve Islami finans kurulusu (yani
ortaklar), aym1 girisime anlagma siiresi belirlemeden emek ve sermayeleri ile ortak olmaktadir.
Yatinmda bulunulan sirket veya girisimin ekonomik faaliyetlerini siirdiirme siiresi ortaklarin
istegine gore uzatilabilmektedir. Devamli musaraka, Islami finans kurulusunun herhangi kisi ya da
sirket ile birlikte bir miktar sermaye koyarak olusturdugu ortaklik tiiriidiir. Kar, onceden
belirlenmis olan nispette boliisiilmekte, zarar ise sermaye katilim oranina gore paylasilmaktadir. Bu
ortaklik tiiriinde her iki taraf (ortak) da sermaye koymakta ve kir ya da zarar genellikle sermaye

miktarina gore paylasilmaktadir (Bulut ve Er, 2012: 151).

Azalan Musaraka: Musarakanin genel kurallar1 azalan musaraka icin de gegerlidir. Burada
taraflardan birisi kademeli olarak diger ortagin paymi malin miilkiyeti tamamen kendisine gecene
kadar satin almaktadir. Bu islem, ortakligin kurulmasi ile ve iki taraf arasinda alim satimin
meydana gelmesinden sonra baglamaktadir. Bu nedenle, bu alim ve satim anlagsmada sart
kosulmamalidir. Diger bir deyisle, satin alan ortagin sadece alim szl vermesine izin verilmektedir.
Bu alim ve satim anlagmasi ortaklik s6zlesmesinden bagimsiz olmalidir. Digerini sonlandiran baska

bir sdzlesme igerisine girilmesine izin verilmemistir (Marifa Academy, 2014: 50-52).
1.5.3.3. Musarakanin isleyisi

Musaraka ortakliginda gergeklestirilen islemler sirasiyla soyledir (Marifa Academy, 2014:
53):

1. Bir miisteri ve Islami banka (finansal kurulus), bir musaraka girisiminde veya projesinde
ortaklar1 olustururlar. Her iki taraf da belirli oranda sermaye katkisi yapar, 6rnegin 20’ye
80.

2. Anlagmada oOrnegin net kari %40’a 60 oraninda paylasacaklarini belirtirler. Eger
musaraka girigimi herhangi bir kar getirirse, karlar daha 6nceden anlagilan orana yani
%40’a 60’a gore paylasilacaktir. Zarar halinde ise zararlar sermaye katilim oranina gére
yani %20’ye 80 oraninda karsilanacaktir.

3. Azalan musarakada, ortaklardan biri (ki bu miisteri olsun) Islami bankanin payin dénem

boyunca alacak ve gelecekteki bir vadede girisimin tamamen sahibi olacaktir.
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Sekil 6: Musarakanin Isleyisi

Ortak 1 Ortak 2

Ortaklar kari/zarar1
Sermaye paylastr. Sermaye

Ortak Girisim/Proje

Kaynak: Alrifai, 2015: 129

1.5.3.4. Musarakanin Ozellikleri

Musaraka, Islami finansin gerek sartlari gerekse de amagclarma en iyi uyum gdsteren
yontemler arasindadir. Diger yandan, Islami gerekliliklere uymak zorunda olan musaraka bazi

ozellikleri blinyesinde barindirmalidir. S6z konusu 6zellikler su sekildedir:

Sozlesme: Ortaklik s6zlesmesinin resmi (geleneklere gore) ve yazili olmasi zorunlu degildir;
informal ve sozlii de olabilmektedir (Igbal ve Mirakhor, 2011: 87).

Taraflar: Musarakada ortaklik iki veya daha fazla taraftan olusabilmektedir. Ancak
belirtmek gerekir ki, ortaklar birbirinin vekili olacaklarindan vekilde bulunmasi gereken tim
sartlar1 tagimalart esastir (Bayindir, 2005: 140-141). Diger yandan bu modelde maksimum ortak
sinirlamasi yoktur (Alrifai, 2015: 129).

Musaraka Sermayesi: Musarakada, sermaye tiim taraflarca saglanmalidir. Sermaye, parasal
varliklar veya maddi duran varliklar seklinde olabilmektedir. Ancak dolasimdaki nakit paralarla,
altim ve glimilis gibi kiymetli madenlerden basilan paralarin ortaklikta sermaye olarak
kullanilabilecegi konusunda bir fikir birligi s6z konusu iken; ticaret esyasinin sermayeye konu
olmasi1 konusunda fakihler arasinda goriis ayriligi sz konusudur. Hanefi ve Zahiri mezhepleri ve
bir rivayete gore de Hanbeli mezhebi ister misli ve isterse kiyemi olsun ticaret esyasinin musaraka
ortakliginda sermaye olarak kabul edilemeyecegi goriisiindedir. Safi mezhebi kiyemi mallarin
sermaye olmasimni caiz gormezken, misli mallarin sermaye olabilecegini ileri siirmektedir.
Malikiler, Ibn Ebi Leyla ve Evzai’ye gore ise ister misli olsun ister kiyemi, ticarete konu her tiirlii
mal sermaye olabilmektedir (Baymdir, 2005: 141). Sorun, kurulus sermayesinin degisik tiir
varliklari igerdiginde varliklarin her birinin degerlenmesi ve her bir yatirnmcinin ne kadar sermaye
katkist sagladiginin belirlenmesinin zorlugudur. Ayrica belirtmek gerekir ki, varliklar zamanla
deger kazanabilmekte veya kaybedebilmektedir. Usmani (2007)’ye gore, dogru piyasa degerini

belirleyen teknikler oldugu siirece sermayenin niteligi onemli degildir. Ancak bir¢ok varlik
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degerleme teknigi oldugundan bu kesin sonug degildir ve bir varlik kosullara iyi uyum sagladiginda
sonug ag¢ik da degildir (Basov ve Bhatti, 2016: 34).

Yonetim: Musarakada, tiim taraflar yonetimde yer almaya hak kazanmistir. Eger farkli bir
karara varilmamissa, ortaklar her agidan esit haklara sahiptir. Ortaklarin, girisime yatirim yaptigi
sermayesinden daha fazla sorumlulugu yoktur (Maraj, 2013: 18). Her bir ortak, istemesi halinde
musaraka islerine aktif olarak katilmaya hak sahibidir (Igbal ve Mirakhor, 2011: 87). Ancak,
istemesi halinde her ortagin isleyise miidahale teme sansi olsa da limited sirketler ve kooperatifler
gibi resmi yasal sirketlerin olmasi halinde taraflar yonetime katilma haklarim1 profesyonel

yoneticilere devredebilmektedir (Muhammad ve Kusuma, 2014:597).

Garanti: Tim taraflar varliklari muhafaza etmektedir. Bu nedenle higbirisi ihmalkarlik,
yanlig yonetim ve sozlesmenin ihlali disinda yiikiimli degildirler. Bu acgidan bir ortagin
ihmalkarlik, yanlis yonetim ve sozlesmenin ihlali durumlarini karsilayacagina dair kisisel garanti
vermesi diginda, bir ortak diger ortagin sermayesine garanti verememektedir. Ugiincii bir taraf ise

ortaklarin sermayesine garanti verebilmektedir (Marifa Academy, 2014: 51).

Kar Dagitinm: Karlarin  ortaklar arasinda hangi orandan dagitilacagi sdézlesmede
belirtilmelidir. Kar dagitim orani, sermaye katilim oranindan farkli olabilmektedir, ancak toptan
(gotiiri) veya sermayenin belirli bir oran1 olamamaktadir. Ayrica, her ortaga ait kar oranin1 kar
kazanilana kadar ertelemeye izin verilmemistir. Kar hesaplama prosediiriine gelince, ortaklar kalici
veya degisken bir metot uygulayabilmektedir. Ornegin, ilk dénemde belirli bir kar oran1 ve ikinci
periyotta da farkli bir kir dagitim oran1 belirlenebilmektedir. Ayrica kar dagitimi, kérlar belirli bir
tavant gecince yapilabilmekte olup belirli bir tavam1 gegen kar belirli bir ortaga ait olacaktir.
Ayrica, karlar ve varliklara iligkin kesin sonug elde edilmeden once musarakada belirli fonlar

herhangi bir ortaga borg verilebilmektedir (Marifa Academy, 2014: 51).

Su nokta 6nemlidir ki, ayn1 miktar sermaye katkis1 yapan ortaklardan birinin digerinden daha
yiiksek oranda kar payi aldigi durumlar vardir. Bu durumlarda bir ortak tipki mudaraba (trost
finansmani)’da oldugu gibi zamani/emegi ve uzmanligi/tecriibesi ile ortakliga katki yapacaktir
(Alrifai, 2015: 129). Ancak bu konu hakkindaki goriisler farklilasmaktadir. Safi okuluna gore
karlar sadece sermaye katilim oranina gore paylasiimalidir. Bu gériis, Maliki, Zahiri ve imamiyye
mezhepleri tarafindan da paylagilmaktadir. Ciinkii emek, yetenek ve yonetim giiciinii 6lgmek
zordur ve emegin esit olarak (taraflarca) sunuldugu kabul edilmektedir. Kéarlar da zararlar gibi
paylasilan riskin bir orani olmalidir. Ancak, eger iki ortak sermaye yatirdiysa ve bir tanesi
gercekten calisiyorsa, bu durumda Safi okulunu da igine alan goriise gore ¢alisan (faal) ortagin

aldig1 kar payr sermaye katkisi oranindan daha fazla olmalidir (Visser, 2009: 55-56; Dondiiren,
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2011: 222). Diger yandan, pasif ortagin ise yatirdigi sermaye oranindan daha fazla kar pay: alma
hakki yoktur (Basov ve Bhatti, 2016: 34-35).

Zarar: Seriat alimleri arasinda fikir birligi bulunduguna gore, zarar ortaklarin sermaye katki
oranlarina gore karsilanmalidir ve bir ortagin iistlenecegi maksimum zarar yaptig1 toplam sermaye
katkist ile sinirli olmalidir. Seriat’a gore, eger bir kimse sermaye katkisinda bulunmadi ise zarara
da katlanmamalidir. Bu da demek oluyor ki, herhangi bir sermaye katkis1 sermayenin kaybedilmesi
riskine agiktir. Ortakliga emegi ile katilan kisinin kaybi ise kaybettigi emek ve zamanla ilgilidir.
Ortakliga emegi ile katilan kiginin zarara katlanmasina gerek yoktur (Alrifai, 2015: 129; Igbal ve
Mirakhor, 2011: 87).

Vade ve Son Bulma: Musarakanin o6zelliklerine iliskin son onemli konu, genellikle
likidasyon yoluyla girisime son verme konusudur. Son vermede elde edilen meblag her bir
yatirimcinin sermaye katki oranina gore dagitilmaktadir. Eger bir ortak payini likitlesmemis halde
isterse, bu durumda eger miimkiinse onceligi alir; 6rnegin agir makineler yerine degerli taslar.
Ancak Usmani (2007)’ye gore genellikle eger bir ortak kisa vadede kazanglarimi elde etmek
istiyorsa gonillii olarak zamanindan Once girisime son verme imkani vardir. Ya da yine
zamanindan dnce son verme, goniilsiiz bi¢imde kapasitenin son bulmasi ve kayb1 durumunda vuku
bulabilmektedir. Goniilsiiz bicimde son vermede, eger bir yatirimer O6liirse varisleri 6len kisinin
yerine yatirime1 olarak gecebilmekte ya da payimin likitlestirilmesini isteyebilmektedir. Ancak, eger
bir yatimci ticari islemleri yapmaya elverisli olmayan duruma diiserse musaraka yeniden
baglatilmalidir; yani eger yatirimcilar girisimle yollarina devam etmek isterlerse girisim
sonlandirilmali ve yeniden baslatilmalidir. Eger bir yatirimer kendi payini sonlandirmak istiyor ve
digerleri de girisimin devam etmesini istiyorsa, sonlandirmak isteyen yatirimecinin payi anlagilan

fiyat lizerinden satin alinabilmektedir (Basov ve Bhatti, 2016: 34-35).

1.5.4. Murabaha

1.5.4.1. Murabahanin Tanim

Murabaha, Arapca bir kelimedir ve artma, ¢ogalma anlamlarina gelmektedir (Yiiksel, 2016:
180; Arslan, 2017: 7). Islam hukukunda murabaha, fiyati “maliyet+kdr marji” formiiliiyle
hesaplanan bir spot satis sozlesmesidir (Sermaye Piyasalari Arastirma ve Uygulama Merkezi
[SERPAM], 2013: 5). Benzer sekilde islam ekonomisinde ise murabaha, “miisterinin ihtiyag
duydugu bir malin banka tarafindan satin alimarak miisteriye satilmasi” anlamina gelmektedir
(Yuksel, 2016: 180). Tirkiye’de murabaha i¢in ‘“kurumsal finansman destegi” tabiri
kullanilmaktadir (Tung, 2016: 137). Bugiin murabaha Islami bankalarin en ¢ok basvurdugu
yontemlerin basinda gelmektedir (Ozsoy, 2012b: 65).

43



Murabahada; ticari, sinai ve hizmet isletmelerinin faaliyetlerini slirdiirebilmeleri i¢in ihtiyag
duyulan mamul, yar1 mamul, hammadde, makineler ve benzeri mallarin iiglincii kisilerce
(genellikle bankalar) pesin olarak alimip bagvuran (mala ihtiyact olan) miisteriye kar marji
eklenerek vadeli olarak satilmasi s6z konusudur. Murabahada, miisteri tarafindan istenilen malin

pesin fiyati, kalitesi, miktar1 gibi hususlar miisteriler tarafindan belirlenmektedir (Arslan, 2017: 7).

1.5.4.2. Murabahamn Cesitleri

Murabaha, genel olarak normal murabaha ve vaade (taahhiide) baglh murabaha olarak ikiye
ayrilmaktadir. Hemen belirtmek gerekir ki, giinlimiizde uygulanan ve literatiirde murabaha deyince
anlagilan, vaade (taahhiide) bagli murabahadir. Ancak burada yine de murabahanin cesitlerine

deginmekte yarar goriilmektedir.

Normal Murabaha: Satici ve miisteri olarak sadece iki tarafi ilgilendiren, mal alim-satimina
iliskin olarak 6nceden aralarinda herhangi bir vaadlesmenin (taahhiidiin) olmadigi murabahadir

(Ez-Zuhayli, 1997: 305). Bu tiir murabahaya klasik murabaha da denmektedir.

Vaade (Taahhiide) Bagh Murabaha: Alici (miisteri), satici (miiteahhit, vendor) ve ikisi
arasindaki araci sifatryla Islami finansal kurulustan (bankadan) olusan ii¢ tarafa sahip bir akittir.
Burada, vaade bagli murabaha denilmesinin sebebi miisterinin bankaya mali satin alacagina dair
vaat (taahhiit) vermesidir (Ez-Zuhayli, 1997: 305). Aslen bu tiir murabaha, “cagdas murabaha”
olarak goriilmektedir ve bu galismada islenen murabaha da yine vaade bagl (¢cagdas) murabahadir.
Bu nedenle de bir sonraki kisimda yer alan murabahanin agamalar1 bagligi altindaki agsamalar vaade
bagli murabaha igin gegerlidir.

1.5.4.3. Murabahanin Isleyisi

Murabaha birka¢ agamay1 biinyesinde barindirmaktadir. Nitekim miisteri ile finansal kurulus
iligkisini miisteri baslatmakta ve daha sonra alim satim islemleri yapilmaktadir. Bu konuya iliskin

asamalar sirastyla soyledir (Igbal ve Mirakhor, 2011: 83-84):

Potansiyel alici, saticidan (miiteahhit, vendor) gerekli iiriinler i¢in fiyat vermesini ister.

2. Eger banka, mallar1 aym saticidan alir ve miisteriye (aliciya) karsilikli olarak belirlenen
kar marjim maliyete ekleyerek bulunan fiyat iizerinden satarsa, bu durumda aldig1 fiyat
sonucu alici, mallart alacagi yoniinde taahhiit vererek banka ile sdzlesme imzalar. Bu
asamada, banka murabaha sozlesmesi igerisine girer ve kosullar1 ve garantileri belirler.

3. Banka 6deme yaparak mali saticidan (vendor) satin alir. Banka genellikle mali teslim

alma ve stoklamadan kaginmak i¢in mallar1 kendi (banka) adina teslim almasi i¢in
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temsilci atar. Banka malin sahibi olduktan sonra, miisteri ve banka arasinda uygulanacak
kar marj1 ve diger detaylar i¢in murabaha sozlesmesi yapilir. Sozlesme, 6deme sekli
(toptan veya taksitler halinde) belirlenerek tamamlanir. S6zlesmeye ek olarak, kredi
riskine ve miisteri tarafindan 6demenin yapilamamasi (temerriit) riskine karsi banka mal
ve diger varliklar1 teminat olarak kabul eder.

4. Miisteri (alic1) anlasilan sekilde ve zamanda bankaya 6deme yapar. Bu 6deme malin

bankaya maliyeti ve bankanin koydugu kar marjini igerir.

Sekil 7: Murabahanin Isleyisi

Banka/Finansor <
e

3. Varliklari/

mallart satar ve 4. Odemeyi ileri 1. \1/1ar11klar.1/ 2. \lllarhklilrl/
teslim eder. tarihte veya taksitle I}la ari pesin mallari satar ve

O0deme ile satin teslim eder.
yapar. alir.
\4
Alici/Miisteri Saticr/Tedarikgi

Kaynak: Alrifai, 2015: 127

1.5.4.4. Murabahanin Ozellikleri

Murabaha, Islami sartlara uygun bir satis sdzlesmesi olarak bazi 6zellikleri biinyesinde

barindirmaktadir. Bu 6zellikler su sekildedir:

Taraflari: Tipik bir murabaha islemi {i¢ taraf gerektirir. Bunlar finansor veya Islami banka,
satict (miiteahhit) ya da {iriiniin orijinal saticis1 ve bankaya iiriinii kendisi adina almasi ve finanse

etmesini sdyleyen uriiniin kullanicisidir (miisteridir) (Igbal ve Mirakhor, 2011: 83).

Sézlesmeden Onceki Prosediir: Satin alan (miisteri), sozlesmeden énce belirli bir varlig
satici araciligiyla edinmek istedigini beyan etmelidir. Ancak miisterinin (satin alan) beyani, usiliine
uygun olmasi haricinde bir taahhiit veya s6z igermemektedir. Satici, varligi sadece miisterinin istegi
ve miiracaatina karsilik olarak kendi nam ve hesabina satin almaktadir. Satin alma taahhiidi
murabaha isleminin ayrilmaz bir parc¢asi degildir, ancak miisteri (satin alan) tarafindan giivence
verilmesi agisindan yapilmaktadir. Iki yanli (karsilikll) vaat (s6z)’e izin verilmemektedir, bunun tek
istisnas1 her iki taraf ya da sadece biri i¢in sdzden cayma opsiyonunun bulunmasidir. Satici,

baglayici bir vaat durumunda depozito (kaparo) olarak belirli bir miktar para alabilir. Miisterinin
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vaadine uymamasi halinde, satic1 sadece kaparodan zararini karsilayan kismini almaya yetkilidir
(Marifa Academy, 2014: 41).

Konusu: Satisa konu emtialar (varliklar) var olmali, bankanin (satic1 olarak) sahipliginde
olmalt ve ayrica saticinin yasal miilkiyeti altinda olmalidir. Bu nedenle varliklarin aliciya
(miisteriye) satisindan once sahiplikle ilgili riskleri satic1 tasimalidir (Said, 2008:16). Diger yandan
satiga konu varliklar miisteriden degil {igiincii bir taraftan satin alinmali ve miisteriye satilmalidir
(Ethica, 2017:147).

Nakit Akimlarimin Niteligi: Murabaha maliyet art1 kar satis1 oldugundan nakit akimlar1 da
iki asamada gerceklesir. Ilki satic1 (genellikle banka) ve iigiincii taraf satic1 (miiteahhit, vendor),
ikincisi ise satic1 ve nihai alic1 (miisteri) arasinda gerceklesmektedir. Ayrica nihai (esas) alicinin
baslangicta 6deme yapma veya ileri vadeli taksitli 6deme yapma imkami vardir. Satis fiyati,
saticinin varligl temin etme fiyati ve taraflarca anlasilan kar marji1 (mark-up)’n1 igermeli ve sabit
olmalidir (Basov ve Bhatti, 2016: 38).

Dayanak Varhgmn Niteligi: Dayanak varlik iizerindeki kisitlamalar murabahanin satig
sozlesmesi olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle dayanak varlik, Islami Kanun’a gore
gecerli bir varlik olmalidir. Kosullardan ilki dayanak varlik var olmali, ikincisi ise varlik alictya
miilkiyet devredilmeden Once saticinin miilkiyetinde olmalidir. Dogal olarak, bu kosul satici,
alictya satmak tlizere varligi edinirken tgiincii taraf satici (ilk satici, vendor) igin de gegerli
olmaktadir. Benzer sekilde her iki taraf da hangi varligin teslim edilecegini agikga bilmelidir. Tlave
olarak, varlik sarap gibi Islam agisindan yasakli olan bir madde de olmamalidir (Basov ve Bhatti,
2016: 38-39).

Yonetim: Murabaha satis sozlesmesi degil de finansal enstriiman olarak diiginiildiiglinde
bircok problemin oldugu goze ¢arpmaktadir. ilk olarak, muhtemelen en yaygin olani, murabahay1
varlik teslimi i¢in degil de likidite saglamak icin kullanma konusudur. Murabaha sézlesmesi bu
amagla siklikla kullanilmaktadir. Soyle ki, murabaha ile alici ileri vadeli 6demeler yaparken satict
aliciya sattig1 varligi pesin para ile geri satin almaktadir. Bu uygulama birbiri ile ilgili olmayan iki
sozlesme icerdiginden ve murabahanin amacini carpitigindan bircok Islam alimince uygun
goriilmemis ve yasaklanmistir. Ikinci konu ise, alic1 kendisini finanse etmesi amaciyla saticiya
bagvurdugunda saticinin murabaha sozlesmesi yapilmadan once varligi edinmesi konusudur.
Ancak, satict bir kere varligi edindiginde Islami Kanun agisindan alictyr murabaha sozlesmesine
girme yoniinde baglayan (zorlayan) bir hikkiim yoktur. Satici i¢in satin alma maliyeti 6nemsiz iSe 0
zaman bdyle bir sorun olmayabilir ancak gergek sudur ki murabaha s6zlesmesi satici igin oldukga
pahali olan makinalar ve hammaddelerin satin alinmasina olanak saglayabilmektedir. Bu potansiyel

zarardan dolayi, islam alimleri alici tarafindan varligin anlasilan fiyat iizerinden saticidan
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almmasina yonelik tek tarafli taahhiidiin verilmesi gerektigini belirtmektedirler. Saticty1 kredi
riskinden koruyan uygulamalar teminat almak veya garanti istemektir. Ancak bu durum bir bagka
problemi ortaya c¢ikarmaktadir. O da alicinin taksit 6demelerini yapamamasi halinde 6demesi
gereken ceza oranlaridir. Islam alimlerince getirilen ¢6ziim cezanin uygulanabilecegi ancak saticiya
bir gelir kalemi olamayacag1 yoniindedir. Ciinkii bunun faizden bir farki yoktur. Onun yerine ceza
gelirleri bir hayir kurumuna bagis yapilmalidir. Bu uygulama yiirtirliiktedir ancak bir tarafin diger
tarafi istismart seklinde de degildir. Son konu ise istenilen varligi almada alicimin daha iyi
pozisyonda olmasidir. Bu durumda satici alicty1 kendi adina (satici adina) varligi satin almasi igin
vekil olarak atamaktadir. Ancak bu durumda iki tarafin da rolleri belirsiz (karigik) olmaktadir.
Ciinkii alic1 bu durumda varlik iizerinde kontrole sahip olmaktadir. Bu nedenle varliga iliskin tiim
sorumlulugun alicida oldugu diisiiniilebilir. Gergekte ise murabaha ger¢eklesene kadar (yani varlik
alictya teslim edilene degin) varligin sorumlulugu saticidadir, ¢linkii satici resmi olarak varligi
aliciya satmaktadir (Basov ve Bhatti, 2016: 39-40).

Garanti ve Isleyis: Satici, alicidan taksitlerin 6denememesi durumuna karsi bu geciken
O0demelerin tazmini igin giivence (depozito) isteyebilmektedir. Diger yandan, satict alicidan emre
yazili borg¢ senedi ya da tahvil (ya da kambiyo senedi) isteyebilmektedir. Ancak alic1 bu senetleri
ancak varliklarin fiili satigin1 yaptiktan sonra isteyebilmektedir. Bunun nedeni bor¢ senedinin
bor¢lu tarafindan alacakliya yazilmasi nedeniyle alacak iligkisinin ancak gercek satis ile

baglayacagi gerceginden gelmektedir (Ethica, 2017:148).

Murabahanin Sonlanmasi: Murabaha sozlesmesi bir tarafin teklifini (icap) ve diger tarafin
da kabuliinii i¢erir. Murabaha s6zlesmesi bir toplanti, teklifin degistirilmesi ya da modern iletigim
araglarmin teamiili seklinin kabulii ile sonlandirilabilmektedir. Otomatik olarak veya alicinin
murabahay1 bitirmeyi reddetmesi durumunda zorla sona erdirilememektedir. Teslim edilen mali
alma veya yasal miilkiyetini alma sekli farkli ticari geleneklere gore farklilasabilir. Alicinin
sozlesmeyi ihlal etmesi durumunda satici, zarari igin tazminat almaya hak sahibidir (Marifa
Academy, 2014: 41).

1.5.5. istisna

1.5.5.1. Istisnanmin Tanim

Istisna, Arapga bir kelimedir ve “sanat ve mahareti gerektiren bir sey yapmak, imal etmek,
iiretmek, husule getirmek” anlamina gelen s-n-a kokiinden tiiretilmis kelimedir. Istisna’nin sozliik
anlami, “bir sanatkardan, icra ettigi sanatla ilgili bir seyi imal etmesini istemek, sanatkara sanati ile

ilgili bir sey 1smarlamaktir”. Islam hukukunda istisna, “bir sanatkardan, belirli bir iicret karsiliginda

sanatiyla ilgili olan ve 1smarlayan tarafindan 6zellikleri belirlenmis bir seyi imal etmesini istedigi
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akdin adi”dir (Caligkan, 1989: 349). Bu anlamda istisna, “pesin ya da vadeli bir bedel mukabilinde
bir malin yapilip ya da temin edilip teslim edilmesi islemi”dir (Aktepe, 2010: 61).

Istisna’ya 6rnek vermek gerekirse; bir kisi su deriden, su numarali ve su fiyattan bir ayakkabi
yap deyip ayakkabiciya mali 1smarlarsa bu durumda istisna akdi yapilmis olmaktadir (Caliskan,
1989: 350). Bu anlamda istisna, 1smarlayanin sanatkara bir mali tiretmesi i¢in 1smarladigi ve iki
taraf arasinda yapilan bir akittir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, giiniimiiz uygulamasinda bu
islem genellikle bankalar tarafindan yapilmakta ve bankalar da siparis aldigr mali bir iireticiye
(imalatgiya) trettirmektedir. Banka bu islemi alic1 ile istisna sdzlesmesi igerisine girerek ve tiretici
ile paralel istisna sozlesmesi igerisine girerek yapmaktadir. Bu anlamda bu galismada yer alan
genel bilgiler giincel (yani paralel istisnayr da igeren) istisnaya iliskindir. Elbette, banka mali
tiretebiliyorsa tiretici (sane) konumundadir ve 6deme vadeli yapilabilmektedir. Ancak bankalar

tireticiden ziyade genellikle paralel istisna yoluyla finansér olma yolunu se¢mektedir (Durmus,
2011: 74).

1.5.5.2. Istisnanin Cesitleri

Istisna 6z olarak alicinin iireticiye mali iirettirmesi olmakla birlikte istisna ile ilgili yapilan
Islami yenilikler istisnanin cesitli tiirlere ayrilmasma ve diger finansman yontemleri ile

birlesmesine yol agmustir.

Klasik Istisna: Bu sozlesmede yukarida belirtildigi iizere iki taraf arasinda belirli 6zelliklere
sahip bir malin iiretilmesi icin anlagsma yapilmaktadir. Bedel pesin veya taksitli olarak
Odenebilmektedir (Durmus, 2011: 74).

Paralel istisna: Miisteri belirli 6zelliklere sahip varligin iiretimini bankaya siparis verir. Eger
uygun goriiliirse banka ve miisteri, bankanin mali iiretecegi ve teslim edecegi yoniinde vaadi
sonucunda istisna soézlesmesi imzalarlar (Klasik istisna). Daha sonra banka ikinci istisna
sozlesmesine girer ve ireticiye birinci sozlesmede yer alan 6zelliklere sahip varligin {iretilmesi
yoniinde siparis verir. Buna paralel istisna denmektedir. ilk istisnadaki satin alma fiyat:
ikincisinden daha yiiksek olmaktadir, ayrica 6demesi de vadeli (ertelenmis)’dir. Bu nedenle de
banka kar1 olusmaktadir (Ernst, 2011: 41).

Burada yer alan klasik ve paralel istisna giinimiizde uygulanan en genel istisna sekilleridir.

Ancak uygulamada istisna diger islami finansal yontemler ile degisik kombinasyonlara

girebilmektedir. Bu kombinasyonlara su sekilde deginilmistir:
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fcara ile Birlestirilmis Istisna: Pratikte kullanilan ikinci model, icara ile birlestirilmis
istisnadir. Banka, orijinal {iretici ile istisna sozlesmesi igerisine girmektedir ve varligi miisterinin
istedigi ozellikleri belirterek iireticiye 1smarlamaktadir. Teslim zamaninda, banka miisteri ile icara
anlagmasi icerisine girmekte olup varligi belirlenmis bir kira ile ve satin alinmasi kosulu ile
kiralamaktadir. Bu anlagma hazir bir varlik i¢in yapilan icara ile ayn1 mekanizmaya sahiptir.

Sadece banka, varlik tiretimine yonelik islemleri de tistlenmektedir (Ernst, 2011: 41).

Azalan Musaraka Ile Birlestirilmis Istisna: Sonuncu ve en 6nemlisi olarak, hazir (bitmis)
varlik finansmanindakine benzer sekilde istisna, azalan musaraka ile birlestirilebilmektedir.
Miisteri ve banka ortaklik igine girmektedir ve birlikte istisna anlagmasi altinda {ireticiye varligi
1smarlamaktadir. Varligin tamamlanmasi halinde normal Azalan musaraka siireci islemektedir.
Banka kendi paylarin1 miisteriye aylik kiralar ile kiralamaktadir. Buna ek olarak miisteri kendisi

tamamen varligin sahibi olana dek bankanin paylarini satin almaktadir (Ernst, 2011: 41).
1.5.5.3. istisnanin Tsleyisi
Istisna’nin asamalar1 temel olarak su sekildedir (Marifa Academy, 2014: 50):

1. Bir miisteri belirli varliklarin imalatin1 veya insasini ister ve islami bankaya (veya Islami
finans kurulusuna) (satici-san’e) bagvurur.

2. Islami banka satic1 (san’e) olarak, miisteri de alic1 (mustasne) olarak istisna sozlesmesi
igerisine girer.

3. Imalat siirecinin tamamlanmasindan (iireticinin imalati tamamlamasindan) sonra Islami
banka (san’e), varliklar1 daha 6nceden belirlenen tarihte miisteriye (mustasne) ulagtirir.
Miisteri (mustasne), istisna sozlesmesinde belirlendigi {izere taksitler halinde ya da

duruma gore teslimde saticiya (san’e) 6demeyi yapar.
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Sekil 8: Istisnanin Isleyisi

Mallari siparis eder

. . Maliyet bedelini 6der A . .
Finansor Uretici/Imalatg¢i/Miiteahhit
Uretilen mallari teslim eder
A A
Mallar Satis Uretilen
siparis | bedelini mallari
eder oder | teslim eder
A4
Miisteri

Kaynak: Alrifai, 2015: 133

1.5.5.4. istisnanin Ozellikleri

Istisna Islami bir finansman ydntemi olarak bazi 6zellikleri biinyesinde barindirmaktadir. Bu

Ozellikler istisna akdinin baglamasindan sonucuna kadar su sekildedir:

Taraflar: Istisna, bir tarafin siparis vermesi ve diger tarafin da imal etmesi islemidir. Bu

anlamda istisnanin taraflar1 is sahibi-siparis veren (miistasne) ve is yapan-imalat¢i (sani veya
sane)’dir (Durmus, 2011: 74; Caliskan, 1989: 350; Marifa Academy, 2014: 49). Ancak giincel

uygulamalarda Islami finansal kuruluslar istisna sdzlesmesinden ayri olarak paralel istisna

sozlesmesi igerisine girmektedir. Bu durumda 1smarlayan (miistasne) ve imal eden (sane) yaninda

Islami finansal kurulus (genellikle banka) aracilik hizmeti gérmektedir (Durmus, 2011: 74).

Istisnamin Konusu: Ana konu nesne (mal) ve fiyat1 igermektedir (Marifa Academy, 2014:

49):

Nesne: Istisna s6zlesmesinin nesnesi, dogal halinden iiretim veya yapim ile degisebilecek
hammaddeler olmalidir. Istisnanin nesnesi, belirli bir sermaye varligi veya mali
olamamaktadir. Istisna mallar, belirli 6zelliklere sahip olarak saticinin kendi kaynaklari
ile ya da diger {ireticilerin kaynaklar1 kullanilarak alici (mustasne) ile anlagilan zaman
dilimi i¢inde satic1 tarafindan iiretilmektedir. Istisna s6zlesmesi, sdzlesmenin bir veya her
iki tarafinca sahip olunan belirlenmis arazi iizerinde konut yapmm i¢in
kullanilabilmektedir.

Fiyat: Istisna mallarmin fiyat: sozlesmenin sonunda bilinmelidir. Fiyat, nakit veya maddi

duran varliklar cinsinden ya da belirli bir siire i¢in bir varligin kullanim hakki karsiligi
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olabilmektedir. Ayrica istisna mallarinin kendisinin kullanim hakki da sozlesmede
belirlenen fiyat olabilmektedir. Dahasi, fiyat vadeli (ileri bir vadede) ddenebildigi gibi
isin tamamlanma siirecine bagli olarak taksitli olarak da 6denebilmektedir. Satic1 (sane),
alicinin 6deme yiikiimliiliigline karst alicidan kaparo ya da garanti talep edebilmektedir.
Alic1 (mustasne) ise saticidan (sane) performans garantisi ya da istisna fiyati pesin 6denir

ise pesin 6deme garantisi isteyebilmektedir.

Nakit Akimlarmin Niteligi: Tam 6demenin baglangicta yapildigi seleme karsin istisna her
iki tarafin da yiikiimliliklerini gelecek bir tarihte gerceklestirebilecegi nadir sézlesmelerden
biridir. istisnada her asamanin bireysel olarak iiretilmesine izin verilmistir. Yani alict eger belirli
bir asamadaki gelisim (iiretim) taraflarca belirlenene gore ise 6deme yapmaktadir (Basov ve Bhatti,
2016: 43).

Dayanak Varhgin Nitelii: Yukarida belirtildigi iizere siparisle iiretilmesi orfen teamiil
haline gelen seyler istisna ile iiretilebilmektedir. Orfen teamiil haline gelmeyen seylerde, bir aydan
az olmamak iizere siire tayin edilirse, akit seleme dontismektedir ve selemin sartlarina uymak
gerekmektedir. Ancak siire tayin edilmezse akit istisna olarak kalmakla birlikte 6rfen teamiil haline

gelmeyen bir seyin tiretimi istendiginden akit fasit olmaktadir (Dogan, 2011: 25).

Yénetim: Uretim siirecinin yonetimi her iki taraf (6zelikle alic1) tarafindan yapilmaktadir ve
O0deme de asamalar halinde yapilmaktadir. Bu agidan alici, nihai tretimin kendi belirledigi
Ozelliklere sahip olmasi i¢in her liretim asamasinda gerekli 6zeni gosterebilmektedir (Basov ve
Bhatti, 2016: 43).

Sézlesmenin Akdinin (Uygulanmasinin) Denetlenmesi: Istisna malimn sozlesmede
belirtilen ozelliklere uyup uymadigindan emin olmak ig¢in alict bir damigmanlik firmasi
atayabilmektedir. Bundan dogan maliyet, karsilikli riza ile her iki tarafca da karsilanabilmektedir
(Marifa Academy, 2014: 49).

Garanti: Istisnada, kars: tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesine giivence olarak garanti
veya kaparo istenebilmektedir. Genellikle iiretici ya da alict olarak hareket eden bir finasnal
kurulus, istisna sozlesmesindeki karsi tarafin ylkiimliliikleri ile ilgili olarak garanti
isteyebilmektedir (Nethercott, 2012).

Teslim: Teslim dogrudan (fiilen) veya dolayli (araci ile) olarak yapilabilmektedir. Bu durum

yani zilyetligin devrinin devretme, devralma ya da bitirme senedi ile yapilacagi sézlesmede

gosterilmelidir. Sahipligin iireticiden aliciya ge¢mesi halinde zarar riski (loss risk) de aliciya
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gecmektedir. Ancak {ireticinin ihmali veya yanlis yonetim hali harigtir. Alict sahipligi devralmak

istemezse satici (lretici) varliklan trostte (yedieminde) alici i¢in tutabilmektedir (Nethercott, 2012).

Sozlesmenin Baslamasi, Sonuglanmasi ve Baglayicihigi: Istisna sdzlesmesi alic1 ve satici
arasinda icap ve kabul ile sonuglanmaktadir. Genel gorlise gore ise iiretici varligl iiretmeye
baglamadan once yalnizca ahlaki bir yiikiimliiliik s6z konusudur. Ancak iiretici varlig1 iiretmeye
basladigindan itibaren artik istisna baglayici hale gelmekredir. Uretim isine baglanmadan énce her
iki taraftan birinin tebligati ile istisna sonlandirilabilir. Ancak iiretime baslanmasiile birlikte artik
istisnanin sonlandirilmasi yalnizca taraflarin ortak kararina baglidir. Ancak Hanefi goriisiine gore
istisna baglayici bir sézlesme bi¢cimindedir. AAOIFI’ya gore de yine islem (iiretim) bagladiktan
sonra ek bir senede vb. gerek kalmaksizin istisna baglayicidir (Nethercott, 2012).

1.5.6. Selem

1.5.6.1. Selemin Tanimi

Selem sozliikte “One almak, teslim olmak, teslim etmek, pesin bedelle vadeli mahsul almak”
anlamlarina gelmektedir (Yavuz, 1986: 414; Durmus, 2011: 72). Bir fikih terimi olarak ise selem,
“nitelikleri belirlenen vadeli bir malin pesin bedelle satimi”n1 ifade etmektedir. Dolayisiyla selem,

“para pesin mal veresiye seklinde yapilan akitlerdir” (Say1, 1987: 30).

1.5.6.2. Selemin Tsleyisi

Selemin isleyisi sirastyla su agsamalari biinyesinde barindirmaktadir (Marifa Academy, 2014:
48):

1. Bir miisteri finansmana ihtiya¢ duyar ve Islami bankaya (islami finans kurulusuna)
basvurur.
Miisteri (satic1 olarak) Islami banka (alic1 olarak) ile selem sdzlesmesi imzalar.
Islami banka, ileriki tarihte mallarn teslim edilmesi icin satin alma fiyatin1 miisteriye
pesin olarak dder.

4. Daha 6nceden belirlenen teslim tarihinde miisteri mali Islami bankaya teslim eder.
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Sekil 9: Selemin Isleyisi

Ileri vadede teslim edilecek
mallar1 pesin olarak satin alir.

Finansor/Banka Mallar1 anlasilan ileri bir tarihte Satici/ 1malat<;1
teslim eder.

Kaynak: Alrifai, 2015: 132

1.5.6.3. Paralel Selem

Finansal kuruluglar (selem akdinde alici), genellikle risklerini dagitmak amaciyla selem
sozlesmesi ile birlikte paralel selem sozlesmesi igerisine girmektedirler (Turker, 2010: 9). Bu
anlamda selem so6zlesmesi ile birlikte pesin 6deme yapan ve ileri vadede mallar1 alacak olan
finansal kurulusun mali teslim aldiginda piyasada fiyatin diismesi durumunda zarar etmesi
muhtemeldir. Finansal kurulus; ilk s6zlesmede alict konumunda iken, diger yandan tigiincii bir taraf
ile ilk selem akdine paralel ikinci bir selem akdi yaparak satici konumuna ge¢mekte ve alicidan
(iglincii taraftan) malin bedelini pesin olarak almaktadir. Vadede ise, ikinci selem akdindeki teslim
yikiimliligini birinci selem akdi geregi kendisine teslim edilen mallar ile yerine getirmektedir.
Ayni islemin tersten yapilmasi da miimkiindiir. Yani finansal kurulus ilk nce selem akdiyle mal

satip ardindan {Ggiincii bir tarafla yapacagi selem akdiyle mal satin alabilmektedir (Durmus, 2011:
74).

Paralel selem s6z konusu oldugunda, ilk selem akdi ve paralel selem akdinin yiikiimlilik ve
haklar bakimindan birbirinden tamamen bagimsiz olmasi gerekmektedir. Bu akitlerin birinde zarar
goren bir kimsenin diger akitteki bir taraftan herhangi bir talepte bulunamamasi gerekmektedir
(Durmus, 2011: 75).

1.5.6.4. Selemin Ozellikleri

Selem, islami bir finansman yontemi oldugundan bazi 6zellikleri biinyesinde

barindirmaktadir. Bu 6zellikler su sekildedir:

Taraflar: Satici ve alicidan olusmaktadir.

Nakit Akimlarimin Niteligi: Alicinin aldigi riskleri tazmin etmek adina indirimli fiyattan
satisa yonelik bir egilim olmakla birlikte, satigin toplam fiyatinin (full price) sézlesmenin

baglangicinda 6denmesi gerektigi yoniinde alimlerce fikir birligi edilmistir. Tam (full) pesin 6deme

yapilmast gereginin nedeni, taksitli Odemelerin sdzlesmeyi bor¢ icin bor¢ ticaretine
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doniistiirmesidir ki, bu da Islami Kanun’a gore yasaktir. Belirtilmelidir ki selem sdzlesmesine
baslangigta, yiiksek risk ve belirli nakit akimi yapisina sahip girisimleri finanse etmesi igin izin

verilmistir. Aksi halde ayni1 isi gorecek alternatif s6zlesmeler vardir (Basov ve Bhatti, 216: 41).

Konunun (Malin) Teslimi: Selem mallarinin teslim giinii belirli olmali ve taraflarca da
bilinmelidir. Satic1 selem mallarimi vade dolumunda (teslim tarihinde) teslim etmeli ve alici da
mallar s6zlesmede belirtilen 6zellikleri karsiliyorsa mallar1 kabul etmelidir. Teslim edilen mallar
kalite ve miktar olarak s6zlesmede belirtilen mallardan daha iyi ve yiiksek oldugunda eger satici
daha yiiksek fiyat istemez ise alici mallar1 kabul etmek zorundadir. Mallar istenilenden daha kotii
veya az durumda ise alic1 mallar1 reddetme veya kabul etme opsiyonuna sahiptir. Mallarin teslimi,
teslim giiniinden once gerceklestirilebilir. Eger satict yilikiimliiliiglinii 6rnegin borcunu 6deyememe
nedeniyle yerine getirmezse teslim tarihi ertelenebilir ancak bir ceza uygulanmasi miimkiin
degildir. Teslim tarihinde tedarik¢iden saticiya mallar gelmemis ise, yani mallar teslim tarihinde
ortada yoksa alic1 teslime kadar bekleyebilir veya sozlesmeyi iptal edebilir veya da diger mallar
selem mallar yerine kabul edebilir (Marifa Academy, 2014: 47-48).

Varhiklarin Niteligi: Selem sadece piyasada bulunabilen mallar ile nitelik ve miktar1 tam
olarak belirlenebilen mallar i¢¢in s6z konusudur. Bu agidan satin alinacak mallarin niteligi taraflar

arasinda ihtilafa neden olmayacak bicimde tam olarak belirlenmelidir (Said, 2008:17).

Fiyat: Selem varliklarimin fiyati satis aninda varliklarin alicist tarafindan tamamen
O0denmelidir. Aksi halde islem borg¢ ticareti sekline biirlinecektir. Bu ise Seriat tarafindan ve
Ozellikle de Hz. Muhammed (sav) tarafindan yasaklanmistir. SOyle ki, seleme cevaz verilmesinin
ardinda yatan neden saticinin ivedi ihtiyaclarinin karsilanmasidir. Eger fiyat saticiya tam olarak
ddenmezse selem isleminin ana amac1 da gerceklesmemis olacaktir. Bu nedenle Islam allimleri

arasinda bedelin tam olarak 6denmesi yoniinde fikir birligi vardir (Ethica, 2017:183).

Garanti: Saticinin mallar1 (varliklari) anlasilan vadede teslim etmesini garanti etmek adina

alic1 (banka) saticidan giivence isteyebilir. Gilivence kaparo veya ipotek seklinde olabilmektedir
(Said, 2008:17).

Selemin Sonu: Diger satis sozlesmeleri gibi selem sozlesmesi de icap (teklif) ve kabul ile

sonlandirilabilmektedir. S6zlesme, diger sozlesmelerle (bitise iliskin) veya bitise iliskin genel bir

plan ile ya da ana sozlesmede belirlenerek bitirilebilmektedir (Marifa Academy, 2014: 47).
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1.5.7. Vekalet (Vakala)
1.5.7.1. Vekaletin Tanim

Hukuken, vekalet (vakala) bir kisiye (vekil), bilinen ve izin verilen islerde digerini (asil,
miivekkil) temsil etmesi i¢in yetki verilmesidir (Marifa Academy, 2014: 63). Diger bir deyisle; bu
sozlesme bir bireyi, igin veya gorevin basarili bir sekilde yerine getirilmis olup olmadigina
bakilmaksizin belirli bir ig veya gorevde hizmet ederek dnceden belirlenmis iicreti elde etmesi igin
acente (temsilci) olarak atamaktadir (Ibrahim, 2007: 716).

Islami bankalar bu sézlesme tiiriinii miisterilerine fon ydnetimi ve yatirim yonetimi hizmetleri
sunmak {izere kullanmaktadirlar. S6zlesme, yonetimsel hizmetler sunulma karsiliginda sabit bir
fiyat (licret) igermektedir. Yonetim ticreti diistildiikten sonra geriye kalan tiim kar veya zarar fon

saglayicilara (miisterilere) yansitilmaktadir (Ibrahim, 2007: 716).

1.5.7.2. Vekaletin Isleyisi

Vekalet sozlesmesi belirli asamalar kat edilerek yerine getirilmekte ve sonlandirilmaktadir.

Vekaletnin asamalar soyledir (Marifa Academy, 2014: 64):

1. Islami banka, bir miisterinin vekili (wakil) olarak miisteri adina belirli islemleri yapmak
icin atanir (yetkilendirilir).

2. Islami banka, miisterinin vekili olarak bir iicret alir; yani isleri yaptig1 icin vekalet iicreti
alir.

3. Kar ve zararlar ise miisteriye aittir.

1.5.7.3. Vekaletin Ozellikleri

Vekalet, bazi Ozellikleri biinyesinde barindirmaktadir. Temsil sozlesmesi olan vakala
(vekalet) bu anlamda taraflari, cezalari, sonu ve konusu olan bir s6zlesmedir. Vekaletin 6zellikleri

su sekilde belirtilmistir

Taraflari: Vekalet, iki taraf igermektedir. Bunlardan biri miivekkil (asil)’dir ki, kendi adina
hareket edilmesi i¢in yetki (sorumluluk) vermektedir. Vekil (agent, wakil) ise yetkinin verildigi
taraftir. Her iki taraf da (gergek kisi ya da tiizel kisi olabilir) bir sdzlesme igerisine girebilmek igin
hukuki ehliyete sahip olmalidir. Temsil edilen hukuki ehliyete sahip olmadigi islemlerin
yapilmasini temsilciden isteyememektedir (Bank Negara Malaysia, 2016:5).
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Ana Konu: Ana konu, sozlesmenin yapildigi husus iizerinde miivekkilin yetkilendirmesiyle
atanan vekilin yaptig1 tasarruftur. Vekilligin ana konusu, tiim finansal sozlesmeler ve bir kisi
tarafindan yapilabilecek ticari islemlerdir. Konu, vekil tarafindan tasarruf edilebilecek (is
iligkilerinde kullanilabilecek) bir sey de olabilmektedir. Konu, vekilce bilinmeli ve konuya
miivekkil sahip olmalidir (Marifa Academy, 2014: 64).

Giderler: Miivekkil vekilin miivekkilden aldig1 gorevi yerine getirirken yaptigi harcamalari
karsilamak zorundadir. Bu anlamda vekilin yaptig is ile ilgili giderleri miivekkil vekile daha sonra
o0demektedir (Karbani, 2015).

Vekilin Gorevleri: Vekil, kendisine verilen gorevleri hiisniiniyet ve sagduyu ile yapmali ve
temsil edilenden aldig1 varliklar1 giivende tutmalidir. Eger vekilin yanlis yonetimi, ihmali veya
verilen vekillik smirlarin1 agmasi halinde temsil edilen sonugta olusan zararin karsilanmasi igin
vekile bagvurabilmektedir (Karbani, 2015).

Vekilin Ucreti: Vekile yapilacak olan deme degisken bigimde olabilmektedir. Vekile iicret
verilebilecegi gibi (vekilligin kira sdzlesmesine dayanmasi halinde) performansa dayali bir 6deme
de yapilabilmektedir (Karbani, 2015).

Cezalar: Emanete ihanet (emniyeti suistimal) cezalari, vekil tarafindan yapilan sahtekarlik

veya sozlesme kosullarini ihlal halinde devreye girmektedir (Ibrahim, 2007: 716).

Vekilligin Sinirl/Simirsiz Olmasi: Temsil edilence vekile verilen yetki smirlt veya sinirsiz
olabilmektedir. Verilen vekilligin siirli olmas1 ve vekilin de bu simir1 asan islemler yapmasi

halinde vekilin yaptig1 islemler gecersiz olacaktir (Karbani, 2015).

Vekilligin Agiklanmig/Aciklanmamis (Dolayl) Olmasi: Vekalet s6zlesmesi agiklanmais ve
aciklanmamis (dolayli) olabilmektedir. Buna goére genel uygulama agiklanmig (disclosed)
vekilliktir. Agiklanmis vekillik halinde bir sdzlesme yapilirken s6zlesmenin tiim taraflar1 vekilin
miivekkil adina hareket ettigini bilmektedir. Ancak dolayli vekalette, vekil, baska bir kisi adina
vekil oldugunu soézlesmenin taraflarina bildirmez ve bu durumda sézlesmenin diger taraflarinin

ancak vekile basvurma hakk1 olup miivekkile bagvurma hakki yoktur (Karbani, 2015).

Vekilligin Son Bulmasi: Normal kosullarda vekillik sézlesmesi vekilin gorevini yerine
getirmesi ile ya da vekaletin sabit bir siiresinin dolmasi ile son bulmaktadir. Ilave olarak, vekillik
sozlesmesi vekil veya miivekkilin 6lmesi veya hukuki ehliyetini kaybetmesi ile son bulmaktadir.

Bunun yaninda sonsuz (interminable) vekillik hari¢ olmak iizere, miivekkilin varliga artik sahip
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olamamas1 durumlarinda ve iflast veya likidasyona gitmesi halinde sdzlesme sona ermektedir
(Marifa Academy, 2014: 64).

1.6. islami Finans Endiistrisi

Islami finans endiistrisi, ilk olarak Miisliimanlarim ihtiyac1 olan islami yéntemleri kullanmak
suretiyle kurulan ve gelisimini siirdiiren Islami bankacilik sektérii ile baglamis ve gelisimine tekaful
(Islami sigorta), Islami yatirim fonlar1 ve bu anlamda artan ihtiyag sonrasi kurulan Islami sermaye
piyasalar1 (sukuku igerir) ile devam etmistir. Islami finans endiistrisi bugiinlerde her ne kadar
kiiresel finans pastasindan kiigiik bir pay alsa da”® siirekli ve olduk¢a hizli bir bityiime trendi
yakalamustir. Ozellikle son dénemlerde Islami finans piyasast %10-12 dolaylarinda bir bilyiime hiz
sergilemektedir (World Bank, 2015). Grafik 1’den goriilen Islami finans sektérii toplam varlik
biiyiikliigii de bu goriisii dogrulamaktadir. Nitekim 2013 yili hari¢ olmak iizere Islami finans
sektorii varlik biiyiikligl siirekli biiylime halinde olmus ve 2015°te 2 milyar dolar1 asmustir.
Ayrica, Grafik 1’e gore ontimiizdeki yillarda da bu biiylimenin devam edecegi 6ngoriilmektedir.
Buna gore 2020 yilinda Islami finans sektdrii toplam varlik biiyiikliigiiniin 3 milyar dolar1 asmasi

beklenmektedir.

Grafik 1: Islami Finans Sektérii Toplam Varhk Biiyiikligii (2012-2021) (Milyon Dolar)
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Kaynak: Reuters, 2016: 38

Islami finans sektdriiniin hizli ve devamli Surette biiyiimesinin ardinda yatan belli bash
nedenler vardir. Bu nedenler arasinda sunlar sayilabilir (Global Islami Finans Raporu [GIFR],
2017: 36):

% 2016 yilinda islami finans varliklari toplam biiyiikliigii 2,6 trilyon dolara ulagmstir. Diger yandan islami finans
endiistrisinin %70’inden fazlasini kapsayan islami bankacilik sektdriiniin toplam varlik biiyiikligii global finansal
sistemin %2’sinden azin1 olusturmaktadir (IMF, 2017: 7).
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e Global olarak artan Miisliiman sayzsi,
e Islami bankacilik ve finans1 hakkinda artan farkindalik,

e Miisliimanlarin kisi bas1 geliri ve zenginliginde goriilen artis.
Islami finans varliklar1 Islami bankacilik, sukuk, tekaful, islami fonlar ve diger islami
finansal kurulislarin varliklarindan meydana gelmektedir. Bu anlamda Grafik 2°de Islami finansal

varliklarin dagilimi (toplam igindeki pay1) verilmistir.

Grafik 2: Islami Finansal Varliklarin Dagihin (Milyar Dolar, 2015)
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Kaynak: Reuters, 2016: 8

Grafik 2’ye gore islami finansin varlik dagilimma bakildiginda 1,451 milyar dolar ile Islami
bankacilifin bas1 ¢ektigi goriilmektedir. Islami bankacilik varliklar1 toplam Islami finansal
varliklarin %73’iinii olusturmaktadir. Tkinci sirada ise sukuk gelmektedir. Sukuk varliklar1 toplam
342 milyar dolara tekabiil etmektedir. Ugiincii sirada yer alan diger islami finansal kuruluslarin

varliklar1 106 milyar dolardir. Islami fon ve tekaful varliklari ise sirasiyla 66 ve 37 milyar dolardir.

Islami finansal hizmetlerin gelisim asamalar1 islami bankalar ile baslayip islami sigorta,
Islami yatirrm fonlar1 ve sukuk ile devam etmistir. Bu anlamda Tablo 2’de islami finansal
hizmetlerin gelisim agamalar1 verilmistir. Buna gére 1960’larda heniiz gelisim agamasinda olan
Islami finans sektdrii 1970 ve 1980°li yillarda gerek finansal ydntemlerini ve gerekse de

uygulandigi bolgeleri arttirmig ve giiniimiize kadar da arttirarak devam ettirmistir.
Islami finans endiistrisinin bankacilik, tekaful (Islami sigorta) ve Islami sermaye piyasasi

olmak iizere ii¢ ana kolu bulunmaktadir (Dogan, 2011: 27). Bunlardan islami sermaye piyasasi

altinda birgok piyasa (Islami hisse senetleri, Islami yatirim fonlar1 ve sukuk piyasas1 gibi)
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bulunmaktadir. Bu anlamda ilerleyen kisimlarda Islami bankacilik, Islami sigorta (tekaful), Islami

yatirim fonlar ve sukuk islenecektir.

Tablo 2: Islami Finansal Hizmetlerin Gelisim Evreleri

1960’lar 1970’ler 1980’ler 1990’lar 2000’ler
L. Ticari Bankalar
Ticari Bankalar ) )
) ) Tekaful Sirketleri
S Tekaful Sirketleri
. Ticari Bankalar Yatirim Kurumlari
Tasarruf Ticari . . Yatirim Kurumlari .
Kurumlar Tekaful Sirketleri Portfoy Y6netim
Bankalari Bankalar Portfoy Yonetim - :
Yatirim Kurumlari . . Sirketleri
Sirketleri
Araci Kurumlar
Araci Kurumlar .
E-Ticaret
Karz-1 Hasen
Mudaraba
- Musaraka
Karz-1 Hasen Karz-1 Hasen us
Karz-1 Hasen Mudaraba Murabaha
Mudaraba
Karz-1 Hasen Mudaraba Musaraka M K Selem
.. usaraka .
Uriinler Mudaraba Musaraka Murabaha Mursabaha Genel ve Aile Tekaful
Musaraka Murabaha Selem ] Yatirim Fonlari
Selem i Tahvil/Bono (Sukuk
Genel Jegtle Genel ve Aile Tekaful ( . )
Tekaful Yapilandirilmis Uriinler
Hisse Senetleri
Diger
} y _ ) . ) Korfez Ulkeleri
. .. . Korfez Korfez Ulkeleri Korfez Ulkeleri B
. Korfez Ulkeleri - . B B Orta Dogu
Bolge . Ulkeleri Orta Dogu Orta Dogu .
Orta Dogu o . . Asya Pasifik
Orta Dogu Asya Pasifik Asya Pasifik )
Avrupa-Amerika

Kaynak: Dogan, 2011: 28
1.6.1. islami Bankacihik

Islami bankacilik, temel Islami 6gretilere dayanarak islem yapan ve bankacilik islemi sunan
Islami finansal kuruluslardan olusan sektdre verilen addir. Diger bir deyisle Islami bankacilik,
I[slami Kanun’la uyumlu ve Islami ekonominin y&nlendirdigi bir bankacilik sistemini ifade
etmektedir. Islam hukuku, riba'min (faiz veya tefecilik) almmasi ve verilmesini yasaklamistir.
Temel sav sudur ki, para kar elde etmek igin bir emtia gibi kullanilamaz; kar sadece mal ve
hizmetler {izerinden yapilmalidir; sadece paranin kendini kontrol ederek kar yapilamaz. islami
bankaciligin 6zellikleri etik ilkelere dayanmaktadir. Seriat, ekonomik faaliyetlere kamu yararini
koruma ¢ergevesinde izin vermektedir. Diger yandan, Islami banka faiz, garar, kumar, sans
oyunlari, alkol, tiitiin ve domuz eti {ireten sektérlere yatirimla, pornografi ile ilgili yaymlarla ve bu
sektorlerdeki faaliyetlerle ilgili olamaz (Zadran, 2013: 21-24).
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Islami bankaciligin geleneksel bankaciliktan oldukga farkli bircok 6zelligi bulunmaktadir. Bu

anlamda Tablo 3’te geleneksel bankalar ile Islami bankalar arasindaki farklar verilmistir.

Tablo 3: Geleneksel Bankalar ile islami Bankalar Arasindaki Temel Farklar

Geleneksel Bankalar islami Bankalar

-Ticari islemler daha cok finansal varliklar iizerinden |-Mevduat sahiplerinin hesaplarindaki paralar gesitli reel
gerceklestirilmektedir. yatirimlara doniistiiriillmek lizere degerlendirilmektedir.

-Faiz ve faiz odakli higbir iglem s6z konusu degildir.
-Faiz ve faiz odakli islemler s6z konusudur. Fon elde | Bunun yerine kér/zarar paylagimmnin uygulandigi ortaklhik
etmek icin faiz Odemesi yapilmaktadir, ancak tefecilik |anlagmalar1 tercih edilmektedir. Belli bir dénem igin
yasaktir. onceden belirlenmis sabit getiri kesinlikle
uygulanmamaktadir.

-Hisse paylasimi, ortaklik ve yatirim projelerinde ortaya

-Mevduat hesaplar1 ve kredi verilmesi s6z konusudur. konulan reel varliklarda sahiplik s6z konusudur.

-Varlik-borg tutarsizligi yaygindir; likidite sorunu siklikla VagiflEBOt; tutars@liEPoz konylCHildir.

goriiliir.

-Para tiim ticari islemlerde menkul kiymet olarak degerini | -Paranin kendisi bir menkul kiymet varlig1 olarak kabul
korumaktadir. edilmemektedir.

-Para carpani rezerv rasyosuna baglidir ve menkul |-Para ¢arpani tasarruf diizeyine baglidir ve oldukca
kiymetlestirme ile sonsuzdur. diisiiktiir.

-Spekiilasyona agiktir ve borcun ticareti yapilmaktadir. -Spekiilasyon yoktur ve borg ticareti yapilamamaktadir.

-Faiz oranlan reel ekonomi ile baglantili degildir; fiyatlar | -K&r oranlari reel ekonomi tarafindan belirlenmektedir,
iizerinde spekiilasyon yaygindir. fiyat tahrifat1 s6z konusu degildir.

-Konjonktiirden oldukga etkilenmektedir. Ekonomi iginde
beklenmedik durumlar olabilmekte, ekonomik biiyiime
diizeyi 6ngoriilememektedir.

-Istikrarla ekonomik biiyiime hedeflenmektedir ve biiyiime
ongoriilebilmektedir.

-Sistematik banka iflaslar1 goriilmemektedir, bu nedenle
devlet destekli banka kurtarma veya planh tasfiye gibi
durumlar yaganmamaktadir.

-Banka iflaslar1 olduk¢a yaygindir ve bulagsma etkisi
oldukea yliksektir.

Kaynak: Gedikli ve Erdogan, 2016: 207

Islami banka, mevduat alan bir banka kurulusudur ve faaliyet alam faize dayali olarak borg
almak ve vermek diginda biitiin diger bilinen bankacilik faaliyetlerini kapsamaktadir. Pasif
(yiikiimliiliikler) tarafinda, mudaraba sdzlesmesi temelinde fon toplamaktadir. Ayrica Islami banka,
miisterilerce bankaya yatirilacak olan ve faizsiz kredi olarak goriilen vadesiz mevduatlar1 da kabul
etmektedir. Ek olarak, kar/zarar paylagimi temelinde ve Seriat’a uygun bicimde fon saglama
islevini goren Islami banka, vadeli mevduatlar igin, yatirim yéneticisi roliinii de iistlenmektedir.
Ilave olarak, emtia ve varlik ticareti de Islami banka islevlerinin ayrilmaz bir pargasidir. Bir islami
banka, net kazanglarint mevduat sahipleri ile mevduatin biiyiikliigii ve vadeye kalan giine gore

paylagmaktadir (Gait ve Worthington, 2007: 20).
Islami bankalarin agir basan amaci Seriat’a uygun bigimde fon elde ederek Miisliiman

iilkelerde ekonomik biiylimeyi arttirmaktir. Bunun yaninda baska amaglar1 da vardir (Gait ve
Worthington, 2007: 21):
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Insanlara c¢agdas Islami finansal hizmetler sunmak ve onlar1 ribaya dayali finansal

islemlerden korumak,

Seriat’a dayali bankacilik hizmetleri ve tirlinleri gelistirmek,

Yatirimcilara ve paydaslara yeterli derecede getiriler sunmak,

Karli islemler yaninda ahlak bilinci de olusturmak,

Miisliimanlara ve diger uluslara kardeslik bagimi kuvvetlendirmek amaciyla hayirsever

(iyilik¢i) borg verme yoluyla hizmetler sunmak.

Islam bankalar1 sahiplik bigimine gore; devletin sahip oldugu, ortak (kamu-6zel) sahipligi
olan, 6zel sektoriin sahip oldugu bankalar seklinde siniflandirmak miimkiin olsa da literatiirde bir
baska siniflandirma daha vardir. Bu smiflandirmada ise Islami bankalar sosyal bankalar, kalkinma
bankalari, ticari bankalar ve holding (stok) bankasi olarak siniflandirilmaktadir (Gait ve
Worthington, 2007: 21):

[k olarak bir Islami sosyal bankanin temel 6zelligi, fonlarin bireysel miisteriler arasinda
akisin1 saglama amacidir. Bu amag, banka kérlarini arttirmaktan daha 6nemlidir. Bu tiir banka,
zekatin toplanmasi ve dagitimu ile faizsiz kredi verme gibi diger sosyal hizmetleri de sunmaktadir.

Bunun bir 6rnegi Misir’daki Mit Ghamer tasarruf bankasidir.

Ikinci olarak, Islam kalkinma bankalari, sosyal ve ekonomik gelisimi arttirmayi
amaclamaktadir. Bu kurumlar, kamu sektorii kalkinma projelerini de destekleyebilmektedir. Bu
konsept; Suudi Arabistan, Kuveyt, Libya, Tiirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri, fran ve Misir
tarafindan 1975’te islam Kalkinma Bankasi’nin kurulumuyla baslanustir. Bu 6zel kurum, Seriat’a
uygun bigimde liye iilkeler ve diger Miisliiman uluslar arasindaki iligkileri gelistirmek yaninda

ekonomik ve sosyal kalkinmay1 da amaglanmaktadir.

Ugiinciisii, islami ticari bankasi mevduatlar1 yatirimeilardan toplayip bunlart belirli bir kar
marj1 (mark-up) ekleme suretiyle ya da kar/zarar paylagimi ilkelerine gore girisimcilere veren
banka tiirleridir. Bu banka tiirii, genellikle tim ticari aktivitelerle ilgilenmektedir ve bir
ekonomideki tiim sektorlere yatirim yapabilmektedir. Modern islami bankalarin birgogu ticari
banka kimligindedir ve bunlar mevduat hesaplar1 yaninda c¢esitli yatinm enstriimanlari
sunmaktadir. Ornek olarak Bank Muamalat (Endonezya), Islamic Bank Brunei, Bahrain Islamic
Bank, Bank Melli Iran, Al-Baraka Bank Lebanon, Bank Al-Jazeera (Suudi Arabistan), Abu Dhabi
Islamic Bank, Al-Amanah Islamic Bank (Filipinler), Grindlays Modaraba (Pakistan) ve Islamic
Bank of Britain verilebilir.

Son olarak, Islami holding (stok) bankasi, Miisliiman iilkelerdeki olas1 finansal projeler

yaninda, uluslararasi piyasalardaki yatirim firsatlari konusunda Islami bankalar1 asiste etmek
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amactyla kurulmus bankalardir. Simdilerde {ig tiir Islami holding (stok) bankas1 vardir: Uluslararasi

Islami Bankacilik Sitemi, Dar al-mal al Islami Trust ve Al-Baraka.

Ik islami sosyal banka 1950’lerde Pakistan’da fakir ¢iftcilere yardim etmek icin kurulmustur.
Ayn1 zamanlarda, Malezya’da Miisliimanlar tarafindan hacilara yardim etmek icin gesitli fonlar
kurulmustur. Mit Ghamer Tasarruf Bankasi Misir’da 1963°te ve Nasser Social Bank 1971°de
kurulmustur. Islami bankaciligin kamu tarafi ise 1975’te Islam Kalkinma Bankasi’nin kurulusu ile
baslanustir. Islami bankacilik bu tarihlerden sonra giiniimiize kadar oldukc¢a hizli bir sekilde
biiyiimiistiir. 2015 yilinda ise 360 islami banka ve finansal kurulus 1.273 milyar dolar civarindaki
varlik biiyiikliikleri ile hizmet vermektedir (The Banker, 2015).

Grafik 3: Islami Bankacilik Sektorii Varhiklar (2012-2021) (Milyar Dolar)
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Kaynak: Reuters, 2016: 29

Grafik 3’ten Islami bankaciligin varlik biiyiimesine bakildiginda 2013 yili hari¢ olmak iizere
stirekli bir biiylimenin yer aldig1 géze ¢arpmaktadir. Nitekim 2012 yilinda 1.269 milyar dolar olan
varliklar, 2016 yilinda 1.657 milyar dolara ulagmistir. Oniimiizdeki yillarda ise varhklardaki
biliylimenin devam edecegi beklenmektedir. Nitekim Reuters (2016: 29)’a gore 2021 yilinda

varliklarin 2.825 milyar dolara ulagmasi beklenmektedir.

1.6.2. Tekaful (islami Sigorta)

Tekaful, “sosyal sigorta” anlamina gelen bir kelimedir (Gedikli ve Erdogan, 2016: 221).
Tekaful, Seriat’a uygun olan karsilikli sigorta veya kooperatif anlamina gelmektedir. Seriat’a gore,
Islam’da geleneksel sigortacilik yasaklanmustir; ciinkii geleneksel sigorta, sigorta sdzlesmesinin
sonucunu etkileyecek bicimde siiphe ve belirsizlik (garar) icermektedir. Bu sorunu asmak i¢in ise

tekaful onerilmektedir. islami sigortacilik bagisa dayanmaktadir. Burada katkilar géniilliilik
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bazinda hesaba yatirilmakta olup amag, birbirini zarar veya hasara karsi korumaktir (Shalhoob,
2016: 19-20).

Geleneksel sigortacilik 1903’te Arap iilkelerinin dnde gelen islam alimlerince kabul edilemez
olarak agiklanmistir. Ardindan 1978’de Diinya Islam Birligi (World Muslim League)’nin Fikih
Konseyi bir aciklama ve ¢dziim getirmis; 1985°te Diinya Islam Konferans1 Orgiitii’niin Fikih
Konseyi’nden bir alim giliniimiizde uygulanan geleneksel sigortaciligin haram oldugunu
agiklamuistir. Diger yandan, Diinya Islam Birligi (World Muslim League) ve Diinya Islam
Konferans1 Orgiitii’niin Fikih Konseyleri ayrica tekafula, yani is birligine dayal: ve karsilikli
(mutual) sigortaya izin vermistir (Visser, 2009: 102-104).

Bu agiklamalar 1s1ginda tekaful su alt1 prensibe dayanmaktadir (Basov ve Bhatti, 2016: 46):

1. Polige sahipleri herkesin iyiligi i¢in kendi aralarinda is birligine gitmektedir.

2. Polige sahiplerinin fona (havuza) yaptigi katki bagis niteligindedir.

3. Her polige sahibi yardima ihtiyaci olanlar i¢in kendi katkisini (bagis) yapmaktadir.

4. Topluluk havuz sistemine gore zararlar Dbolistirilmekte ve  yiikiimliiliikler
dagitilmaktadir.

5. Yapilan katki ve zararin giderilmesinde belirsizlik giderilmistir.

Digerlerinin kayb1 pahasina avantaj saglanamamaktadir.

Islami finans1 destekleyenlere gore alternatif bir Islami sigortaya ihtiya¢ vardir. Ciinkii
belirtildigi iizere geleneksel sigorta faiz ve garar icermektedir ve bu nedenle de reddedilmektedir.
Maududi (1999)’ye gore geleneksel sigorta ii¢ yonden kusurludur ve elestirilmektedir. Ilk olarak
pirimler biiyiik 6lciide faiz getiren varliklara yatirilmaktadir. Ikinci olarak, 6liim ya da kaza halinde
belirli miktar para almak igin prim yatirmak bir kumar tiiriidiir ve garar icermektedir. Bu anlamda
modern alimler de benzer elestiriler sunmaktadir. Maududi’nin tiglincii elestirisi hayat sigortasi ile
ilgilidir. Police sahibinin dliimii halinde ddenen para policede belirlenmis hak sahiplerine, yani
lehtarlara (beneficiaries) 6denmemeli, kanuni mirasc¢ilar1 arasinda dagitilmalidir (Visser, 2009:
102-104).

Tekaful, geleneksel sigortadan birgok agidan ayrilmaktadir. Geleneksel sigorta ve tekafulun
farkliliklar1 Tablo 4’te gdsterilmistir.

63



Tablo 4: Tekaful ve Geleneksel Sigortanmin Farkhihiklar:

Tekaful Geleneksel Sigorta

e Tekafulda karsilikl dayanigma esastur. e Geleneksel sigorta, sadece ticari faktorleri esas

e Tekafulda; faiz, kumar ve siiphe yoktur. almaktadr.

e Katilimei tarafindan 6denen primlerin bir kismu | © Geleneksel sigorta, faiz, kumar ve garar (siiphe)

veya tamami diger katilimcilari potansiyel igermektedir. . ) .
risklere karsi korumak igin tekaful fonuna | ® Geleneksel sigorta sirketlerine 6denen primler

katilmaktadir. beklenen riskler karsiliginda kendilerine aittir.

o Tekaful sirketleri, meveut yasalarin yam sira | ® Geleneksel sigorta sirketleri sadece meveut
Seriat Denetleme Kurulu’na tabidir. yasalara tabidir.

e Tekaful fonunda katilimcilar ile | ® Police sahipleri tarafindan 6denen primler
sermayedarlarin hesaplar1 arasinda tam bir sirkete gelir kabul edilmekte olup hissedarlara

ayrim vardir. odenecektir.
e Tekaful fonundaki herhangi bir fazlalik, sadece | ® Biitiin fazlaliklar ve karlar sermayedarlara aittir.
katilimeilar arasinda vekalet ve mudaraba | ® Agik durumunda geleneksel sigorta sirketi

modellerine gore dagitilabilmektedir. riskleri tistlenmektedir. _

Katihmeilarin - bir ag1g1 olmasi durumunda | ® Yatirimlarda kullanilacak  fonlarin  Islami

tekaful fonunu yoneten tekaful operatérii (vekil) kurallara uygun olmas1 zorunlu degildir.

katilimeiya  faizsiz  bor¢ (karz-1 hasen) | ® Geleneksel sigorta sirketlerinde Reasiirans

saglamaktadir. sitketlerinin  Islami  prensiplerle c¢aligmasi
e Katillmcilarin  ve hissedarlarm  birikimleri zorunlu degildir.

Islami kurallara uygun yatirimlarda

kullanilmaktadir.

e Tekaful sirketleri, Islami prensiplerle calisan
Retekaful sirketlerini tercih etmektedir.

Kaynak: Giirbiiz, 2016: 337

1970’lerin sonuna kadar tekaful uygulamaya konulmamustir. ilk tekaful firmasi olarak
1979°da Sudan Islami Sigorta Sirketi kurulmustur. Avrupa’da ise Britanya disinda basari elde
edilememistir. Liikksemburg firmasi olan ve Dar Al-Maal Al-Islami Trust sahipligindeki Tekaful
S.A. 1983’te islami sigorta hizmeti sunmaya baslamis ve Hollanda gibi bazi iilkelerde de iiriinlerini
pazarlayabilmek i¢in ciliz adimlar atmistir. 2003’te Bahreynli Solidarity Company BSC tarafindan
devralinmis ve sigortacilik aktivitelerine son vermenin sinyallerini vermistir. Sadece Malezya ve
Arap tilkelerinde tekaful mesafe kaydetmistir, ancak buralarda bile piyasadan ¢ok az miktarda pay
alabilmislerdir. Ornegin Malezya’da tekaful piyasanin %20’sini olusturmaktadir. 2006’da
Malezya’da tekaful prim gelirleri 170 milyon dolara ulagsmustir. 2001°de bu miktar 143 milyon
dolar olmustur. Yani biliylime goz alic1 degildir. Arap diinyasinda ise prim gelirleri 340 milyon
dolardir ve ikisi (Malezya ve Arap iilkeleri) diinya toplamimin (538 milyon dolar) %90’1m
olusturmaktadir (Visser, 2009: 104).
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Grafik 4: Toplam Tekaful Varhklarimin Gelisimi (2012-2021) (Milyar Dolar)
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Kaynak: Reuters, 2016: 29

Grafik 4’ten toplam tekaful varliklarimin gelisimine bakildiginda stirekli bir artis goze
carpmaktadir. Nitekim 2012 yilinda 31 milyar dolar olan toplam varlik tutari, 2016 yilinda 40
milyar dolara ulasmustir. Oniimiizdeki dénemlerde de yine artisin siirecegi beklenmektedir. Reuters

(2016: 29)’a gore 2021°de tekaful varliklar1 toplaminin 54 milyar dolar olmas1 beklenmektedir.

Tablo 5: Tekafulun Sektorlere Gore Dagilimi (2015)

Sektor Piyasa Pay1 (%) | Tahmini Gelir (Milyar Dolar) Biiyiime Oram (%)
Genel Tekaful 83 12.3 17
Aile Tekafulu 17 2.6 1
Toplam Tekaful 100 14.9 14

Kaynak: Milliman, 2017: 2

Tekaful sektorii genel tekaful ve aile tekafulu alt sektorlerinden olusmaktadir. Kisa vadeli
amagclar i¢in kullanilan genel tekaful, motor tekaful ve motor olmayan (non-motor) tekaful olarak
ikiye ayrilmaktadir. Motor tekaful, araba, motorsiklet ya da ozel araglar gibi edinimlerin
korunmasini saglarken motor olmayan tekaful yangin, kaza, deniz ve hayat tekafullarim
icermektedir. Aile tekafuulu ise daha uzun vadeli amagclar i¢in kullanilmaktadir. Cocuklarin
egitimi, emeklilik, 6liim halinde bakilan kisilere tazminat 6denmesi vb. konular1 kapsamaktadir. Bu
amagla tekafula basvuran kisi genel bir hesap yaninda 6zel bir miktar da (tabarru hesabi)
odemektedir (Islami Finans I¢in Uluslararas: Seriat Arastirma Akademisi [ISRA], 2011: 15). Tablo
5’te aile ve genel tekafula ligkin bilgiler verilmistir. Buna gore genel tekafulun piyasa pay1 %83
iken aile tekafulunun piyasa pay1 %17°dir. Diger yandan genel tekafulun tahmini gelirleri 2015 yili
icin 12.3 milyar dolar iken aile tekafulunun tahmini gelirleri 2.6 milyar dolardir. 2015 yili i¢in

bliylime orani genel tekafulda %17 iken aile tekafulunda %1°dir.
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Tablo 6: Tekaful Katkilarinin (Primlerinin) Bolgelere Gore Gelisimi

Bolge Global | Kérfez Ulkeleri | Giiney Dogu Asya | Afrika | Digerleri
Toplam Katkilar (2015) (Milyar Dolar) 14.9 115 2.2 0.7 0.5
Bilesik Yilik Biiyiime Orani (2012-2015) (%) 13 18 4 19 7

Kaynak: Milliman, 2017: 6

Tablo 6’da tekaful katkilarinin (primlerinin) bolgelere gore gelisimi ve 2012-2015 yillar
arasinda bilesik yillik biiyiime oranlari verilmistir. Buna gore, 2015 yilinda tekaful katkilar1 global
olarak 14.9 milyar dolardir. Bu miktarin 11.5 milyar dolar1 Kérfez Ulkeleri’nde, 2.2 milyar dolar
Giiney Dogu Asya’da, 0.7 milyar dolar1 Afrika’da ve 0.5 milyar dolart diger ilkelerde
gerceklesmistir. Diger yandan, 2012-2015 doneminde bilesik yillik biiyiime oranlari global
diizeyde %13, Korfez Ulkeleri'nde %18, Giiney Dogu Asya’da %4, Afrika’da %19 ve diger
iilkelerde %7 olarak gerceklesmistir.

1.6.3. Islami Sermaye Piyasalar

Islami sermaye piyasasi, ekonomik faaliyetlerin niteliginin ve yatirim araglarimin yapisinin
I[slam’in temel prensipleri ile catismadigi, bireysel ve kurumsal tasarruflarin yatirimlara
doniistiiriilmesi i¢in olusturulmus uzun vadeli finansal piyasalardir (Soyler, 2014: 15; Dogan, 2011:
31).

Islami sermaye piyasalar1 aracilik hizmeti sunarak, yani ekonomideki fazla fonlar1 fon
ihtiyac1 olanlara ulastirarak hayati bir faaliyeti yerine getirmektedir. Bu nedenle Islami sermaye
piyasalari, fonlarin etkili mobilizasyonu ve dagilimini saglayarak fonlardan saglanan faydayi da
arttirmaktadir (Maiyaki, 2013: 278).

Islami finansal sistemin 6nemli bir bileseni olarak islami sermaye piyasasi son yillarda hizla
biiyiimektedir (Maiyaki, 2013: 278). Bu durumun ardinda artan petrol gelirleri sonucu 6zellikle
Miisliimanlar tarafindan Islami finansal iiriinlere yonelik talep yatmaktadir (Dogan, 2011: 31).
Diger yandan Islami finansal kuruluslarin hizla biiyiimesi ve Islami hisse senetleri ve sukuklarin
(Tiirkiye’de kira sertifikas1) yogun kullamimu, Islami sermaye piyasalarimi oldukca aktif hale
getirmektedir (Maiyaki, 2013: 278).

Islami sermaye piyasalari; Islami hisse senetleri, Islami yatirrm fonlar1 ve sukuktan

olusmaktadir (Soyler, 2014: 15). Bunlara asagida kisaca deginilecektir.
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1.6.3.1. islami Hisse Senetleri

Islami hisse senetleri, “faaliyet konusu alkol ticareti, kumar, pornografi, geleneksel finansal
hizmetler gibi dinin yasakladig1 aktiviteler olmayan sirketlerin hisse senetleri”dir (Dogan, 2011:
33).

Sayilan kisitlamalar disinda, bir sirketin hisse senedinin Islami olabilmesi i¢in diger bazi
kriterler de gerekmektedir. Bu kriterler, iilkenin Seriat Danigma Kurulu veya sektor temsilcilerince
olusturulan bagimsiz danisma kurullar tarafindan konulmaktadir. S6z konusu kriterler soyledir
(Dogan, 2011: 33):

e Borg/0z sermaye orani,

e Faize dayali islemler/6z sermaye orani,
e Nakit/toplam varliklar orani,

e Faiz gelirleri/gelirler orani,

e Faizli krediler/piyasa degeri orani.

Geleneksel hisse senedine benzer sekilde Islami hisse senedi de zarar ve getiri paylasimina
dayali ortakligi igermektedir. Bu nedenle hisse senedi sahibi, ihra¢ eden sirketin kar paylarini
dagitmasi halinde kendine diisen pay1 alir. Ilave olarak, sermaye kazanci ancak hisse senedi primli
(yiiksek) fiyattan satildiginda elde edilebilmektedir. Diger yandan, sirketin hisse senetleri ancak
sirketin likit olmayan mal varlig1 olmas1 halinde kirdirilabilmektedir. Varliklarin biiyiik béliimiiniin
likit olmasi halinde ancak basa bas (nominal) degerden devredilebilmekte veya paraya
¢evrilebilmektedir®® (Maiyaki, 2013: 279-280).

1.6.3.2. islami Yatirim Fonlar

Islami yatirrm fonlar1 “yoneticilerinin yatirim karar1 verirken Islami prensiplere uygun
faaliyet gdsteren bankalarin-sirketlerin hisse senetleri ve bor¢lanma araglari ile, Islami prensiplere
uygun faaliyet gosteren sirketlerin bulundugu hisselerin yer aldigi endekslere oOncelik veren
fonlardir” (Dogan, 2011: 49). AAOIFI’nin tanimina gore, “Fonlar, onlar1 kuran kurumlardan mali
acidan bagimsiz yatirim araglaridir. Fonlar, varliklarin ortaklarmin/sahiplerinin varliklardaki payimi
temsil eden ve kar veya zarara katilmaya yetki veren esit katilim payi/birimleri bigiminde olur.

Fonlar ya mudaraba ya da acentelik s6zlesmesi temelinde yonetilmektedir” (Norman, 2004: 1).

% Malezya’daki uygulamada ise hisse senetlerinin ikincil piyasada islem gdrmesi icin sirketin likit olmayan
varliklarinin toplam varliklar igindeki payinin %50’yi asmas1 gerekmektedir (Soyler, 2014: 17).
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AAOIFI islami yatirim fonlarim tammladiktan sonra Islami yatirim fonlari ile ilgili Seri
kurallar1 siralamigtir. Buna gore “Yatirim fonlar1 Seri agidan kabul edilmektedir. Ciinkii, fonlar,
kendi donemi boyunca devam eden bir ortak (miisterek) yatirim bigimidir; katilimcilarin haklar ve
gorevleri, liglincli sahislarin haklartyla ilgili oldugundan ortak c¢ikarlar tarafindan tanimlanir ve
kisitlanir. Bu sebeple, fonun acentelik esasina gore yonetildigi durumlarda, hissedarlar/paydaslar,
tiizilk ve tiizikkte belirtilen sinirlamalar ve kosullar haricinde, yonetim, geri 6deme veya tasfiye
hakkindan feragat eder” (Norman, 2004: 1).

Sekil 10: Islami Yatirim Fonunun Yapisi

Yonetim Sirketi Yatnmcilar

Katihm
Paylan

15{""'3‘] — | Limited Sirket

Varhklar
(Yatwrim Portfoyii)

Kaynak: Norman, 2004: 2

Sekil 10'daki fon, bir fon sirketi olarak kullanilan en yaygin ara¢ oldugundan, sinirli bir
sorumluluk sirketi (limited sirket)’ni gostermektedir. Bununla birlikte, yetki alanina ve/veya diger
faktorlere bagl olarak fonlar genellikle sinirli ortakliklar, menkul degerler fonu (unit trust) veya
diger varliklar olarak olusturulabilmektedir. Secilecek uygun yapi; dayanak varliklarin niteligi, bu
varliklarin bulundugu bolge, fonun bir perakende veya kurumsal pazari hedefleyip hedeflemedigi

ve hedef pazarin yeri gibi bir¢ok faktdre baglidir (Norman, 2004: 1).

Sekil 10’a gore yonetim sirketinin fonda pay1 (hissesi) bulunmaktadir; bu da onu fonun
yonetiminde hak sahibi yapmaktadir. Diger yandan yatinmcilar da fondan belirli paylar
almaktadirlar. Fonun ve islevinin Seriat’a uygun olmasi i¢in de fon Seriat Kurulu’nca

denetlenmelidir. En 6nemli konu ise ydneticinin fonda biriken parayr yatirnmda kullanmasidir.
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Belirtmek gerekir ki, fonun yatirimi Islami iiriinlere yapilmak zorundadir. Yatirrmdan elde edilen

gelirler ise paydaglar arasinda paylasilmaktadir (Norman, 2004).
Islami yatirim fonlarinin gesitli tiirleri bulunmaktadir. Bu anlamda Islami yatirim fonlari; pay
senedi fonu, icara fonu, emtia fonu, murabaha fonu ve karma fon seklinde olabilmektedir (Ozel,

2013).

Grafik 5: 2017 C1 itibariyle Ulkelerde islami Yatirrm Fonu Sayilar1 ve Paylar1 (%)
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Kaynak: Malezya Uluslararasi islami Finans Merkezi (MIFC), 2017b: 1

Grafik 5°te 2017 yili 1. Ceyrek itibariyle cesitli iilkelerde Islami yatirim fonu sayilari
verilmistir. Buna gore en fazla fon sayis1 388 ile Malezya’da iken, Malezya’nin toplam igindeki
pay1 %29’dur. Malezya’y1 209 fon ile Suudi Arabistan takip etmektedir. Diger bircok Miisliiman
olmayan iilkede de yine Islami yatirim fonlar1 kurulmustur. Ornegin Birlesik Krallik’a bagl olan
Jersey’de 44 Islami yatirrm fonu vardir. Diger iilkelerde ise (Birlesik Krallik, Kuveyt, Kanada,
Misir, Birlesik Arap Emirlikleri ve diger) toplam 202 Islami yatirim fonu bulunmaktadir.

69



Grafik 6: 2017 C1 itibariyle islami Yatirim Fonlarinca Yénetilen Varhklarin Ulkelere
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Kaynak: MIFC, 2017b: 1

Grafik 6’da 2017 yili 1. Ceyrek itibariyle cesitli iilkelerdeki Islami yatirim fonlarinca
yonetilen varliklarin global pastadan (toplam Islami fon varliklarindan) aldig1 pay verilmektedir.
Buna gore Suudi Arabistan’da global fon varliklarinin %35°1 yonetilirken Malezya’da %32’si
yonetilmektedir. Diger iilkelerin ise pastadan aldigi pay kiiciiktiir. Ornegin Jersey’de fon
varliklarinin pay1 %12 iken Liiksemburg’da %4 tiir.

1.6.3.3. Sukuk

Sukuk, varliga dayal ve Islami sartlara uyum gosteren tahviller olarak tanimlanabilmektedir.
1990’larda, sukuk olarak adlandirilan varliga dayali tahviller Malezya ve Bahreyn’de
gelistirilmistir (Ulus, 2013: 299). Sukuk alaninda yaganan gelismeler sonucunda, ilk sukuk ihraci
1990’da Shell MDS (islami olmayan bir 6zel sektdr kurulusu) tarafindan gergeklestirilmistir
(Malezya Derecelendirme Kurulusu [RAM], 2014: 2). Ardindan hizla artan sukuk ihraglarina, 2002
yilinda Malezya’nin ilk uluslararasi devlet (sovereign) sukuku ihraci ile katki yapilmistir (Ahmad
ve Radzi, 2011: 38). Daha sonraki donemlerde ise 2013 yilina degin artan Sukuk ihraglar1 2013 yili
itibariyle diistis gostermeye baglamustir.



Grafik 7: Sukuk Thra¢ Deger ve Sayilar1 (1966- 2016 C3)
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Kaynak: Reuters, 2017: 27

Grafik 7°ye bakildiginda 2013 yilina degin sukuk ihraglari siirekli bir artig igerisinde
olmustur. Hemen belirtmek gerekir ki, kriz yillart olan 2008 ve 2009 yillarinda sukuk piyasasi da
etkilenmekle birlikte etki geleneksel tahvillerinki kadar siddetli olmamustir (Al-Amine, 2014: 33).
Kiiresel krizin sonucunda sukuk ihraglari sonug olarak 6nemli 6l¢iide negatif etkilenmistir (Salah,
2009: 143; Askari ve digerleri, 2010a: 188).

Yasanan ekonomik krizden ve AAOIFI’nin 2008 yilinda sukukun isleyisine iliskin
aciklamalarindan kisa donemde olumsuz etkilenen sukuk piyasasi uzun dénemde gelisimini devam
ettirmistir. Bu durumun temel nedeni, 6zellikle Bat1 Ulkeleri ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
bor¢lanma piyasasinda olusan negatif ve zorlu kosullar ile giiciinii kaybeden bankalardir. Diger
yandan, uzun vadede bagli olduklar1 fon piyasasinda zorlu kosullarla karsilagan biiyiik Bati
bankalar1 da yiiziinii Sukuk piyasasina donmiistiir (Pasha, 2011; Reuters, 2012). Bunun sonucunda
devletler, kredi sikigikligindan dolay1 sukuk pazarinda ihrag yapma konusunda daha dikkatli ve
isteksiz olan sirketlerin aksine (Uluslararasi Finansal Piyasa Kurumu [IIFM], 2009: 26), devlet
sukuklarina olan talepte artisin da (IIFM, 2009: 26; Ahmad ve digerleri, 2014: 49) etkisiyle sukuk
piyasasina yonelmislerdir (Elian, 2015: 14). Ozellikle global finansal kriz sonrasi hizla artan devlet
sukuklar1 sonucunda sukuk piyasasi, devlet sukuklarinca domine edilmeye baslanmistir. 2016
yilindan itibaren ise devletlerin sukuka ilgisi azalmig (MIFC, 2017a: 2), ancak 2017’nin ilk
ceyreginde yine devlet sukuklart hakimiyeti devam etmistir (RAM, 2017). Diger yandan sukuk
piyasasia topyekin bakildiginda, son donemlerde bir azalma oldugu goéze carpmaktadir. Bu

durumun temel nedeni ise Malezya’nin Sukuk ihraglarimi azaltmasi ve Korfez iilkelerinde
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geleneksel borglanma yontemlerine yonelimdir (Dudley, 2016). Nitekim son dénemlerde Malezya
Merkez Bankasi asil hedefi olan yerel bankalara ulasamama nedeniyle sukuk ihraglarindan
vazgegip diger Islami enstriimanlara yonelirken Korfez Ulkeleri ise cesitli sukuk piyasasi
problemlerinden dolay1 (sukuk ihracinin fazla vakit almasi, baslangic maliyetlerinin oldukca
yliksek olmasi gibi) oldukca uzun zaman alan ve karmasik ihrag siireglerinden kaginmak istemistir.
Tim bu gelismeler sonucunda global olarak sukuk ihraglarinda bir azalma meydana gelmistir
(Fitch, 2017).
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IKiNCi BOLUM
2. ISLAMIi FINANS ARACI OLARAK SUKUK

Sukuk, varliga dayali ve Islami Kanun’a uygun bir menkul kiymet olarak islami sermaye
piyasalarinda son zamanlarda boy gostermistir. Sukukun son donemlerde tanimirligi ve bu anlamda
sukuka yonelik farkindalik artmistir. Global finansal krizle gelen kredi sikisiklig1 ortaya ¢ikinca
sukuk ihraclar1 hizla artnms ve sukuk bir anda Islami finans piyasasmnin gdzde enstriimani haline

gelmistir.

Son zamanlardaki diisiise ragmen sukuk hala yogun bi¢cimde kullanilan bir enstriiman olarak
piyasadaki agirligin1 korumaktadir. Gerek o6zel sektor ve gerekse de devletlerin fon ihtiyacini
kargilamada 6nemli islev goren sukuk, bir menkul kiymetlestirme {iriinii oldugundan bir¢ok tarafa
(6zel amagli kurulus, kaynak kurulus gibi) da sahiptir. Diger yandan AAOIFI, 14 sukuk c¢esidi
belirlemesine ragmen genellikle 6-7 tanesi piyasada siklikla kullanilmaktadir. Sukuk, Islami

kurallara uymak zorunda oldugundan birtakim karmasik islemler ve dokiimanlara da sahiptir.

Sukuk, son dénemlerin ilgi ¢ceken enstriimani olarak Islami finansta énemli bir yere sahiptir.
Bu anlamda sukuku tanimlamak, tiirlerini, taraflarini ve dokiimanlarini belirtmek sukukun gerek
Tirkiye ve gerekse de diinya ¢apinda taninirhigi ve anlagilirhgini arttiracaktir. Boylece, ¢aligmanin
bu boliimiinde sukuk tanimlanacak, tarihi gelisimi anlatilacak, 6zellikleri belirtilecek, geleneksel
tahvilden farklarina deginilecek, sukuk tiirleri ayrintili bigimde incelenecek ve devlet sukuklarina
yer verilecektir.

2.1. Sukukun Tanim

Sukuk, Arapca bir kelime olan sakk’in ¢oguludur (Ahmed, 2011: 1; Alshamrani, 2014: 306;
Chazi ve digerleri, 2014: 175). Sakk, sozlesme, ¢ek, yasal belge, sertifika veya sertifikaya miihiir
basmak anlamina gelmektedir (Godlewski ve digerleri, 2013: 746; Karimzadeh, 2012: 97).

Literatiirde Islami tahvil olarak da anilan sukuk kendi yapisim olusturan birgok 6zelligine
gore farkli sekilde tanimlanabilir bir sertifikadir. Sukukun gilinlimiiz anlamindaki ilk tanimini,
IJC’nin Subat 1988 tarihli dordiincii oturumunda bulmak gerekmektedir. Karar numarast 30(5/4)
olan karar, 6zelde yatirim sertifikalarin1 (mugarada tahvilleri, yani mudaraba sukuk) tanimlamustir.

Buna gore, “Mugarada sermayesini (mudarabayi1) degisken sertifikalar (floating certificates)



yoluyla dagitan yatirim sertifikalari, paydaslarin payr oraninda girisim sermayesine veya hangi
sekilde gerceklesirse gerceklessin sermayeye yonelik ortak sahipligini gosterir sekilde esit
degerdeki paylarin ortaklar (paydaslar) adina kaydedildigi sertifikalardir” (Saeed ve Salah, 2014:
46). IFSB’nin tanimima gore sukuk, “Yatirimcilarin tim hak ve yiikiimliiligiine sahip oldugu
dayanak varligin boliinmemis bir parcasi {izerindeki oransal sahipligini” ifade etmektedir (Hassan
ve digerleri, t.y.). Sukuka iliskin en genis tanim AAOIFI tarafindan yapilmistir. AAOIFI’'nin
tanimina gore sukuk, “Bir maddi duran varlik, kullanim hakki ve hizmetler {izerindeki veya da
belirli bir projenin veya 6zel yatirim faaliyetinin varliklar1 tizerindeki bdliinmemis (ortak) paylar
gosteren esit degerdeki sertifikalardir” olarak tanimlanmistir (Oladunjoye, 2014: 337). MIFC’in
tanimina gore sukuk, “Yatirimceilara varlik iizerinde sahiplik ve bu sahiplikle orantili gelir akimi1 ve
riskleri veren trost veya katilim sertifikasidir” (Saripudin ve digerleri, 2012: 169). Hazine
Miistesarligt (HM)’nin tammina gore ise sukuk “Kira sertifikalari, varlik kiralama sirketlerince,
kendi nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve yararina, satin almak veya kiralamak suretiyle
devralinan varliklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenlenen ve sahiplerinin bu varliklardan
elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymetler” olarak
tamimlanmistir (Hazine Mistesarligi [HM], 2013a: 72). Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun
07/06/2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazetede yayinlanan III-61.1 sayili Kira Sertifikasi
Tebligi’nde sukuk (kira sertifikasi), “Her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla
varlik kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen
gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymeti” olarak tanimlanmig ve

burada sukukun kapsami esnetilmis ve genisletilmistir.

AAOIFI, IFSB ve MIFC’in aksine Hazine Miistesarligi ve SPK tarafindan sukuka kira
sertifikasi (icara sukuk) adi verilmis ve nitekim tanimlamalar da bu yonde yapilmistir. Hazine
Miistesarligr ve SPK tanimlamalarinda sukuk yerine kullanilan kavram olan kira sertifikas1 icara
sukuku yansitmaktadir. Diger yandan Tiirkiye’de vergisel diizenlemeler olmasa da diger hukuki
diizenlemeler sukukun bes tiiriiniin ihracina olanak tanimaktadir. Bu agidan en basta s6z konusu
tanimlamalar tiim sukuk tiirlerini kapsayacak bicimde genisletilmeli ve bu anlamda kira sertifikasi

terimi, “sukuk” olarak degistirilmelidir.

2.2. Sukukun Tarihi

Onde gelen arastirmacilara gore, sakk kelimesinin yazili (belgeye dayali) kanitlart erken
Islami halifelik dénemlerinde goriilmiistiir. Sakk kelimesinin ilk kanitlar1 batili arastirmacilarca ilk
ylizyilda (Hicri), Hz. Muhammed’in Mekke’den Medine’ye go¢iinden itibaren gegen yiizyil icinde
bulunmustur. Sukuka iligkin hadis ve referanslar kisitli olsa da literatiirde modern sukuk yatirimlari
ve sukukun transferine dayanak olacak acik bilgiler bulunmaktadir. Tarihi dokiimanlar

gostermektedir ki Imam-1 Malik ilk sukuk agiklamasini iinlii ilmi eseri El-Muvatta’da yapnustir.

74



Milattan sonra 7. Yiizyillda Emeviler Devleti, askerlere ve devlet memurlarina maaslarin1 nakit
veya ayni olarak odiiyordu. Ayni 6deme “sukuk al badal” seklindeydi ve bu yonde verilen belge
emtia (mal) kuponu olarak belirtilebilmektedir. Bu sukuklar vadede sabit miktar mal karsiligi
kullanilir veya da vadeden once nakit karsiligi satilirdi (Marifa Academy, 2014: 159-161).

Modernizm 6ncesi Miisliman topluluklar, sukuku aligveris ve diger ticari faaliyetlerinden
kaynaklanan mali yiikiimliiliikleri temsil eden kagit formlar1 olarak kullanmiglardir. Daha 6nceki
teorik hukuki eserlerde, yazili kredi araglart vardir. Bu gibi yazili enstriimanlarla, geniza®
belgelerinde siklikla karsilasiimaktadir. Geniza dokiimanlari, "Tanr1" sozciigii Arapga veya
Ibranice olarak iizerinde yazildig1 igin tacirlerin bu belgeleri yok etmesinden gekinilen ve bu
nedenle Orta Dogu camileri ve sinagoglarinda (genellikle tavan arasi veya depolarinda) saklanan
belgelerdir. Kahire geniza dokiimanlari, Milattan sonra 12. ylizyilda sakk’in varligini gdsteren
parcalar icermektedir ve iginde bulunan 6deme emirleri, modern ¢eklere olduk¢a benzemektedir.

Bunlarda 6denecek tutar, emir, tarih ve ihragginin adi yazilidir (Saeed ve Salah, 2014: 45).

Orta Cag’da, bir sakk, mallarin teslimati sirasinda mallarin bedelini 6demeye yonelik yazili
bir yemin (vaad) idi ve paranin tehlikeli arazilerden gegirilmesini 6nlemek i¢in kullanilmakta idi.
Sonug olarak, bu sukuklar gesitli iilkelere tasinmis ve diinyaya yayilmistir. Yahudi tacirler sakk
terimini ve kavramini Miisliiman diinyasindan Avrupa'ya aktarmistir. Sukukun bu sekilde
taginmasinin ve ticaretinin ilging bir sonucu da modern zamanda uygulanan g¢ekler igin ilham
kaynag olarak islev gdrmesidir. Cek Ingilizce kokenli bir kelime olmasina ragmen Modern Bati

kelimesi "¢ek" Arapga "sakk" kelimesinden tiiremistir (Saeed ve Salah, 2014: 45).

Diger yandan giiniimiiz uygulamasina benzer bir sukuk 1775 yilinda Osmanli Imparatorlugu
tarafindan biitce acigin1 finanse etmek ic¢in c¢ikarilmistir. Hiikiimet, tiitiin glimriik vergileri
tahsilatini menkul kiymetlestirmis, bu durumda, yatirimcilar hayatlarinin geri kalan kisminda
6denek (degisken getiri) almislardir® (Chik, 2012; Mohammed, 2015).

Sukuk ihra¢ etmek icin ilk cabalar 1978’de Urdiin devletinin Urdiin islami Bankasi’na
mukarada (mudaraba) tahvili ¢ikarmasi yoOniinde izin vermesi ile baslamistir. Benzer cabalar
Pakistan’da 1980’de Mudaraba Sirketleri ve Mudaraba Ihra¢ Etme ve Kontrol Yasasi’nin
cikarilmasi ile goriilmiistiir. Piyasada yeterli altyapinin ve seffafligin olmamasi nedeniyle her iki

caligsma da bu alanda 6nemli bir hareketlilik saglamamigtir. Daha sonra 1983°te Malezya’da Devlet

¥ “Geniza sozcigii, ibranice’de ‘sakli olan’ ve dolayisiyla ‘degerli seylerin gémiildiigii yer’ anlamma gelmektedir...

Once Yahudiler’in sonra Miisliimanlar’in benimsedigi dliileri topraga gomme, dzel yerlere yipranmis el yazmalari ya
da basilmis kitaplar, tuhaf bitki yapraklari, kiigiik belge pargalar1 yerlestirme gelenegi Yahudi hahamlarin ¢ikardig:
bir fetvaya dayanmaktadir ve yazili gereglerin yangin ya da bagka bir yolla yok edilmesinin 6nlenmesine yoneliktir.
Ciinkii bunlar Tanr1 sézciligiinii ya da Tanri yerini tutan bir sdzciigii igerebilir” (Shivtiel, 2014: 83).

8 Paldi (ty.), ilk sukuk isleminin Suriye’nin Sam sehrinde Umayyad Camii’nin yapimi sirasinda MS. 7. Yiizyilda

kullanildigini iddia etmektedir.
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Yatirim Sertifikalar1 ihraci ile Islami anlamdaki tahvil ilk defa basarryla uygulanmistir (Marifa
Academy, 2014: 161).

Arabistan’in Cidde sehrinde bulunan islam'm ileri diizeyde incelenmesi igin kurulu bir
akademi olan IJC, 1988'de bir bildiri yayinlayarak sukuk pazarinin gelismesine zemin hazirlamstir.
Bu bildiriye gore: “Sukuk tarafindan temsil edilen varlik gruplart kompozisyonunun ¢ogunlugunun
(maddi) duran varliklardan olugmasi sartiyla, herhangi varlik (veya bu varliklarin kullanim hakki)
bilesimi piyasa fiyatindan satilan yazili finansal enstriimanlar seklinde temsil edilebilir”. IJC’nin
kararlar1 Seriat'a uygun finansal kuruluslarin ve Seriat komitelerinin cogunda ¢ok etkilidir. Sukuk
ticaretini onaylayan bu ifade ozellikle islami finansm gelisiminde bir kilometre tas1 olmus ve

sukuku sermaye piyasasi araci olarak tanitmanin yolunu agmistir (Latham & Watkins, 2016: 2).

1IJC’nin bildirisinin ardindan Malezya’nin Sukuk enstriimani gelistirmek i¢in onciiliik etmesi
ile ilk modern Sukuk Malezya'da Shell MDS tarafindan 1990'da ihra¢ edilmistir ve bundan sonra
2003 yilinda sukuk icin bankalar arasi para piyasasi onaylanmistir. 1991°de AAOIFI'nin kurulmasi
ile birlikte sukuk igin yeni Seri kurullar belirlenmis ve Uluslararasi Islami Finansal Piyasasi
(ITIFM)’nin de katkilariyla sukuka yonelik farkindalik artmistir (Mohammed, 2015). 2006’da
2005’e gore %145 artan sukuk ihraglar1 27 milyar dolara ulagsmistir. 2007°de 47 milyar dolara
ulasan ihraclar 2008’de %55 diismiis ve 2009°da toparlanarak 31 milyar dolara ulagmistir. 2012°de
110 milyar dolarlik sukuk ihra¢ edilmistir (Paldi, t.y.). 2014 yilindan itibaren ise sukuk ihraclar1
diisiis gostermeye baglamis ve 2016’da 74.8 milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmistir (MIFC,
2017a: 1). Bu durumun nendei Malezya nin sukuk disinda diger islami yéntemlere basvurmasi ve

Korfez iilkelerinin geleneksel tahvile yonelmeleridir.

2.3. Sukukun Ozellikleri*’

Sukuk, islami gerekliliklere uyan bir tahvil oldugundan bazi 6zellikleri de biinyesinde
barindirmak zorundadir. Ciinkii borg, faiz vb. konularda tamamen 6zgiir olan geleneksel tahvilin
aksine sukuk Seriat’a uygun olmalidir. Sukukun Islami bir {iriin olarak Seriat’a uygun olmasi
geleneksel tahvilden farkli bazi 6zellikler kazanmasini saglamistir. Diger yandan Seriat’a uygun
olma geregi sonucu sukuk karmasik yapilart biinyesinde barindirmakta ve bu da sukukun cesitli
ayirt edici  Ozellikler kazanmasina yol agmaktadir. Sukukun oOzellikleri su sekilde
siralanabilmektedir (Olgu ve digerleri, 2015: 219; Adesina-Uthman, 2015: 26; Bacha ve Mirakhor,
2013: 174):

2 Sykukun dzelliklerini tamimlayan kaynaklar genellikle bu hususlari teorik bazda ele almistir. Ornegin sukuk getirileri
degisken olmakla birlikte genellikle ve dzellikle icara sukukta sabit olmaktadir. Diger yandan sukuk varliga dayal
(asset backed) olabildigi gibi, uygulamada varlik temelli (asset based) de olabilmektedir ki bu durum sukuk
temerriitlerini de beraberinde getirmistir. Son olarak bazi sukuk tiirlerinin ikincil piyasas1 yoktur.
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e Varliga dayali menkul kiymetlestirmeyi yansitmaktadir; yani bir dayanak varlik veya
Ozel Amagl Kurulus (SPV) olmalidir.

e Islam’da faiz yasak oldugundan sukukta getiri kira geliri ya da kar pay1 seklinde formiile
edilmektedir.

e Sukuk i¢in menkul kiymetlestirilecek dayanak varlik Seriat’a uygun olmalidir. Ayrica
sukukta yiiksek garar (belirsizlik) iceren islemler yasaktir. Yasaklanmig faaliyetlerde
bulunan kurumlar da yine sukuku finansman i¢in kullanamamaktadir.

e Sukuk ihracindan elde edilen fonlar helal (Seriat’¢a izin verilen) alanlarda yatirim icin
kullanilabilmektedir.

e Jhra¢ edilmeden ya da ticareti yapilmadan once, uluslararasi diizeydeki bir Seriat
Denetim Kurulu veya farkli bolgelerde yer alan birden ¢ok Seriat Kurulu’nca
onaylanmalidir.

e Yatinmciin kar ihtiyacini, ihrag¢inin da fon ihtiyacini kargilamak {izere yatirimcilardan
gelen fonlar1 havuzlamaktadir.

e Sukuk, alternatif fon kaynagi sunmaktadir.

e Daha derin ve likit Islami sermaye piyasalarinin gelisimi icin hayatidir.

e Yatmmcilarin fonlarmi diger yatinmeilarin fonlan ile birlestirdigi bir yatirim siireci
igermektedir.

e Borg¢larin yeniden yapilandirilmasi siirecinde kullanilamamaktadir.

e Orta ve uzun vadede getiri sunan, Seriat’a uygun bir sermaye piyasasi trtiniidiir. Ancak
sukuk diizenleyicileri, getiriyi garanti etmemektedir. Nitekim getiri dayanak varligin
performansina baglidir ve sabit degildir. Ayrica yatirimcilara 6denecek getiriler sadece
dayanak varliktan elde edilen gelirlerle yapilabilmektedir. Dayanak varlik disinda bir
getiri 6demede kullanilamamaktadir.

e  Likit bir finansal iiriindiir ve ikincil piyasada ticareti yapilabilmektedir.®

e Yatinm periyodu boyunca diizenli 6deme akimlari sunarken anapara geri 6demesi
oldukea etkili ve kolaydir. Ayrica sermaye yatirim siiresince degerlenebilmektedir.

e Sukuk, diisiik korelasyonlu ve belirlenmis varlik siniflarina sahip yeni bir tirtindiir.

e Sukuk ile yatinnmcilar sadece nakit akimlara sahip olmakla kalmamakta ayni zamanda
dayanak varligin sahipligini de almaktadir.

e Vadesi ve getirileri geleneksel borg enstriimanlari ile rekabet edebilmektedir.

o Uluslararas1  kredi  derecelendirme  kuruluslarinca  degerlendirilmekte  ve
derecelendirilmektedir.

e Cesitli borsalarda listelenmektedir.

¥ Seri kisitlardan dolayr bazi sukuk tiirlerinin ikincil piyasalar1 bazi kosullarm yerine gelmesine baglidir. Ayrica

standardizasyon eksikligi de sukuklarin ikincil piyasasini ve likitligini olumsuz etkilemektedir. Bu konuya Sukukun
Problemleri basligi altinda deginilecektir.

77



2.4. Sukuk ve Geleneksel Tahvil Arasindaki Farklar
Sukuk, Islami sartlara uymak zorunda oldugundan sukuka gore nispeten daha oOzgiir
kosullarda rekabet eden geleneksel tahvilden dogasi geregi bazi yonlerden ayrilmaktadir. Sukuk ve

geleneksel tahvil arasindaki farklara Tablo 7°te yer verilmistir.

Tablo 7: Sukuk ve Geleneksel Tahvil Arasindaki Farklar

Kriterler

Geleneksel Tahvil

Sukuk

Varlik sahipligi

Tahviller, ihraggmin tahvil sahibine karsi
olan borg yiikiimliiliigiinii géstermektedir.

Sukuk, yatirimcimin varlik {izerindeki
oransal sahipligini géstermektedir.

Yatirim kriteri

Tahviller, yerel yasaya uygun olan
herhangi bir proje, is, varlik veya ortak
girisimi finanse etmek icin
kullanilabilmektedir.

Dayanak varlik Seriat’a uygun olmalidir.
Dayanak varligin ilgili oldugu aktiviteler
iizerinde Seri kisitlamalar mevcuttur.

[hracin fiyatlanmasi

Tahvilin  itibari  degeri  ihragginin
kredibilitesine ve tahvilin kredi derecesine
baglhdir.

Sukukun itibari degeri, dayanak varligin
giincel piyasa degerine baglidir.

Yatirimun getiri ve riskleri

Tahvil sahibi, vade boyunca faiz geliri elde
eder ve vadede anaparanin geri 6denmesi
garanti edilmistir.

Sukuk sahibi, dayanak varliktan elde
edilen kart paylasirken zarara da
katlanmaktadir. Anapara i¢in varligin
paraya ¢evrilmesi piyasa degeri iizerinden
yapilmakta olup bu deger sifir da

olabilmektedir.

Maliyetlerin etkisi

Tahvil sahipleri, finanse ettikleri proje,
varlikk  veya isin maliyetlerinden
etkilenmemektedir. Bu maliyetler,
yatirimetlarin - gelir akimi {izerinde etki
yapmamaktadir.

Sukuk sahipleri, dayanak varlikla ilgili
maliyetlerden  etkilenmektedir.  Daha
yiiksek maliyet, daha diisiik yatirim kar
demektir.

Derecelendirme

Tahvillerin derecelendirmesi temel olarak
ihragginin kredibilitesine baglidir.

Sukukun degeri, dayanak varh@m piyasa
degerine baghdir.

Getiri

Son zamanlardaki trend, sukuka gore daha
az getiri sagladig1 yoniindedir.

Sukuk, geleneksel tahvilden daha fazla
veya esdeger bir getiri saglamaktadir.

Temerriit Riski

Eger ihragci, zamanla biriken faizleri
O0demede temerriide diiserse bu faiz
anaparaya eklenmektedir; bu nedenle
toplam faiz fonlarin ihragg1 tarafindan
kullanildig: siireye bagli olarak yatirimei
tarafindan kazanilmaktadir.

Temerriit veya 6demede gecikme halinde,
bir para cezasi verilebilmektedir. Ancak

o6denmeyen miktar anaparaya
eklenememektedir. Bu nedenle yatirimer
daha fazla likidite riskiyle
karsilasmaktadir.

Kaynak: Alawi ve Al-Quati, 2014: 4

2.5. Sukukun Taraflan

Sukukun taraflari, sukuk ihracinda ve ertesinde sukuk islemlerinde bulunan kisi ve
kuruluslan ifade etmektedir. Sukukun taraflar1 asli ve feri olarak ikiye ayrilabilmektedir. Ancak
hemen belirtmek gerekir ki bazi ihraglarda sukukun asli taraflari bile tam olarak bulunmamaktadir.
Ornegin Maldivler’de HDFC Amna’nin fon elde etmek igin ihrag ettigi ve Maldivler’de ilk dzel

sektor sukuku unvanina sahip olan mudaraba temelli sukuk ihracinda ana diizenleyici (lead
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arranger), yiklenici (unedrwriter), 6zel amaglh kurulus (SPV) ve kredi derecelendirme kurulusu
bulunmamaktadir. Bunun temel nedeni iilkede yer alan kanunlara gore bu tiir taraflarin zorunlu
olmamasidir (Muneeza, 2014: 347). Diger yandan ¢esitli iilkelerin yiiriirliikte olan diizenlemelerine
bakildiginda taraflarin genellikle birbiriyle pek uyusmadigi goriilmektedir®. Bu durum ozellikle
feri taraflar icin gegerlidir. Bu anlamda sukukun asli ve feri taraflarin1 tam olarak tanimlamak
olduk¢a zordur. Bu nedenle bu ¢alismada Shalhoob (2016)’1n ¢alismasi iizerinde baz1 diizeltmeler

yapilarak sukukun asli ve feri taraflar1 belirlenmistir.*
2.5.1. Sukukun Asli Taraflar

Sukukun asli taraflari, kaynak kurulus, 6zel amacli kurulus (SPV), yatirimcilar, portfoy
varliklari, ana diizenleyici veya rehber (lead arranger or principal advisor) ve Seriat Kurulu’ndan

olusmaktadir.

Kaynak Kurulus: Kaynak kurulus, varliklarin sahibi veya nakit elde etmek i¢in varliklart ilk
satandir (menkul kiymetlestirilecek varliklar1 satarak). Kaynak kurulus bireysel birisi olabilecegi
gibi, bir girket, devlet ve finansal kurulus da olabilmektedir (Shalhoob, 2016: 39). Kaynak kurulus,

fon ihtiyaci olan ve bu amacla sukuk ihraci igin gerekli iglemleri baslatan kisi veya kurumdur.

Ozel Amach Kurulus: Ozel amach kurulus, kaynak kurulusun menkul kiymetlestirilecek
varliklar transfer ettigi ve bu anlamda varliklarin elde tutulmasi ve sukuk ihrag¢ edilmesinde 6nemli
rolii olan finansal kurulustur. Bu kurulus, varliklari kaynak kurulustan indirimli degeri (discount
value) {izerinden almaya yiikiimliidiir ve ardindan varliklar1 itibari-nominal degeri (face value)
iizerinden ihra¢ etmektedir (menkul kiymetlestirerek). Alim ve ihra¢ degeri arasindaki fark bu
kurulusun karmm olusturmaktadir (Shalhoob, 2016: 39). Ozel amacli kurulusun kullanilma amaci,
genellikle, menkul kiymetlestirmede oldugu gibi, bir islemde alacakli sayisinin ve bazi risklerin
sinirlandirilmasi suretiyle, belirli bir alacakli veya yatirimci grubuna belirli risklerden arindirilmig
bir proje sunulmasidir (Dogru, 2007: 16). Diger yandan 6zel amagli kurulus, iflas maliyetlerini
azaltmak amaciyla kullanilmaktadir. Ciinkii, 6zel amagh kuruluslar iflasa konu degildir ve dizayni

nedeniyle pratikte iflasa gidememektedir (Gorton ve Souleses, 2007: 549).

Yatinnmcilar: Genel yatirnmcilar, sukuku satin almaya gonillii olan ve vadede sukukun

itibari degerini (face value) ve bu deger ilizerinden bir getiri elde etmeyi amaglayanlardir.

3 Bu konuda bkz. Nijerya Menkul Kiymet ve Déviz Komisyonu (SEC) (t.y.) ve Inukai (t.y.).

% Caligmada SPK tarafindan yaymlanan tebligler {izerinden yapilan tanimlamalar kullanilmamuistir. Bunun nedeni SPK

tarafindan yapilan tanimlamalarin icara sukuka (kira sertifikasi) yonelik olmasidir. Bu agidan bu baslikta amag
uluslararasi diizeyde siniflandirma yapmaktir.
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Yatirimeilar, bir banka veya finansal kurulus ya da diger tip yatirimcilar olabilmektedir (Shalhoob,
2016: 39).

Portfoy Varhklari: Vadede yatirimcilara 6denmek iizere kullanilan finansal hak ve

getirilerin toplandig1 6zel bir hesaptir (Shalhoob, 2016: 39).

Ana Diizenleyici veya Rehber: Ana diizenleyici veya rehberin gorevi diger diizenleyicilerle

birlikte sukuk planini yapilandirmaktir (Inukai, t.y.: 26).

Seriat Kurulu: Ihracciya, ihracta kullamlacak Seri acidan uygun ve kabul edilebilir
konsept(leri) ve ilkeleri/tavsiyeleri vermek tiizere bir Seriat Kurulu (Danismani) atanmaktadir
(Inukai, ty.: 26). Seriat Kurulu'nun gorevi sukukun Seri agidan kabul edilebilir olmasini
saglamaktir®®. Seriat Kurulu, sukukun giiniimiizdeki problemleri géz oniine alindiginda sukukun

taraflar1 icerisinde ¢ok 6nemli bir yere sahiptir.
2.5.2. Sukukun Feri Taraflari

Sukukun feri taraflari, 6deme kurulusu, kaydedici kurulus, kredi derecelendirme kurulusu,
listeleme kurulusu, yiiklenici, kredi aracisi, hukuk miisaviri, finansal garanti kurulusu, fiyatlama
kurulusu, yenileme kurulusu, degistirme kurulusu, hesaplama kurulusu ve global likidasyon
acentesinden olugmaktadir. Kuskusuz bu taraflarin sayisi arttirilip azaltilabilir (Shalhoob, 2016: 40;
Kandemir ve Rankin, 2011: 77-79; Inukai, t.y.: 27-29).

2.6. Sukuk ihracinin Amaci

Sukuk ihracinin amaci, toplanan fonlar ile sahip olunan paya gore yeni bir projeye baslamak,
mevcut bir projeyi gelistirmek veya toplanan fonlari ticari bir faaliyetin finansmani igin
kullanmaktir. Sukuk sisteminde yatirimecinin veya sukuk sahibinin elde edecegi getiri; bir ticari
faaliyetten, belirli bir varligin miilkiyetinden ya da bir is ortakligindan elde edilecek gelir
tizerindeki hak sahipliginden kaynaklanmaktadir (Ernst & Young, 2012).

% AAOIFI tarafindan Seriat Kurullarinin gorevleri genisletilmistir. Subat 2008’de AAOIFI, sukuka iliskin Seri Standart

17°yi yayinlamustir. Yani, Seriat’a uygunluk ve ikincil piyasada ticaret ile ilgili onerileri sunmustur. Bu dnerilerden
birisi goyledir: “Seriat Denetim Kurullari, islerini (rollerini) sukukun gecerliligi yoniinde fetva vermekle sinirh
tutmamalidir. Tim ilgili sozlesmeler ve islemler ile ilgili dokiimanlar bu Kurullarca gézden gegirilmeli ve ardindan
Kurullar uygulamanin asil manasint (icerigini) denetlemeli, gézlemlemeli ve isleyisin (islemin, siirecin) Seriat
Standartlari’nda belirtilen gereklilikler ile Seriat esaslarina her agamasinda uygun oldugunu denetlemelidir. Sukuk
ihracindan elde edilen hasila ve bu hasilanin varliga doniistimiinde Seriat’a uygun metodolojilerin kullanimi AAOIFI
Seriat Standardi No. 17’nin Madde (5/1/8/5)’ine uymalidir” (Shalhoob, 2016: 27).
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Sukuk ihracinin gerekgeleri ihragcilar agisindan bakildiginda; finansman temini, yatirimer
tabanini genisletmek ve c¢esitlendirmek olmakla beraber, yatirnmcilar agisindan; yeni bir varlik
simifina yatirnm imkani, sermayeyi daha etkin ve verimli kullanma yolu olarak agiklanabilir.
Bugiine kadar, ihrag¢inin amaci genelde i¢ piyasadaki likidite havuzundan yararlanmak, diigiik
tutarlar icin talep toplamak ve yerel borsalarda kotasyon yapilmast olmustur. Uluslararasi fonlarin
yetersizligi karsisinda Asya’da ve Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) iiyesi olan iilkelerde merkezi
yonetimler (hiikiimetler) altyap1 projelerini finanse etmek ve yerel likidite havuzlarina erisebilmek
icin sukuk ihra¢ etmektedir (Ernst & Young, 2012).

2.7. Sukuk Cesitleri

Sukuk cesitleri dayandigi finansman metoduna gore siiflandirilabilmektedir. Soyle ki, eger
bir sukuk ¢esidi icara yontemine dayaniyorsa icara sukuk adini almaktadir. Bu anlamda AAOIFI,
14 cesit sukuk belirlemistir. Ancak bu calismada genel olarak piyasada kendisine yer edinmis ve en

cok ihrag edilen sukuk tiirlerine deginilecektir.

Sekil 11: Dayandig1 Finansman Metoduna Gore Sukuk Cesitleri

Murabaha
(Maliyet+kar
satis1)
Istisna (Imalat,
tedarik saglama)
anlagmasi

Selem (Vadeli
islem)-futures-
sOzlesmesi

Satis
s6zlesmesi

Temel Sukuk ]
Yap]]arl Kira (Iease)
sozlesmesi

Mudaraba
Ortaklik
sozlesmesi

Musaraka

Icara

Kaynak: Lackmann, 2015: 3

Sukuk, c¢esitli asamalardan olusan karmasik bir siireci i¢cermektedir. Bu nedenle asagida
sukukta yer alan asamalar 6zet sekilde tablolastirilmigtir. Bu anlamda asamalar Tablo 8’de

verilmistir.
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8

Tablo 8: Sukukun Asamalari

Ijara Sukuk

Musaraka Sukuk

Mudaraba Sukuk

Murabaha Sukuk

istisna Sukuk

Selem Sukuk

Vekalet Sukuk

SPV, izahnemayi yayinlar. Yatirimcilar sukuka yatirim yaptiktan sonra sukuk ihra¢ eder. SPV, yatirimceilar adina ve hesabina hareket eder. SPV, sermayedar olarak kaynak kurulug

ile sdzlesme imzalar.

SPV, kayna kurulustan
varligi pesin alir.

SPV ve kaynak kurulus
ortakliga yatirim yapar.

SPV, ortakliga yatirim
yapar. Kaynak kurulug
ise emegi ile ortakliga
katilir.

SPV, miisetice istenen
varlig1 tedarik¢iden alir
ve pesin d6deme yapar.
SPV, wvarligit kaynak
kuruluga vadeli olarak
pesin fiyat ve marjla
satar.

SPV, kaynak kurulusca

1smarlanan (tiretimi
istenen) varlig1
tedarik¢iye rettirerek
asamali O0demeler
yapar.

SPV, kaynak kurulis¢a
iiretilip teslim edilecek
varliklar i¢in kaynak
kurulusa pesin odeme
yapar. Kaynak kurulug
varliklari SPV’ye
asamali olarak aktarir.

SPV, kayanak
kurulustan
varliklar1 alir ve
kaynak kurulusu
varliklari
yonetmesi ve kar
elde etmesi igin
kaynak kurulusa
aktarr.

SPV, varligi kaynak | SPV, ortaklik karindan Kaynak kurulusg
. SPV, varliklar1 agsamali | Kaynak kurulus, -
kurulusa kiralar. | sermayeye katilm | SPV, ortaklik karindan . (vekildir),
. Kaynak kurulus vadeli | olarak kaynak kurulusa | aktarilan varliklar1 SPV
Kaynak kurulus | oraninda (veya | belirlenen oranda Kar | . , varliklardan elde
A . . O0demeler yapar. aktarir ve  asamali | adina satar ve SPV’ye .
periyodik kira | belirlenen oranda) kar | pay: alir. . s edilen kari
e . 6demeler alir. getiriyi aktarir. s
O0demeleri yapar. payi alir. SPV’ye aktarir.
SPV, kira gelirini yatirimciya aktarir.
Dénem sonunda,
. Donem nun i i .. Doénem nun Vi Y
Doénem sonunda, one sonu d? > | Donem sonunda, | Donem sonunda, | Dénem sonunda, one sonu d."fl > adEde., .eya
.. | vadede veya temerriit . . .. | vadede veya temerriit | temerriit halinde
vadede veya temerriit - vadede veya temerriit | vadede veya temerriit | vadede veya temerriit -
. halinde SPV kaynak . . . halinde SPV arta kalan | SPV kaynak
halinde SPV kaynak . | halinde SPV kaynak | halinde SPV arta kalan | halinde SPV arta kalan -
< kuruluga  ortakliktaki - . . - varliklarin ~ satigindan | kuruluga varligi
kurulusa varligi satar ve . ... | kurulusa varlig: satar ve | vadeli satig fiyatim1 | istisna satis meblagimni . - A
P payin1 satar ve getirisini P elde edilen meblag1 | satar ve getirisini
getirisini sukuk getirisini sukuk | sukuk  yatirimcilarina | sukuk  yatirimcilarina
sukuk  yatirimcilarina sukuk  yatirimcilarina | sukuk
yatirimeilarina aktarir. yatirimeilarina aktarir. aktarir. aktarir.
aktarir. aktarir. yatirimcilarina

aktarir.




2.7.1. icara Sukuk

AAOIFI’ya gore bu sertifikalar kiralanacak olan varligin veya kiralama taahhiidii verilen mali
duran varligin sahibi tarafindan ihra¢ edilen esit degerli sertifikalardir. Bu anlamda icara sukuk,
kiralanan reel varlik veya intifa hakki iizerinde esit degerdeki (pay olarak) sahiplikleri
gostermektedir. Icara sukukta, sukuk sahipleri varligin sahibi olmaktadirlar (Marifa Academy,
2014: 167; Abu-Alkheil, 2012: 25). Varligin sahibi olan sertifika sahipleri bu nedenle kira (getiri)
elde etme hakkina da sahip olmaktadir (El Shazly ve Tripathy, 2013: 3). Bunun yaninda icara
sukuk yatirimcilara, kiracinin hakkini etkilemeyecek sekilde sukuku devretme hakki vermektedir
(Shaikh ve Saeed, 2010).

Icarada genellikle ii¢ taraf vardr:

e Kirac1 (Kaynak Kurulus): Gerekli (edinmek istedigi) varligin 6zelliklerini belirleyerek
kira sdzlesmesinin sonunda miilkiin (varligin) miilkiyet hakkini edinecek olan kisi veya
kurumdur.

e Finansor: islemleri (para akimlarini) yapan kurulustur.

o Kiraya Veren: Kaynak kurulusun ortak veya bagl sirketlerince sahip olunan, finansman
stiresince kanuni miilkiyeti elinde bulunduran ve kiralama anlagmasi altinda kiralayan
Ozel Amagh Kurulustur (SPV)*’ (El Shazly ve Tripathy, 2013: 4).

Bu sertifikalarin ihraggist (kaynak kurulus) varhigim saticist ve sukuk yatinmcilar ise
alicilaridir. Sukuk yatirimlarindan elde edilen fon ise varligin satin alma fiyatidir. Yani, varligin
satin alma fiyat1 ile ihra¢ edilen sukuk tutar: esittir. Sertifika sahipleri varliga birlikte sahip olurlar
ve kar1 ve zaran paylasirlar. Varlik {izerine paralel icara yapilmasina da izin verilmistir (Marifa
Academy, 2014: 167; Lackmann, 2015: 5).

Seriat alimleri icara sukuku ii¢ sekilde sekillendirmeye izin vermistir (Marifa Academy,
2014: 168):

1. Satin Al-Geri Kirala: Bu yapi altinda, kiralanan varlik satin alinmakta ve s6z konusu
varlik, varligin satin alindigi aym kisiye (kuruma) geri kiralanmaktadir. Ancak bu
durumda, varlik zaten kiralanmigsa devam eden kiralama sézlesmesi varligin satisindan

once sonlandirilmalidir.

3 jcara sukukta, SPV’nin ana islevi sukuku yonetmektir; yani miisteriden (kaynak kurulustan) kiralanan varliga iliskin
kiralar1 almak ve sukuk yatirimcilarina ddeme yapmaktir. Vadeye ulasildiginda SPV’nin isi sona erer ve SPV’nin
varligina son verilir. Bu agidan SPV, banka riskine sahip degildir ve banka diizenlemelerine de tabi degildir. Diger bir
deyisle, SPV iflas riskinden aridir ve bu nedenle de ihragg1 ve yatirimeilar i¢in bu durum g¢ekicidir (Wilson, 2008:
175).
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2. Satin Al-Kirala: Bu yap1 altinda, varlik igiincti taraftan satin alinmakta ve kiraci
tarafindan tigiincii bir tarafa kiralanmaktadir.

3. Ana Kiralama-Alt Kiralama: Bu yap1 altinda, iki kiralama sozlesmesi vardir. Ana
kiralamada varlik uzun bir siire i¢in (8rnegin 50 yil igin) kiralanmaktadr. Ikinci olarak alt
kiralamada ise kiralanan varlik ayni kisiye (birinci kiralamada kiraya veren taraf olan)

kisa bir siire icin (6rnegin 5 yil) geri kiralanmaktadir.

Icara sukukta genel amag finansman ve likidite saglamaktir. Finansman saglamada kurum,
ihtiyaci olan fonu saglarken, likidite saglamada kurum, varliklarini likit hale getirerek sermayesini

arttirmis olmaktadir (Hussin ve digerleri, 2012: 94).

Ticarete konu olmasi (ikincil piyasasi) ile icara sukuk yapisi, zamanla (belirli zaman iginde)
olusturulmus varlik havuzlarini finanse etmede kullanilabilecek esneklige sahip bir enstriimandir.
Ornegin, bir dagitilmis (dagitilmis formasyonda) giines enerjisi projeleri havuzu, belirli bir
periyotta tesis ve tertibatlar gerektirmektedir. Bu zaman dilimi i¢erisinde sukuk sahiplerinin havuza
katildik¢a periyodik bigimde finanse edecegi tesisler ve gesitli alimlar yoluyla belirli bir periyotta
tertibatlar finanse edilebilir. Bu katki (fon toplama), satin alma ve kiralamanin varlik alindik¢a
(edinildikge) periyodik olarak yapildigi icara ile yapilmaktadir (Stevens, 2013a: 5).

fcara sukuk, en ¢ok kullanilan sukuk cesididir. Icara sukuka sik basvurulmasi, ihraglarda
yasal maliyetleri ve yapilandirma {icretlerini diisiirmektedir (Wilson, 2008: 175). Ek olarak,
icaranin yapisi geleneksel kiralamaya (lease) benzediginden® Islam iilkesi olsun veya olmasin
Islami finansa yonelik yasalarin olmadigi yerlerde &zel sektér ve kamu ihraglarinda
kullanilmaktadir. 2014’te devlet olarak Birlesik Krallik Temmuz’da; Hong Kong, Liiksemburg ve
Giiney Afrika Eylil’de sukuk (sovereign sukuk) ihra¢ etmistir ki bunlarin hepsi icara sukuktur. Bu
nedenle devlet sukuku ihraglarinda icaranin paymin artmasi beklenmektedir (Lackmann, 2015: 7).

2.7.1.1. icara Sukukun Asamalar
Icara sukukun asamalari maddeler halinde ve sirasiyla verilmistir. Ayrica yer verilen

aciklamalar Sekil 12°den de 6zet olarak takip edilebilir. Bu anlamda asamalara verilen numaralar

Sekil 12 iizerinde de gosterilmistir:

®  Ornegin icara, ABD’deki vergi senedi (tax equity)’nin bir pargas olarak kullanilan master lease (esas kiralama)’e ¢ok
benzemektedir (Stevens, 2013a: 5).
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Sekil 12: icara Sukukun Asamalari

KAYNAK KURULUS

ZIT
IXX

YATIRIMCILAR

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

1. Ozel amagh kurulus (SPV), izahnameyi yaymlar ve sukuklari ihrac eder

2. Yatinmcilar, sukuka yatirnm yaparlar. Boylece yatirimeilar varliklar {izerinde
boliinmemis sahipligi elde ederek periyodik kar dagitimlarina ve varligin kaynak
kurulusa nihai satisindan elde edilen meblaga (anaparaya) hak kazanirlar. SPV ise
toplanan fonlar iizerinde vekillik (trost)® ilan ederek yatirimcilar hesabma ve yararina
vekil olarak hareket eder.

3. SPV ve kaynak kurulus alim ve satim sozlesmesi imzalarlar. Boylece kaynak kurulus
varliklart SPV’ye satar ve SPV de sukuk ihracindan elde ettigi fonlart kullanarak
varliklari satin alir.

4. SPV, varliklarin satin alim bedelini kaynak kurulusa sukuk ihracindan elde ettigi fonlari
kullanarak dder.

5. SPV, kiralama (icara) anlagsmasi ile varliklar1 belirli bir siire i¢in (vade) kaynak kurulusa
kiralar.

6. Kaynak kurulus belirli periyotlarla SPV’ye kira 6demesi yapar.

SPV, kaynak kurulustan aldigi kira Odemelerini yatirimcilara belirli donemlerde

periyodik kar pay1 dagitimi*® olarak aktarur.

% Trost genellikle ingiliz Kanunu’na dayanmaktadir (Stevens, 2013a: 4). Bu ise yasal belirsizliklere yol agmaktadir. Bu
konuya Sukuk Problemleri bdliimiinde tekrar deginilecektir.

Genel uygulama bu yonde iken kira 6demeleri dénemi farkli bir dénem olabilir. Yani bu donem, kira déneminden
once, kira déoneminde veya bu dénemden sonra olabilir; buna taraflar karar verir. Bu esneklik, farkli s6zlesme ve
sukuk tiplerinin gelistirilmesine olanak saglarken ihrag¢i ve hamillerin farkli amaglarina hizmet edebilir (Nisar,
2007).
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8. Vadede, temerriit halinde veya erken 6demede, kaynak kurulus kiraci oldugu varligi satin
alir ve satin alma bedelini SPV’ye aktarir. **
9. SPV, kaynak kurulustan aldigi meblagi (dissolution amount) sukuk yatirimecilarina

aktarir.
2.7.1.2. icara Sukukun Temel Ozellikleri

Icara sukuk, Islami bir enstriiman olarak geleneksel tahvilden ayr1 baz1 6zellikleri ve yapilart
biinyesinde barmdirmak zorundadir. Ayrica tiim sukuk cesitleri gibi icara sukuk da Islami finansin
gerek ve yasaklarina uyum gostermelidir. Bu anlamda icara sukukun ozellikleri su sekilde
belirtilebilir (Dubai Uluslararasi Finans Merkezi [DIFC], 2009:15-16; El Shazly ve Tripathy, 2013:
3-4; Lackmann, 2015: 5; Stevens, 2013a: 5; Nisar, 2007; Vishwanath ve Azmi, 2009: 60):

e cara varlig1 ve bunun kullammi Seriat’a uygun olmalidir. Ayrica, varlik garara yer
verilmeksizin agikga belirlenmelidir.

e Seriat’a uygunluk geregince, vekil (SPV)’ce elde tutulan varliklar mevcut -var olan-
(duran) varlik veya kira siiresince tiiketilmeyecek bir varlik olmalidir. Diger yandan
kullanim (intifa) hakki bulunmayan varliklar da ijara varlig1 olarak kullanilamamaktadir.
Bu anlamda, dayanak varlik, reel (tasinmaz-maddi duran) varlik olabilecegi gibi sinai bir
makine de olabilmektedir. Ancak varlik ¢esidi bunlarla sinirh degildir. Tanimlanabilen
(tespit edilebilen), miktar1 belirtilebilen (Glgiilebilen) ve deger igeren herhangi bir sey
icara varligi olabilmektedir. Bu nedenle gida ve para gibi tiiketilebilen seyler, kiraya
verilememektedir.

e Varlik(lar)in sahipligi kiraya veren olarak SPV’de olmalidir (yani sahiplik SPV’ye
aktarilmalidir) ve kiraci olan kaynak kurulusa sadece intifa hakki transfer edilmelidir.
Kiraya veren, kiracinin varliktan faydalanmasini engellemeyecek bigimde varlig

satabilmektedir. Bdylece yeni sahip, kira almaya hak kazanmis olacaktir.

# Uygulamada SPV, kaynak kurulus ile satin alma zorunlulugu sézlesmesi imzalamaktadir. Satin alma zorunlulugu

sozlesmesi, kaynak kurulusu vadede veya (sukuk sahiplerinin tercih hakki ile) temerriit halinde varligi geri satin
almaya zorunlu kilar (Stevens, 2013a: 4). Ancak bazi Seriat alimleri bu tiir sdzlesmelerin Seriat’a uygun olup
olmadigini tartigmaktadir. Aslinda bu alimler, sukuk sahiplerine ddenecek olan anaparanin dayanak varligin
performansina bagli olmasi gerektigini savunmaktadirlar (E1-Qua ve digerleri, 2008: 3). Diger yandan, bazi alimlere
gore bdyle bir satin alma taahhiidii izin verilebilirdir ve son zamanlara degin mudaraba ve musaraka bdyle bir garanti
ile ihrag¢ edilmistir. Usmani (2008)’e gére kaynak kurulusun mudarib (sermaye yoneticisi), vekil (acenta) veya ortak
olduguna bakilmaksizin anapara garantisi Seriat’a uygun degildir. AAOIFI’nin agiklamasi bu tiir bir garantiyi
Seriat’a uygun bulmamustir. AAOIFI’nin agiklamasina gore dayanak varlik, sukuk vadesinin sonunda iigilincii taraf
veya sukuk yoneticisi tarafindan varligin piyasa degeri iizerinden alinmalidir. Bu nedenle, varligin baslangi¢
yatirrmdan daha diisiik bir fiyata satilabileceginden dolay1 sukuk yatirimeilari piyasa riski tagimaktadirlar (Nanaeva,
2010: 25). Diger yandan varlik temelli (asset based) sukukta, eger kaynak kurulus varliklarin kullanimi dolayisiyla
yapacagl ddeme icin temerriit halindeyse (icara sukuk i¢in) satin alma zorunlulugunu kabul etmeyebilir (Elmalki ve
Ryan, 2010: 1). Tekrar uygulamaya bakildiginda satin alma zorunlulugu tartigmalart bir yana iilkeler bu zorunluluga
uyulmamas1 halini ortadan kaldirmak icin cesitli icara tipleri ihrag etmektedirler. Ornegin, Malezya’da icara sukukun
birgok tiirii ihra¢ edilmektedir. Bundaki amag, kira Odemeleri ve vadenin sonunda varligin geri alinmasi
zorunluluguna uymama riskini azaltmaktir (Hussin ve digerleri, 2012: 94).
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Varliklar vekil (SPV)’e geldigi zaman tanimlanamazsa, sukuk ikincil piyasada (basa
bastan satis haric olmak iizere) satilamamaktadir. Bu da projelerin yapim asamasinda
problemlere neden olmaktadir. Icara sukuk, ancak varlik var ve tanimlanabilir durumda
oldugunda ikincil piyasada islem gorebilmektedir. Icara sukuk diger sartlar yerine geldigi
halde ise ikincil piyasada basabastan, primli (basabasin {istiinde) veya iskontolu
(bagabasin altinda) olarak iglem gorebilmektedir.

Kira tutarlar1 anlagilan bir donem igin ve anlasilan oranda olmalidir. Ayrica kira tutarlart
acikca belirlenmelidir. Bu anlamda, kira tutar1 (iicreti), agik bir sekilde ifade edilmeli
(agiklanmali) ve belirlenen kosullara uygun olmalidir.*?

Kira periyodu agik¢a belirlenmelidir.

Sahiplikle ilgili yiikiimliiliikkler ve riskler varliklarin sahibi olan vekile (SPV’ye) aittir.
Varliklarin kullanimu ile ilgili ytikiimliiliikler ise kiraci olan kaynak kurulusa aittir.

Kiraci tarafindan varli§i koruma amacli yapilan masraflar tasinirken, baslangic (ilk-
kurulus) giderleri sahibin sorumlulugundadir.

Kiraya veren, varliklarin hasar ve bozulmasi karsisinda sorumludur. Diger yandan,
varliklarin tamamen hasarinda (zaiyatinda), kira sdzlesmesine son verilebilir. Varliklarin
tamamen ziyaninda SPV, varliklar1 degistirme (yenisi ile) hakkina da sahiptir.

Tam hasar kiracinin yanls kullanimi ve ihmalinden kaynaklaniyorsa, hasardan etkilenen
varliklarin deger kaybi i¢in kiract SPV’nin kaybini tazmin etmelidir. Varliklar kismen
zarar gordiiyse, icara kalan varliklar i¢in devam eder ve buna gore kira da tekrar

hesaplanir ve diizenlenir.

2.7.2. Musaraka Sukuk

Musaraka, Arapca bir kelime olan sharska, sharikah veya shirkah’dan tiiremistir ve

birlestirilmis miilkiyet, paylasim (istirak) veya ortaklik anlamina gelmektedir. Ayrica ikhtilat (iki

tarafin seylerini karistirarak ayirt edilemez hale getirme) kelimesiyle de iliskilidir*® (Saripudin ve
digerleri, 2012: 169).

Musaraka sukuk, tiim sukuk tiplerinin en eskisidir, ciinkii musaraka Islam’dan 6nce de

pratikte var olmustur. Temeli, iki veya daha fazla tarafin bir araya gelerek olusturduklari ortak

girisim (tesebbiis) sonucu olusan kar ve zarara ortak olma yoniinde yaptiklar1 s6zlesmeye dayali

42

43

Kira tutari, gelecekte yenilenebilir kosullarda olabilir. Yani, sabit olabilir, artan veya azalan bigimde belirlenebilir
veya iyi bilinen bir degiskene baglanabilir (Nisar, 2007).

Hanefi okullarina gore, musaraka sermaye ve kari paylasan iki veya daha fazla taraf arasindaki sdzlesmedir. Bu, tiim
sharikah kategorilerini kapsayan genel bir tanimdir. Maliki okullarina gore, musaraka, her ortagin ortakligi yonetme
hakki sakli kalmak kosuluyla bir ortagin diger ortaga ortak varliklari yonetme hususunda verdigi izindir. Safi
okullarina gore, musaraka iki veya daha fazla sey lizerinde esit haklar veren bir sdzlesmedir. Hanbeli alimlerine gore,
musaraka hak ve tasarruf (yonetme giicii) elde etmek iizere taraflarca yapilan birlesmedir. Burada haklar; maddi
haklar, hibe vb. icermektedir (Saripudin ve digerleri, 2012: 169).
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iliskiye dayanmaktadir (El Shazly ve Tripathy, 2013: 5). Bu anlamda musaraka sukuk, bir proje
veya girisimi olusturmak, gelistirmek veya finanse etmek amaciyla fon toplamaya yonelik olarak
ihra¢ edilen, ortaklik sozlesmesine dayanan esit degerdeki sertifikalardir. Musaraka sukuk,
sahiplerine dayanak proje {izerinde sahiplik hakki vermektedir (Jabeen ve Javed, 2007: 412).
Musaraka sukukta karlar, ortaklik s6zlesmesine gore paylasilirken®, zararlar sermayeye katilim

payina gore paylasilmaktadir (Stevens, 2013b: 3).

Musaraka sukuk esit degerdeki sertifikalar olup ortaklik s6zlesmesine dayanmak iizere yeni
bir projenin olusturulmasi, var olanin gelistirilmesi ve bir is (ticari) faaliyetinin finansman
amactyla ihra¢ edilmektedir. Burada sertifika sahipleri, projenin veya is (ticari) faaliyetinin
varliklarinin sahibi olmaktadir. Sertifikay1r ihra¢ eden taraf ortakliga davet sahibi ve yatirim
yapanlar da sozlesmede ortaklardir. Katilimdan toplanan fonlar yatirimcilarin mugaraka
sermayesine katilim paylarin1 gostermektedir. Sertifika sahipleri ortakligin varliklarina sahip

olmaktadir ve kar veya zarardan pay almaya da hak kazanmistir (Marifa Academy, 2014: 163).

Musaraka sozlesmeleri birgok sekilde yapilabilmektedir, ancak pratikte su iki yap1 sukuk
ihrag etmek amaciyla kullanilmaktadir (Marifa Academy, 2014: 163):

e Sozlesmeden Dogan Ortaklik (Shirkat al-‘Aqd): So6zlesmeden dogan ortaklik, iki veya
daha fazla taraf arasinda varliklarini, hizmetlerini, hak ve ylikiimliiliiklerini birlestirmek

yoluyla ve kar elde etmek amaciyla yapilan bir anlasmadir.

e Sahiplige Dayah Ortakhik (Shirkat al-Melik): Sahiplige dayali ortaklik, iki veya daha
fazla tarafin varliklarim kér elde ederek paylasmak veya ortaklik varliklarinin deger
artisgindan faydalanmak amaciyla birlestirmesidir. Varliklarin kar elde etmek amaciyla
birlestirilmesi, zarar ortaya ¢ikarsa katlanmayr gerektirmektedir. Sahiplige dayali
ortaklik, ortaklarin kontrolii digindaki olaylardan (6len kisinin mirasinin varislere kalmasi
gibi) kaynaklanmaktadir. Bu ortaklik ayrica ortaklarin ayni varliktan adi hisseler almasi

nedeniyle ortaklarin istegi dogrultusunda da gerceklestirilebilmektedir.

#  Karlarin dagitimi konusunda dort temel Seriat alimleri farkli goriiglere sahiptir. imam Malik ve imam Safi’i’ye gore

karlar taraflarin katki yaptig1 sermayenin oranma gore paylasilmalidir. imam Ahmed’e gore, kar paylasimi eger
taraflar kar paylasimi konusunda belirli bir metot iizerinde anlasmislar ise yapilan sermaye oranina gore paylasimdan
farkli olabilmektedir. imam Ebu Hanife’ye gore, eger taraflardan biri yaptig1 sermaye katkisi oranindan fazla kar elde
edemeyecek olan faal olmayan (komanditer) ortak degilse, taraflar arasindaki kar paylagimi, yapilan sermaye katkisi
oranindan farkli olabilmektedir (Al Elsheikh ve Tanega, 2011: 187).
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2.7.2.1. Musaraka Sukukun Asamalari
Musaraka sukukun asamalari maddeler halinde ve sirasiyla asagida verilmistir. Ayrica yer
verilen agiklamalar Sekil 13’ten de Ozet olarak takip edilebilir. Bu anlamda asamalara verilen

numaralar Sekil 13 tizerinde de gosterilmistir:

Sekil 13: Musaraka Sukukun Asamalari

KAYNAK KURULUS

MM
MM

YATIRIMCILAR

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Ozel amagh kurulus (SPV), izahnameyi yayinlar ve sukuklari ihrag eder.

2. Yatinmcilar, sukuka yatirnm yaparlar. Boylece yatirimcilar varliklar iizerinde
boliinmemis sahipligi elde ederek periyodik kar dagitimlarina ve varligin kaynak
kurulusa nihai satisindan elde edilen meblaga (anaparaya) hak kazanirlar. SPV ise
toplanan fonlar {izerinde vekillik (trost) ilan ederek yatirimcilar hesabina ve yararina
vekil olarak hareket eder.

3. SPV, kaynak kuruls ile musaraka anlasmasi igerisine girer. Anlagsmaya gore SPV sukuk
ihracindan elde edilen fonu musaraka ortakligina yatirirken kaynak kurulus da nakdi veya
maddi duran varlik seklinde musarakla ortakligina kaynak aktarir. iki tarafca da yapilan
yatirima gore (veya taraflarca belirlenecek bir oranda) kardan alinacak paylar belirlenir.
Zarar ise sermaye katilim oranina gore paylasilir. Kaynak kurulus ayrica ortaklig1 yonetir.

4. Her periodik kar dagitim gliniinde SPV, musaraka ortakligindan elde edilen kardan
belirlenen orandaki payini alir.

5. SPV, ortakliktan elde ettigi paylar (karlar1) periyodik olarak sukuk yatirimcilarina

aktarir.
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6. Vadede, temerriitte veya erken Odeme halinde kaynak kurulus SPV’nin musaraka
ortakligindaki payimi satin alir.
Kaynak kurulus satin aldig1 ortaklik payinin karsiligini (piyasa fiyatini) SPV’ye oder.

8. SPV, kaynak kurulustan aldig1 meblagi (anapara) yatirimcilara aktarir.
2.7.2.2. Musaraka Sukukun Temel Ozellikleri

Musaraka sukuk, ortakliga dayali yapisiyla bazi ozellikleri bilinyesinde barindirmaktadir.
Ayrica tiim sukuk gesitleri gibi musaraka sukuk da Islami finansin gerek ve yasaklarma uyum
gostermelidir. Bu anlamda musaraka sukukun 6zellikleri su sekilde belirtilebilmektedir (Stevens,
2013b: 2-3; Vishwanath ve Azmi, 2009: 63; DIFC, 2009:23-24; Nisar, 2007; Al-Amine, 2008: 13):

e Musaraka girisimi veya varliklar1 Seriat’a uygun olmalidir.

e Musaraka girisimine, kaynak kurulus ve yatirimcilar adina da SPV ayr1 ayn katki
yapmaktadir. Katki nakit veya parasal degere ¢evrilebilir bir maddi varlik, 6rnegin arazi,
bina, araba ya da gerekli diger varliklar olabilmektedir. Genel olarak, kaynak kurulus,
ortakliga arazi veya fiziksel varlik ile katki yapmaktadir. Bu katki tamamen (salt) borgtan
olugamamaktadir. SPV ise, sukuk ihracindan elde ettigi fonlarla ortakliga katki
yapmaktadir.

e Kar paylasim orani baglangicta karsilikli olarak belirlenmelidir. Aksi halde sézlesme
gegersiz sayilacaktir. Kar paylari, gotiirii veya musaraka sermaye katkisinin bir orani
olmamalidir. Tercihen tiim ortaklar yonetimde aktif olarak yer almaktadir. Ancak, bir
veya daha fazla ortak gayri faal (faal olmayan-sessiz) ortak olmay1 secerlerse, kir paylari
oranlari, girisimdeki sermayeleri oranin1 gecememektedir. Vadeden veya musarakanin
bitmesinden evvel karlar, musaraka varliklarinin likidasyonu (paraya cevrilmesi) ile
taraflar arasinda dagitilmalidir.

e Zararlar, taraflarin sermaye katilim oranina gore paylagilmalidir. Bu anlamda eger bir
ortak sermayeye %40 katildiysa, zararin %40’ina katlanirken (daha fazlasina veya azina
degil), aksi yonde bir kosul s6zlesmeyi gecersiz kilmaktadir. Islam alimlerince bu konuda
fikir birligi vardir.

e Musara sukuk devredilebilirdir, yani ikincil piyasa ticaretine tabidir. Ancak, ikincil
piyasa ticaretinin yapilabilmesi i¢in musaraka varliklar1 en az %33, azinlik sayida
alimlerce belirtildigi lizere ise %50 oraninda maddi duran varlik igermelidir.

e Musaraka sukukta taraflar (kaynak kurulus ve SPV), musaraka adina hareket edecek ve
varlik(lar)1 gelistirecek ya da etkili sekilde kullanacak bir yonetim birimi (temsilci ki
genelde kaynak kurulustur) tayin etmektedirler. Bu temsilci, belirli ve sabit bir yonetim

ticreti ve degisken bir tesvik {licreti almaktadir.
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e Onceden haber (tebligat) vermek suretiyle hem kaynak kurulus hem de vekil (SPV)

Seriat’a gére musarakay1 herhangi bir zamanda bitirebilmektedir.
2.7.3. Mudaraba Sukuk

Mudaraba, bir tarafin sermaye saglamaktan diger tarafin (girisimci, mudarib) finansor ile
yaptig1 anlagsma uyarinca projeyi yiiriitmekten sorumlu oldugu, kér/zarar paylasimina dayali bir
anlagmadir (Al Elsheikh ve Tanega, 2011: 186). Mudaraba sukuk, ayrica mugarada sukuk olarak da
bilinmektedir. Mudaraba sukuk, dayanak enstriiman olarak mudarabayi kullanmaktadir. Mudaraba
sukuk, yatirimcinin (sahibinin) adina diizenlenen ve mudaraba varlig: tizerindeki sukuk sahibinin
sahipligini gosteren sertifikalardir. AAOIFI’ya gore ise mudaraba sukuk, girisimi yonetmesi i¢in
ortaklardan birini veya ortaklar disinda bir kisiyi mudarib olarak atayarak mudaraba temelinde
yonetilen projeleri veya diger is aktivitelerini gosteren sertifikalardir (Marifa Academy, 2014 165).
Sertifika (sukuk) sahipleri, rabbul maal olarak bilinmektedir ve sermaye saglayicilardir
(finansorlerdir). Sukuk yatirimcilarinin mudaraba varliginin getirisinden alacaklari pay, sahipligin
oranina baglidir. Mudaraba sukukun diger tarafi olan mudarib (yatirim yoneticisi), yatirimeilar
adima ve hesabina belirli bir proje i¢in paray1 kullanmaktadir (Alshamrani, 2014: 316; Maraj, 2013:
32). Ogzetle ifade edersek mudaraba sukukta, ihracci (kaynak kurulus, borglanici) mudarib
(girisimci), sukuk yatirimcilart (rabbul maal) sermayenin sahibi ve toplanan fonlar ise mudaraba
sermayesidir* (Al Elsheikh ve Tanega, 2011: 186).

Mudaraba sukukta, yatinnmcilara verilecek olan getiriler (karlar), daha Onceden anlasilan
orana gore Rabbull Maal ve Mudarib arasinda paylagilmaktadir. Bu getiriler (Rabbul Mall’in yani
SPV’nin aldig1) daha sonra yatirimcilarin sahip oldugu sukuk paylarina gore sukuk yatirimcilarina
aktarilmaktadir (Marifa Academy, 2014: 165).

Mudaraba sukukta, sukuk ihra¢ etmekten amag, projeye parasal destek saglamaktir
(Alshamrani, 2014: 316). Diger yandan, mudaraba sukuka biiyilk yatirim projelerine kamu
katilmuni arttirmak igin basvurulmaktadir (Abu-Alkheil, 2012: 25). Ancak yine de yatirimcilar
arasinda bu sukuk tiirii pek fazla popiiler degildir. Bunun nedeni, seffaflik yoksunlugu bulunmasi

ve likiditesinin olmamasidir (Maraj, 2013: 32).

* Mudaraba sukukta borglanici, yani kaynak kurulusa girisimci sifati ile mudarib denmekte iken gerek yatirimeilara
gerekse de yatirimcilar adina ve hesabina hareket ettigi i¢in SPV’ye Rabbul Maal ad1 verilmektedir. Bu konu kisaca
sOyle ifade edilebilir. Ger¢ek yatirimcilar sukuk sahibi oldugundan rabbul maal adini alir ancak SPV de yine kaynak
kurulusla sukuk sahipleri adma iletisim iginde olan kurulus olarak yine rabbul maal adini (gesitli kaynaklarda)
almustir.
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2.7.3.1. Mudaraba Sukukun Asamalari
Mudaraba sukukun asamalart maddeler halinde ve sirasiyla asagida verilmistir. Ayrica yer
verilen agiklamalar Sekil 14’ten de Ozet olarak takip edilebilir. Bu anlamda mudaraba sukuk

asamalarina verilen numaralar Sekil 14 tizerinde de gosterilmistir:

Sekil 14: Mudaraba Sukukun Asamalar

KAYNAK KURULUS

MM
MM

YATIRIMCILAR

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Ozel amagch kurulus (SPV), izahnameyi yayinlar ve sukuklari ihrag eder.

2. Yatmmcilar, sukuka yatinm yaparlar. Boylece yatinmcilar varliklar iizerinde
boliinmemis sahipligi elde ederek periyodik kar dagitimlarma ve varligin kaynak
kurulusa nihai satisindan elde edilen meblaga (anaparaya) hak kazanirlar. SPV ise
toplanan fonlar iizerinde vekillik (trost) ilan ederek yatirimcilar hesabina ve yararina
vekil olarak hareket eder

3. SPV, kaynak kuruls ile mudaraba anlagmasi igerisine girer. Anlagsma uyarinca kaynak
kurulus mudarib, ihraggr SPV’de rabbul maal olarak hareket eder. Yani kaynak kurulus
mudarib olarak emegi ve tecriibesi ile ortakliga katki yaparken SPV sermayedar olarak
sukuk ihracindan elde edilen fonlar1 ortakliga aktarir. Kaynak kurulus mudarib olarak
ortaklig1 yonetir.

4. Mudaraba ortakligindan elde edilen Karlar kaynak kurulus ve SPV arasinda paylasilir.
Zarar ise sadece SPV tarafindan karsilanir. Kar edilmesi halinde yatirimcilar adina SPV

kendi payin1 alir.
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5. SPV, ortakliktan elde ettigi paylar1 (karlar1) periyodik olarak sukuk yatirimcilarina
aktarir,

6. Vadede, temerriitte veya erken Odeme halinde mudaraba ortakliginin varliklan
likitlestirilir (Genellikle SPV payim kaynak kurulusa satar).
Kaynak kurulus, varliklarin karsilig1 olan meblagi SPV’ye 6der.
SPV, wvarliklarin likitlestirilmesinden elde edilen meblagi (anaparay1) sukuk

yatirimcilarina aktarir.

2.7.3.2. Mudaraba Sukukun Temel Ozellikleri

Mudaraba sukuk ortakliga dayali yapisiyla bazi ozellikleri biinyesinde barindirmaktadir.
Ayrica tiim sukuk cesitleri gibi mudaraba sukuk da Islami finansin gerek ve yasaklarina uyum
gostermelidir. Bu anlamda mudaraba sukukun 6zellikleri su sekilde belirtilebilmektedir (El Shazly
ve Tripathy, 2013: 6; Marifa Academy, 2014: 166; DIFC, 2009:31; Nisar, 2007):

e Mudaraba girisimi Seriat’a uygun olmalidir.

e Mudaraba sukuk sozlesmesi, Seri hiikiimlerce gerekli goriilen sermayenin bigimi, kar
dagitim orani gibi bilgileri acik bir sekilde ifade eden resmi bir teblige (izahnameye)
dayanmalidir.

e Kaynak kurulus (mudarib olarak), kendi varligi acisindan uyguladigi beceri ve bakim
derecesi ile yiikiimliiliiklerini yerine getirmelidir.

e Yatirim “rabbul-maal” (yatirimci) tarafindan yapilmakta iken, yonetim ve is “mudarib”
(faal ortak-galisan)’ce yapilmaktadir. Rabbul-maal’in buna ragmen, mudarib’in
faaliyetlerini denetleme yetkisi ve mudarib’in riza gostermesi halinde birlikte ¢alisma
yetkisi vardir.

e Mudaraba, kaynak kurulusun sukuk fonlarini belirli bir yatirim planma gére yatirim
yapmak zorunda oldugu kisitlanmis bir temelde (mudaraba al-mugayyadah) olmalidir.
Seri a¢idan mudaraba girisiminin sermayesinin en az %33’i ile maddi duran varliklara
yatirim yapilmalidir.

e Ihragct SPV (rabbul-maal olarak) ve kaynak kurulus (mudarib olarak) arasindaki kar
paylagim orani iizerinde mudaraba anlagmasinin akdi sirasinda anlasilmalidir. Aksi halde,
yani kar paylasim oranmin belirlenmemis olmasi halinde, kar esit olarak
paylasiimaktadir.

e Mudaraba girisiminin herhangi bir zarar1 mudaribin dolandiriciligi, kotii idaresi
(suistimali) ve ihmali haricinde sadece ihraggt SPV (yatirimcilar adina rabbul maal)
tarafindan karsilanmalidir. Zarar halinde mudarib ise zarara katlanmamaktadir, ancak

sadece projede harcadigi zaman ve ¢abasini kaybetmektedir.
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Ne izahname ne de mudaraba sukuk, ihragg1 veya SPV’den fon, sermaye, sabit kér veya

sermayenin belirli bir oranina dayali olan kar i¢in garanti iceremez. Buna gore;

a. Izahname veya izahnameye uygun olarak ihra¢ edilen mudaraba sukuk, sukuk
sahibine belirli bir miktardaki 6deme konusunda anlasma yapamaz veya sart kosamaz.

b. Paylasilacak olan kar, Seriat’a uygun olarak belirlenmelidir.

C. Projenin kir ve zarar hesabi yaymlanmali ve mudaraba sukuk yatirimcilarina
bildirilmelidir.

Mudaraba sukuk hamili, sertifikayr menkul kiymet piyasasinda satarak sahipligi transfer

etme hakkina sahiptir. Ancak su kurallara dikkat edilmelidir:

a. Eger mudaraba sermayesi, proje islemlerinden dnce hala para halinde ise, mudaraba
sukuk ticareti paray1 para igin degis tokus etme anlamina gelecektir. Bu durumda bay
al-sarf kurallar1 uygulanmalidir.

b. Eger mudaraba sermayesi bor¢ halinde ise, Islam’daki borg ticareti kurallarina uygun
davranilmalidir.

c. Eger mudaraba sermayesi nakit, alacak, mal, taginmaz varlik bilesimi ise ticaret
karsilikli riza ile piyasa fiyatina gore yapilmalidir.

Sermayenin kaybi gibi beklenmedik olaylara karsi kardan diisiilerek belirli bir rezerv

olusturulabilmektedir.

Izahname, mudaraba sdzlesmesinden bagimsiz olarak projedeki zararlarin karsilanmasi

i¢in {igiincii taraflarca verilen bir sozii icerebilmektedir.

Mudaraba herhangi bir zamanda Onceden haber verilerek (ihtar-teblig edilerek)

sonlandirilabilmektedir. Eger mudaraba belirli bir siire i¢in yapilmis ise, bu donemin

sonunda sona ermektedir.

2.7.4. Murabaha Sukuk

Murabaha, taksitle satis sozlesmesi altinda techizat (arag-gereg), iriinler ve diger mallar

almirken siklikla kullanilan bir yapidir. Bir alici (miisteri) bir mali almaya ihtiya¢ duydugunda, fon

saglayict (yani mali alip misteriye satan), miisteri namma bu mali satin alir ve daha sonra

miisteriye taksitle satar (Odeme normalde taksitle olmaktadir, ancak toptan 6deme seklinde de

olabilmektedir). Kilit nokta; baglangi¢ alis fiyati, tekrar satis fiyati, Ucretler, taksit sayisi

konularinda kosullart 6nceden belirleyerek taraflar arasindaki islemlerin detaylarimi agikca

belirlemektir. Mallar1 satin al/ sat islemleri anlasmaya varildiktan (s6zlesme yapildiktan) sonra
yapilmaktadir (Lackmann, 2015: 7).

Murabaha sukuk, emtialarin satin alinmast amaciyla ihrag edilen esit degerdeki sertifikalardir.

Boylece sertifika sahipleri murabaha emtialarinin sahibi olmaktadir. Sertifikalarin ihraggisi

murabaha emtialarinin saticisi, yatirim yapanlar emtianin alicisi, ihra¢ yoluyla toplanan fonlar ise
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emtianin satin alma maliyetidir. Sukuk sahipleri murabaha emtiasinin sahibi olmaktadir ve satigina
(satis fiyatina) hak kazanmaktadir (Vishwanath ve Azmi, 2009: 65).

Murabaha sukuk, maliyet arti kara dayanan bir sukuk tiiriidiir. Burada bir malin (emtia)
orijinal pesin degerinden daha yiliksek bir degere satist vardir. Kisa vadeli finansman i¢in
elverislidir. Bu tip bir sukukun avantaji, eger bir varlik satin almak icin oldukga pahali ise
murabaha s6zlesmesi ile fon saglamak isteyen finansorler (sukuk yatirimeilar) bulmak tizere sukuk
ihrag¢ edilebilmektedir. Murabaha sukuk, sukuk yatirimcilarina sabit 6deme sunmaktadir ve ayrica
yapisal olarak karmasik bir iirtin degildir. Sukuk yatirimcilari kar1 finansal katilim paylar1 oraninda
paylagmaktadir (Maraj, 2013: 34).

2.7.4.1. Murabaha Sukukun Asamalari
Murabaha sukukun asamalart maddeler halinde ve sirasiyla asagida verilmistir. Ayrica yer
verilen agiklamalar Sekil 15’ten Ozet olarak takip edilebilir. Bu anlamda murabaha sukukun

asamalarina verilen numaralar Sekil 15 iizerinde de gosterilmistir:

Sekil 15: Murabaha Sukukun Asamalar

KAYNAK KURULUS

%M
%M

YATIRIMCILAR

TEDARIKCI J

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

1. Ozel amagh kurulus (SPV), izahnameyi yayinlar ve sukuklari ihrag eder
2. Yatmmcilar, sukuka yatirrm yaparlar. Bdylece yatirimeilar varliklar {izerinde
bolinmemis sahipligi elde ederek periyodik kar dagitimlarina ve varhigin kaynak

kurulusa nihai satisindan elde edilen meblaga (anaparaya) hak kazanirlar. SPV ise
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toplanan fonlar iizerinde vekillik (trost) ilan ederek yatirimcilar hesabina ve yararina
vekil olarak hareket eder.

3. SPV emtialarin saticis1 olarak ve kaynak kurulus da alicis1 olarak malin alim-satimina
iligkin murabaha anlagmasi igerisine girerler.

4. SPV, istenen emtiay1 (varlig1) emtia tedarik¢isinden almak iizere tedarik¢iye pesin 6deme
yapar.
Tedarikei, aldig1 bedel karsiliginda emtialar1 hemen teslim eder.
SPV, tedarikgiden aldigi mallar1 kaynak kurulusa teslim eder. Malin tedarik¢iden alinan
fiyatina ayrica SPV’nin kar pay1 da eklenir.
Kaynak kurulus, SPV’ye vadeli bicimde periyodik (diizenli araliklarla) 6demeler yapar.
SPV, kaynak kurulustan aldigi tutarlar1 yatirimeilara aktarir. Vadeli fiyattan 6demenin

sonu, sukukun da vadesini gosterir.
2.7.4.2. Murabaha Sukukun Temel Ozellikleri

Murabaha sukuk maliyet art1 kara dayali yapisiyla bazi Ozellikleri biinyesinde
barindirmaktadir. Ayrica tiim sukuk cesitleri gibi murabaha sukuk da Islami finansin gerek ve
yasaklaria uyum gostermelidir. Bu anlamda murabaha sukukun 6zellikleri su sekilde belirtilebilir
(DIFC, 2009: 48; Nisar, 2007):

e Murabaha emtialar1 veya varliklar1 Seriat’a uygun olmalidir.

e Vadeli fiyat, belirlenen bir oranda ve belirlenen bir vade i¢in olmalidir.

e fhragct SPV, kaynak kurulusu tedarikciden emtialari almasi icin satin alma vekili
anlagmasi ile vekil atayabilmektedir.

e ihracc1 SPV, murabaha satis sozlesmesinde maliyet fiyatini ve kir marjin1 agiklamalidir.

e Vadeli fiyat toptan olarak bilinmeli ve 6deme kosullar1 konusunda iki taraf anlasmaya
varmalidir.

e Kaynak kurulus, varliklarin emtia tedarik¢isinden alinmasi konusunda SPV tarafindan
vekil atanabilmektedir.

e Eger kaynak kurulus SPV’den varliklar fiziki olarak teslim etmesini (dolayli teslim
istememesi) isterse varliklar taginirken zarar gérebilmektedir ki bu durum kaynak kurulus
ile yapilan varliklar1 oldugu gibi (as is) kabul etme anlagmasi yapilarak ortadan
kaldirilabilir.

e SPV’nin kaynak kurulusa varliklar1 satabilmesine olanak saglamak i¢in SPV, emtia
tedarik¢isinden varliklarin ipotekli vb. olmadigina dair garanti veya beyan isteyebilir.

e SPV’nin varliklar elinde bulundurdugu miiddetce variklarin fiyatinda dalgalanma riski
vardir. Bu ise ancak sahiplik siiresinin kisaltilmas1 ve vadeli fiyatin belirlenmesi ile

agilabilir.
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e Yasal olarak kabul edilebilir murabaha temelli sukuka ancak birincil piyasada sahip
olunabilmektedir. Sukukun ikincil piyasada ticaretinin yapilmasi veya devredilmesi
Seriat’ca yasaklanmistir. Ciinkii sertifikalar emtianin en son alicisinin  sertifika
sahiplerine borcunu gostermektedir. Dolayisiyla ikincil piyasada ticaret, vadeli bigimde
borg ticareti anlamina gelmektedir ki bu da faize isaret etmektedir. Bor¢ enstriimani
olmasina ragmen, murabaha sukuk eger paket veya portfoyiin kiigiik bir kismini
olusturuyorsa ve biiyiik kisimda ise mudaraba, musaraka veya icara sukuk gibi
devredilebilir sukuklar varsa devredilebilirdir. Murabaha sukuk, Malezyali jiirilerce
fikhin daha liberal sekilde yorumlanmasiyla borcun satigina izin verilmesinden dolay1

Malezya’da oldukga popiilerdir.
2.7.5. istisna Sukuk

Istisna sukuk, esit degerdeki sertifikalardir ve sertifika sahiplerince edinilecek olan iiriinlerin
iiretilmesi ve fon toplamak amaciyla ihra¢ edilmektedir. Ihragei kurulus imalatg
(tretici/tedarikgi/satic1)’dir. Sukuk yatirimeilart planlanan varligin satin alicilaridir ve toplanan
fonlar da iiriiniin maliyetidir. Sertifika sahipleri, {irliniin sahibidir ve sertifikalarin ya da eger paralel
istisna varsa paralel istisna ile satilan mallarin satis bedeline hak kazanmuslardir. Istisna sukuk,
biiyiik altyap: projelerinin finansmani i¢in oldukca uygundur. Istisna sukukun finansal aracilik icin
elverisliligi, istisnadaki yiiklenicinin alt yiiklenici ile paralel istisna so6zlesmesi yapabilmesine izin
verilmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, finansal kurulus bir kurumun insasin1 vadeli
bir fiyattan istlenebilmekte ve wuzman bir firma ile alt sozlesme (taseronluk igin)
imzalayabilmektedir. Ayrica bu tiir sukuk, ikincil piyasada islem gérememektedir (Abu-Alkheil,
2012: 26).

Istisna sozlesmesi genellikle kiralama anlasmas1 (icara mowsufa-fi-al-dhimmah) ile
birlestirilebilmektedir. Boylece yatirimcilar fonlart kaynak kurulusa pesinat olarak verip ayrica
icara sozlesmesine dayanarak periyodik 6deme almaya c¢alisabilmektedir. Diger bir anlatimla,
varligin tamamlanmasimnin ardindan, varlik imalat¢iya icara ile kiralanabilmektedir (Marifa
Academy, 2014: 173).

2.7.5.1. Istisna Sukukun Asamalar
Istisna sukukun asamalari maddeler halinde ve sirasiyla asagida verilmistir. Ayrica yer

verilen agiklamalar Sekil 16°dan 6zet olarak takip edilebilir. Bu anlamda asamalara verilen

numaralar Sekil 16 tizerinde de gosterilmistir:
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Sekil 16: istisna Sukukun Asamalari

KAYNAK KURULUS

%%%M%
%%W

YATIRIMCILAR

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Ozel amagch kurulus (SPV), izahnameyi yaynlar ve sukuklar ihrag eder.

Yatirimeilar, sukuka yatirim yaparlar. Boylece yatirimeilar varliklar {izerinde
boliinmemis sahipligi elde ederek periyodik kar dagitimlarina ve varligin kaynak kurulusa
nihai satisindan elde edilen meblaga (anaparaya) hak kazanirlar. SPV ise toplanan fonlar
iizerinde vekillik (trost) ilan ederek yatirimcilar hesabina ve yararina vekil olarak hareket
eder.

Kaynak kurulus, varliklar1 imal/insa ederek gelecek bir tarihte SPV’ye teslim edecegi
yoniinde SPV ile istisna sdzlesmesi igerisine girer.

Kaynak kurulus, varliklar: teslim eder.

SPV, varliklarin tesliminden dolay1 kaynak kurulusa 6deme yapar.

SPV, edindigi varliklari icara anlasmast ile kaynak kurulusa kiralar®.

SPV, periyodik kira 6demeleri alir. Bu 6demeler varligin tesliminden onceki pesin kira
odemelerini ve teslimden sonraki kira 6demelerini kapsar.

SPV, elde ettigi kira 6demelerini sukuk yatirimcilarina aktarir.

Vadede veya temerriit halinde SPV varliklar1 kaynak kurulusa satar.

10. Varliklarin satimi karsiliginda kayank kurulus SPV’ye 6deme yapar.

11. SPV, varliklarin satisindan elde ettigi meblagi sukuk yatirimcilarina aktarir.

% Bazi durumlarda iiretim isini istlenen taraf, paralel istisna ile baska bir iiretici veya miiteahhite varliklari
irettirebilmektedir.
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2.7.5.2. istisna Sukukun Temel Ozellikleri

Istisna sukuk ileri vadede teslime dayali yapisiyla bazi &zellikleri biinyesinde

barindirmaktadir. Ayrica tiim sukuk cesitleri gibi istisna sukuk da Islami finansin gerek ve

yasaklarina uyum gostermelidir. Bu anlamda istisna sukukun o6zellikleri su sekilde belirtilebilir
(DIFC, 2009:43; Abu-Alkheil, 2012: 26; Nisar, 2007):

[stisna varliklar1 Seriat’a uygun olmalidir.

Uretilecek veya insa edilecek olan mallar veya varliklarin fiyat1 ve dzellikleri baslangicta
acikea belirlenmelidir.

Alict olan SPV genellikle varliklarin satin alma (pesin olarak fiyatini belirli agsamalarda
O6demektedir.

Istisna, varliklara iliskin 6deme esneklige sahiptir. Bu anlamda 6deme, {iretimin belirli ve
farkli asamalarinda yapilabilecegi gibi, pesin olarak veya teslim tarihinde
yapilabilmektedir.

Seriat bu sukuk tiirliniin ti¢iincii kisilere itibari (nominal) degerinin disinda bir fiyattan
satilmasin1  yasaklamigtir. Bu nedenle, bu sukuk tirii ikincil piyasada islem
gbrememektedir.

Teslim i¢in bir vade belirlemek gerekli olmasa da, alici teslim i¢in minimum bir zaman
belirleyebilir. Ve eger teslim belirlenen tarihten sonra yapilirsa, bu durumda alicinin

mallar1 reddetme hakki vardir.

2.7.6. Selem Sukuk

Selem, nitelik ve miktar1 belirlenmis, fiyati iizerinde anlasilmig belirli bir tiriniin satin alimi

anlagmasidir. Anlagsmaya gore iiriin satic1 tarafindan gelecekte belirlenen giinde teslim edilmelidir

(Al Elsheikh ve Tanega, 2011: 186). Selem sukuk ise, kalite ve miktar yoniinden iyi belirlenmis ve

ileride teslim edilecek emtianin pesin olarak satilmasim gostermektedir. Ilaveten, selem sukuk

selem sermayesi edinmek tlizere ihra¢ edilen esit degerdeki sertifikalar olup sertifika sahipleri

teslim edilecek mallarin sahibidir. Sertifikay1 ihra¢ eden selem mallariin saticisidir ve selem

sukuk yatirrmcilar1 da mallarin alicilaridir. fhragtan elde edilen fonlar ise selem mallarinin satin

alma fiyatidir. Selem sukuk sahipleri, selem mallariin alicilaridir ve sertifikanin ve selem

mallarmin satis fiyatina hak kazanmiglardir (Fauzi, 2012: 60).
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2.7.6.1. Selem Sukukun Asamalari

Selem sukukun asamalar1 maddeler halinde ve sirasiyla asagida verilmistir. Ayrica yer verilen

aciklamalar Sekil 17°den da 6zet olarak takip edilebilir. Bu anlamda asamalara verilen numaralar

Sekil 17 {izerinde de gosterilmistir:

© © N o 0 &

Sekil 17: Selem Sukukun Asamalari

KAYNAK KURULUS

%%%%M
% 2 %

YATIRIMCILAR

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Ozel amagch kurulus (SPV), izahnameyi yaynlar ve sukuklar ihrag eder.

Yatirimeilar, sukuka yatirim yaparlar. Boylece yatirimeilar varliklar {izerinde
boliinmemis sahipligi elde ederek periyodik kar dagitimlarina ve varligin kaynak kurulusa
nihai satisindan elde edilen meblaga (anaparaya) hak kazanirlar. SPV ise toplanan fonlar
iizerinde vekillik (trost) ilan ederek yatirnmcilar hesabina ve yararina vekil olarak hareket
eder.

SPV, kaynak kurulus ile selem anlagsmasi igerisine girer. Buna gore kaynak kurulusun
varliklari satmasi ve SPV’nin de almasi lizerinde anlagilir. Varlikar pesin satilirken teslim
vadeli olarak yapilir.

SPV, varliklarin fiyatini pesin olarak dder.

Kaynak kurulus, periyodik olarak, yani belirli asamalarla varliklar teslim eder.

Varliklar, kaynak kurulus tarafindan tekrar satin alinir.

Kaynak kurulus, aldigi varliklar karsiliginda SPV’ye periyodik 6deme yapar.

SPV, kaynak kurulustan aldigi mmeblag1 yatirimcilara aktarir.

Vadede veya temerriitte, varliklarin hepsi SPV’ye teslim edilir.
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10. SPV, varliklar1 kaynak kurulusa satar.
11. Kaynak kurulus, varliklarin tamamin1 aldigi i¢in SPV’ye 6deme yapar.
12. SPV, varliklarin satisindan elde edilen meblagi yatirimcilara aktarir, anapara 6demesi

yapilir.
2.7.6.2. Selem Sukukun Temel Ozellikleri

Selem sukuk esnek 6deme yapisiyla bazi 6zellikleri biinyesinde barindirmaktadir. Ayrica tiim
sukuk cesitleri gibi selem sukuk da Islami finansin gerek ve yasaklarina uyum géstermelidir. Bu
anlamda selem sukukun Ozellikleri su sekilde belirtilebilir (Marifa Academy, 2014: 177-178;
Vishwanath ve Azmi, 2009: 65; Alshamrani, 2014: 320-321):

e Selem varliklar1 Seriat’a uygun olmalidir.

e Selem sermayesinin 6denmesinde kullanilacak para birimi, paranin miktar1 ve 6deme
sekli belirli (kesin) olmali; o6zellikle de hem vekil (SPV) hem de kaynak kurulusg
tarafindan agikga bilinmelidir.

e Selem sermayesi ya hemen ya da s6zlesmenin yapildigi anda pesin olarak 6denmelidir.

e Selem varliklar1 sadece misli mallar (tart1 ve dl¢ii ile belirlenebilen) ya da farklilagmayan
ozel (individual) mallar olmalidir. Veya sirketlerce iiretilen varliklar standart 6zellikleri
ile belirlenebilir olmalidir.

e Varliklar altin, giimiis veya herhangi bir para veya kaynak kurulusun sorumlu
tutulamayacagi varliklar olmamalidir (arazi ve agag¢ gibi). Ya da siibjektif
degerlendirmeye gore degeri degisebilen varliklar olmamalidir.

e Selem varliklarmin kalitesi, miktar1 ve teslim tarihi, anlasmazlia neden olabilecek
herhangi bir belirsizlige mahal vermeyecek bi¢cimde kaynak kurulus ve vekil (trustee)
SPV’ce agik¢a biliniyor olmalidir.

e Selem varliklarinin teslimi periyodik olarak boliimler halinde yapilabilmektedir.

e SPV, selem varliklar1 kendisine ulastirilmadan onlar1 satamamaktadir. Aksi halde bu
islemler borcun alim satimi mahiyetindedir. Bu da sukuku yatirimcilar agisindan daha az
cekici hale getirmektedir.

e Selem varliklarinin belirlenen teslim giiniinden 6nce teslimine izin verilmistir.

e Sukuk yatinmcilarinca elde tutulan sukuk sertifikalar1 borcu (selem varliklarinin
gelecekte teslimine iligkin borg) gosterdigi icin, genel olarak bu sertifikalarin ticareti
yapilamamaktadir. Ancak bu genel bir durumdur. Prensipte, bir kere selem varliklari
(veya bir kism) teslim edildiginde ve bu teslim sonucunda sukuk varliklarinin somutlugu
Seri gereklilikleri (%33 ve %50 arasinda degismektedir) karsiladiginda teslimin ardindan

sukukun ticareti yapilabilir.
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e Selem varliklar ile ilgili yiikiimliiliikkler kaynak kurulusa aittir, ancak selem varliklar

SPV’ye teslim edildiginde yiikiimliiliikler de SPV’ye gecmektedir.

2.7.7. Vekalet (Vakala) Sukuk

Vekalet, bir acentelik (temsilcilik) s6zlesmesidir ve temel olarak geleneksel finanstaki aktif
yonetim faaliyeti ile ayn1 yapidadir. Yatirimer “vekil” olarak adlandirilan acenteye fonlari (kaynak)

saglamaktadir ve vekil, fonlar ile yatirime1 namina yatirnm yapmaktadir (Lackmann, 2015: 12).

Vekalet sukuk, bir tarafin diger tarafi anlasilan kosullar altinda kendi adina hareket etmesi
icin yetkilendirdigi bir sukuk tiirtidiir (Fauzi, 2012: 66). AAOIFI’ya gore bu sertifikalar, girigimi
sertifika sahipleri adina ve hesabina yonetmesi i¢in bir temsilci atanarak bu yatirim temsilcisi
tarafindan yonetilen proje veya isleri gostermektedir. Sertifikanin ihraggisi (kaynak kurulus)
yatirim temsilcisidir. Sukuk yatirimeilart miivekkil (temsil edilen)’dir ve toplanan sukuk fonlar1
yatirimin sermayesidir. Sertifika sahipleri, sertifikalarca temsil edilen varligin risk ve faydalartyla

birlikte sahibidir ve karin1 almaya hak kazanmistir (Marifa Academy, 2014: 170).

Vekalet, bir tarafin (asil, miivekkil) digerine (vekil, acente), bilinen ve izin verilmis isleri
(alim satimi, yatirimi) yapmasi i¢in yetki vermesidir. Bu anlamda, vekil, miivekkili temsil
etmektedir ve onun adina ve hesabina islem yapmaktadir. Miivekkil (yatirimcei), saglanan sukuk
fonlarin1 (anaparayi) yatirim havuzuna veya varliklara yatirnm yapmast i¢in bir vekil (acente)
atamaktadir. Vekil, iizerinde anlagilan belirli bir kar1 elde etmek ve temsil edilen adina yatirimlar
yapmak i¢in uzmanhgmi kiralamaktadir. Vekalet sukuk yapisi altinda, murabaha ve icara veya
istisna ve icara gibi iki veya daha ¢ok Islami finansal sdzlesmeyi birlestirmek ve boylece sukuk
ihrag etmek miimkiindiir (Marifa Academy, 2014: 170).

2.7.7.1. Vekalet Sukukun Asamalar:
Vekalet sukukun asamalar1 maddeler halinde ve sirasiyla asagida verilmistir. Ayrica yer

verilen aciklamalar Sekil 18’den de 6zet olarak takip edilebilir. Bu anlamda asamalara verilen

numaralar Sekil 18 {izerinde de gosterilmistir:
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Sekil 18: Vekalet Sukukun Asamalari

KAYNAK KURULUS

%MM
MM

YATIRIMCILAR

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Ozel amagl kurulus (SPV), izahnameyi yayinlar ve sukuklar ihrag eder.

2. Yatinmcilar, sukuka yatinm yaparlar. Boylece yatirimcilar varliklar iizerinde
bolinmemis sahipligi elde ederek periyodik kar dagitimlarina ve varligin kaynak kurulusa
nihai satisindan elde edilen meblaga (anaparaya) hak kazanirlar. SPV ise toplanan fonlar
tizerinde vekillik (trost) ilan ederek yatirimcilar hesabina ve yararina vekil olarak hareket
eder.

3. SPV, miivekkil (asil) olarak ve kaynak kurulus da vekil olarak vekalet (vakala) anlagmasi
icerisine girerler. Boylece kaynak kurulus (vekil), SPV adma sukuk fonlarmi yatirima
doniistiiriir.

SPV, sukuk ihracindan elde ettigi fonlar1 kaynak kurulusa aktarir.

o

Kaynak kurulug, SPV’den elde ettigi sukuk fonlarini yatirima dondstiiriir. Elde edilen kar1
ise SPV’ye aktarir.

SPV, elde edilen kar paylarim yatirimcilara aktarir.

Vadede veya temerriittte SPV, varliklar1 kaynak kurulusa satar.

Kaynak kurulus, aldigi varliklar karsiliginda SPV’ye 6deme yapar.

© 0 N o

SPV, aldig1 6demeyi yatirimcilara aktarir.
2.7.7.2. Vekalet Sukukun Temel Ozellikleri

Vekalet sukuk, fon yoOnetimine izin veren yapisiyla bazi Ozellikleri biinyesinde

barindirmaktadir. Ayrica tiim sukuk cesitleri gibi vekalet sukuk da islami finansin gerek ve
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yasaklarina uyum gostermelidir. Bu anlamda vekalet sukukun Ozellikleri su sekilde
belirtilebilmektedir (DIFC, 2009:60-61):

e Vekalet anlagmasi Seriat’a uygun olmalidir. Yani vekil Seriat’a aykiri islem yapmaya
zorlanamamaktadir.

e Vakalanin ana konusu (vadesi, vekilin segecegi varlik tiirleri, vekile ddenecek licret ve
anlasmaya son verme halleri) agik ve secik bi¢imde anlagmada belirlenmelidir.
Anlagmanin gegerli olabilmesi i¢in vekile iicret 6denmelidir.

e SPV (vekalet veren) sadece beklenen karlar1 alabilmektedir. Beklenen karlar1 agsan kisim
vekilin karidir.

e Varliklar, sartlara uygun olmalidir. Bu anlamda varlik portfoylerinin en az %30’u
(AAOIFT’ye gore %30 bazi alimlere gore ise %51’dir) maddi duran varliklardan
olusmalidir.

e Eger herhangi bir varligin Seriat’a uygunlugu son bulursa bu varlik, varlik havuzundan

c¢ikarilmali ve yerine ikame ve Seriat’a uygun varliklar konulmalidir.
2.8. Sukukun Problemleri

Sukuk, son yillardaki gegici duraksamasii goz ardi ettigimizde Islami finans sektériiniin en
hizli biiyiiyen dali olarak kendisini gdstermektedir. Oyle ki sukuk, ozellikle global finansal kriz
yillarinda hizli bir biliylime kaydetmis ve son yillarda Miisliiman iilkeler yaninda Miisliiman
olmayan iilkelerce de ihra¢ edilmeye baslanmustir. Diger yandan bircok iilke (Ingiltere gibi) bir
Islami finans ve sukuk merkezi olmak icin ¢abalamakta ve buna yonelik yasal diizenlemeler

yapmaktadir.

Sukuk son yillarda ihraggilarin gozdesi olmasi yaninda yatirimcilardan da biyiik ilgi
gormektedir. Oyle ki birgok milyar dolarlik sukuk ihrac1 4-5 kat talep gérebilmektedir. Bu durum
bize sukukun oniimiizdeki yillarda da Islami finans sektdriiniin parlayan yildiz1 olarak kalacagini
gostermektedir. Sukuk piyasasinda gorillen bu olumlu gelismelere ragmen sukuk heniiz
potansiyelini gerceklestirebilmis degildir. Bu durumun temel nedeni hic¢ siiphesiz gerek sukuk

piyasasinda gerekse de sukukun isleyisinde (mekanizmasinda) birtakim problemlerin olmasidir.

Sukukun problemleri arasinda (fetvalarda ve dokiimanlarda) standardizasyon eksikligi,
gelismemis ikincil piyasa, yasal problemler, simirli taninirlik, karmagsiklik, saffafligin olmamasi,
Seriat Kurulu eksikligi, yiiksek ihra¢ maliyetleri ve sukukun isleyisinden kaynaklanan problemler
sayilabilmektedir. Bu anlamda caligmada sukuk problemleri, sukuk piyasasi problemleri ve

sukukun isleyisinden kaynaklanan problemler olarak ikiye ayrilmistir.
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2.8.1. Sukuk Piyasasimin Bashica Problemleri

Sukuk piyasas1 problemleri, sukukun yapisindan ziyade sukukun piyasada gelisimine iligkin
sorunlart ifade etmektedir. Problemin sukuk piyasasinda gergeklesmesi, diger bir anlatimla global
olarak biitiin iilkeleri kapsamas1 s6z konusu problemin konusunun sadece belirli iilkeler i¢in degil

global olarak gecerli oldugunu gostermektedir.

Sukuk piyasasi problemleri, standardizasyon eksikligi (fetvalarda ve dokiimantasyonda),
smurl ikincil piyasa ve sukuka iligskin yasal (vergisel dahil) problemler, sukukun Sinirli taninirligs
ve karmagikligi, yetersiz seffaflik diizeyi, Seriat Kurulu eksikligi ve yiisek ihrag maliyetleri gibi

faktorlerden olusmaktadir.

2.8.1.1. Standardizasyon Eksikligi

Sukuk piyasasinda standardizasyon eksikligi, sukukun dokiimantasyonunda ve uymasi
gereken Seri kurallarda global olarak pargali bir yapmin olmasi ve iilkeler arasinda bu konularda
bir uyumun yakalanamamasini ifade etmektedir. Nitekim sukukun karmasik yapisindan dolay1
dokiimantasyonunda bir standartlasma, bu anlamda uygulamada iilkeler arasinda birlik yokken
sukukun uymasi gereken Seri kurallarda da bir fikir birligi s6z konusu degildir. Bu durum ise hig
siiphesiz sukukun gelisimine yonelik en biiyiik problemlerden birisini olusturmaktadir (Al-Fayez,
2009: 1).

2.8.1.1.1. Standardizasyon Eksikliginin Nedenleri

Sukuk, islami finans endiistrisinde oldukga yeni bir konu oldugundan, asli kaynaklarda
(6zellikle Kur’an ve siinnette) tiirevlerine kismen de olsa deginilmis olmasina ragmen bugiinkii
uygulamasiyla sukuk, Kur’an ve siinnette bulunmamaktadir. Dolayisiyla sukuka iligkin Seri
kurallar da Seriat alimlerinin yorumlamalara ag¢ik birakilmigtir. Seriat alimleri ise maalesef
sukuka iligkin ¢ogu konuda bir fikir birligine varamamislardir. Bu durumun en temel nedeni ise hig
siiphesiz Islam’da temel olarak dort farkli mezhebin olmasi ve alimlerin bir konuyu yorumlarken
birtakim mezhepsel 6n kabulleri benimsemis olmasindan kaynaklanmaktadir (Illias, 2010: 2).

Dolayisiyla farkli mezhepleri temel alan iilkeler arasinda farkli uygulamalar ortaya ¢ikabilmektedir.

Sukukta standardizasyonun olmamasina iligkin nedenlerden bir digeri, piyasada sukuka
iliskin Seri kurallara uyum gosterilmemesi ve sukukun isleyisine iliskin yasal problemlerdir. Seri
kurallara uyum gosterilmemesi konusunda en iyi orneklerden bir tanesi olarak sukukta verilen kar
payma gosterge olarak faizin (LIBOR) kullanilmasi verilebilmektedir. Dolayisiyla sukukun

getirisinin dayanak varligin performansina dayali olarak degisken olmasi gerekirken piyasada bu
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konuda bir birlik yoktur. Seri kurallara uyum gosterilmemesi konusunda diger bir konu ise sukukun
sahipligine iligkindir. Bu anlamda kimi dokiimanlarda (6zellikle varlik temelli sukuk
dokiimanlarinda) dayanak varligin sahipligi sukuk sahibine aktarilmazken kimi sukuklarda sahiplik
aktarilmaktadir. Diger yandan, sukukun isleyisine iliskin problemler ozellikle sinirlar arasi
islemlere konu olan sukuklarda ortaya ¢ikmaktadir. Soyle ki, 6zellikle SPV ve kaynak kurulusun
farkl iilkelerde oldugu ve yerlesmis yasal diizenlemelerin olmadig: iilkelerde sukuk konusunda
hiikiim ifade edecek kanunun (Seri ya da geleneksel) belirlenmesi olduk¢a zordur®’. Bu durumda

ise sukuk dokiimanlari farkli kanunlara gore diizenlenebilmektedir.

Sukuk piyasasinda standardizasyonun olmamasi, global olarak coziilebilecek konulardandir.
Bu anlamda 6zellikle farkli uygulamalara sahip olan Asya ve Korfez iilkeleri olmak iizere sukuk
ihra¢ eden iilkelerin bir araya gelerek ortak kararlar almasi gereklidir. Diger yandan AAOIFI’nin
aciklamalarinin sadece bazi iilkelerce degil sukuk ihra¢ eden tiim iilkelerce dikkate alinmasi da
bagka bir ¢6ziim yoludur. Coziim her ne sekilde olursa olsun, bunun tiim tilkelerin katilimi ve oluru
ile gerceklesecegi su gotiirmez bir gercektir. Standardizasyon probleminin ¢dziilmesi ise sukuk
piyasasmnin gelisimi i¢in elzemdir. Nitekim, standardiazsyon eksikligi, sukuk piyasasinin geligimini
engelleyebilmekte, ihrag maliyetlerini arttirabilmekte ve ikincil piyasayir zayiflatabilmektedir
(Ulusoy ve Ela, 2017: 158-162).

2.8.1.2. Zayif ikincil Piyasa

Sukuk piyasasi son yillarda yasanan ihrag artisina ragmen oldukga zayif ve donuk bir goriintii
arz etmektedir. Bu durumun temel sebebi hi¢ siiphesiz yatirnmcilarin sukuku vadeye kadar elde
tutma (buy and hold to maturity) egilimidir (Bennett ve Igbal, 2011: 70; Igbal ve Mirakhor, 2011:
198). Bunun yaninda sukukun yeterince derecelendirilmemesi ve listelenmemesi, Seri kisitlar gibi

diger nedenler de sayilabilir.

Grafik 8’den goriildiigii lizere Khartoum Borsasi’nda islem goren sukuk sayilar1 geleneksel
enstriimanlara gore oldukca disiiktiir. Bu durumun temel sebepleri arasinda sukuk arzinin
geleneksel enstriimanlara gore oldukga diisiik olmasi sayilabilse de diger nedenler de bu durumun
olusmasinda oldukga etkilidir. Diger yandan, 2015 yilinda 2014 yilina gore ikincil piyasa
islemlerinde bir artis goriilmemektedir. Ayrica ihrag sayisinin 2014 ve 2015’te 700’{in tizerinde
oldugu diisiiniildiigtinde sukukun ikincil piyasa islemlerinin ne denli zayif oldugu bir kez daha goze

carpmaktadir.

47 Bu konuda ayrntili bilgi i¢in bkz. Hiikiim ifade Eden Kanun Belirsizligi bashgi.
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Grafik 8: Khartoum Borsasi’nda Sukuk ve Geleneksel Enstriimanlarin islem Gorme
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Kaynak: Khartoum Stock Exchange, 2015: 20

Ote yandan, Borsa Istanbul A.S.’de, 2015 yilinda toplam bor¢lanma senedi islem hacmi
10.267,2 milyar TL'ye ulagsmistir. Ancak, sukuk islem hacmi, toplam borglanma araglarinin islem
hacminin kiiglik bir boliimii olarak kalmigtir. Bu baglamda, 2015 yilinda sukuk islem hacmi 1,34
milyar dolara ulagmistir (toplam borglanma senedi islem hacminin %0,0001°1). Bu durum sukuk

islem hacminin 2015’te ¢ok diisiik kaldigim gostermektedir (Borsa Istanbul, 2016).

Sukukun ikincil piyasasinin zayif olmasi, sukukun gelisimi ve alternatif bir fon kaynag
olmasi Oniindeki en biiylik engellerden biridir. Nitekim zayif ikincil piyasa en basta sukuk
ihraclarinda verilen getirileri arttirmaktadir. Cilinkii yatirimcilar sukukun ikincil piyasasinda siirl
alim satim oldugundan dolay1 daha fazla getiri istemektedirler (Reuters, 2014). Bu nedenle, ikincil
piyasanin ¢oziimii sukukun alternarif bir fon kaynagi olmasi i¢in elzemdir. Bu nedenle, sukukun
yetersiz arzi, yetersiz miktarda derecelendirilmesi ve listelenmesi, standardizasyin eksikligi,
yetersiz sukuk ticaret platformlari ve bireysel yatirimciya yetersiz arz problemlerinin ¢oziilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle sukukun ikincil piyasasinin gelisimi i¢in daha fazla devlet sukuku
ihraci, sukukun daha fazla sayida listelenmesi ve derecelendirilmesi, sukuk ticaret platformlarimin

arttirilmasi, bireysel yatirimeiya daha fazla arz (halka arz yontemi gibi) dnerilebilir.

2.8.1.3. Yasal Problemler

Sukuka iliskin yasal problemler, hangi kanunun (geleneksel ve Seri) sukuk i¢in hiikiim ifade
edecegine iligkin karmagiklik ve sukuka iligkin yasal diizenlemelerin yetersiz olmasi olarak ikiye

ayrilabilmektedir.
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2.8.1.3.1. Hiikiim ifade Eden (Hakim) Kanun Belirsizligi

Bir finansal piyasanin iyi islemesi sozlesmelerin infaz edilebilmesine (uygulanabilmesine,
yiriitiilebilmesine) baglidir. Piyasalar ekonomik belirsizligi arttirabilirse de bu, yasal belirsizlik
altinda olmamalidir. Islami finans alamindaki 6nemli bir konu, davalarm mahkemeye gitmeden

anlagmaya varilarak ¢oziimidiir (Al-Amine, 2008: 18).

Islami finans kurumlar1, islemlerinde Seriat’a uygun olsalar da dava ve anlasmaya vararak
uyusmazligin ¢Oziimiinii de igeren biitiin islemlerinde bagvurabilecekleri yerel ve yabanci
mahkemeler 6ziinde gelenekseldir. Seriat’in yasalarin temel kaynagi olarak alindig iilkelerde bile,
yasalar Seriat ile celiskili olabilmektedir (Al-Amine, 2008: 18). Ornegin Misir’da Seriat, hakim
tarafindan ancak medeni kanun dikkate alindiktan sonra gozetilmektedir (Al Elsheikh ve Tanega,
2011: 189).

Bugiin, bircok sukuk ihracinda sinirlar arasi islemler s6z konusudur ve bu nedenle hangi
kanunun hiikiim ifade ettigi konusunda problemler kendisini gdstermektedir. Hiikiim ifade etme
(gegerli kanun olma) problemi, varliklarin SPV yoluyla yatirimeilar ve kaynak kurulus arasinda
satimi ile bazi iflas kanunlari nedeniyle ortaya cikmakta ve tatmin edici yasal kararlara
ulasilamamasina, bu nedenle de sukuk i¢in engellere yol agmaktadir. Bu agidan 6zet olarak hangi

kanunun ve ne 6l¢iide uygulanacagi yoniinde yasal belirsizlikler vardir (Nazar, 2011: 9).

Hiikiim ifade eden kanun belirsizligi ancak iilkelerin sukuka iligkin yasalarini sukuk igin
gerekli Seri hiikiimleri de icerecek bigimde yeniden diizenleyerek ¢oziilebilmektedir. Sukuk
konusunda sinir 6tesi islemler olabildiginden yalmzca ihrag edilen iilke degil SPV’nin bulundugu
iilkenin de sukuk ihra¢ etmek icin gerekli yasalar1 (menkul kiymetlestirme yasasi gibi) sukuk i¢in

gerekli Seri hiikiimlere gore uyarlamasi gerekmektedir.

2.8.1.3.2. SukukKa iliskin Diizenlemelerde Yetersizlikler

Sukuka iligkin gesitli lilkelerde yasal diizenlemeler ya yapilmamistir ya da heniiz taslak
halindedir. Bu baglamda, sukuka iliskin diizenlemeleri yapmis ¢ok az sayida iilke (Malezya gibi)
olmasiyla birlikte bir¢ok {ilke hala belirli yasal ve vergisel diizenlemeler alanlarinda problemler
yasamaktadir.

2.8.1.3.2.1. Yasal Diizenlemelerde Yetersizlik

Yasal diizenlemelerde yetersizlik konusu, iflas kanununda, SPV’ye iliskin kanunlarda ve

menkul kiymetlestirme kanununda yer alan yasal yetersizlikler olmak iizere iice ayrilmstir.
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2.8.1.3.2.1.1. iflas Kanunu’na iliskin Yetersiz Diizenlemeler

Iflas Kanunu kaynak kurulusun iflasinda bile yatinmeilarin varliga dayali (asset backed)
enstriimanlardan getiri elde etmesini ve korunmasinmi saglayan gercek satis uygulamasim
destekledigi i¢in oldukg¢a hayati bir 6neme sahiptir. Bu zamana degin sivil hukuk rejimindeki bazi
iilkelerde, 6zellikle de Orta Dogu’da olanlarda, sukuk yatirimcilarini kaynak kurulusun iflasinda

koruyacak olan diizenli bir iflas kanunu yoktur (Nazar, 2011: 9).

Iflasin Orta Dogu’daki Sivil Hukuk rejimlerinde kanunlastirilmamasi (ayr1 bir kanun olarak
toplanmamasi) nedeniyle sukuk islemleri gercek satis olarak goriilmemekte, gercek bir satis da
ortiili bir kredi olarak goriilmektedir. Bu ise kaynak kurulus ve SPV arasindaki siipheli tiirden
finansmandan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, iflas s6z konusu oldugunda mahkeme, kaynak
kurulusa bagvurulmasi nedeniyle finansmanin bir teminat transferi oldugu yoniindeki ictihadi
izlemektedir. Yatirimcilarin temerriitte varliklara basvurma hakkinin korunmadigi Nakheel Sukuk
temerriidii Birlesik Arap Emirlikleri’ndeki yasal belirsizliklerin iyi bir 6rnegidir. Sukuk ihracinin
teminatl krediyi yansittig1 varlik temelli sukuklar i¢in bu durum bir uyaridir. Bu nedenle, bu durum
demek oluyor ki kanunun mahkeme tarafindan uygulanabilirligi (hiikiim ifade etmesi) sukuk ve

teminath kredi i¢in ayni olacaktir (Nazar, 2011: 9).
2.8.1.3.2.1.2. SPV’nin Isleyisine iliskin Yetersiz Diizenlemeler

SPV, borgludan bagimsiz olan ve iflastan ari bir girkettir. SPV, kaynak kurulusun varliklar
trost olan SPV aracilifiyla aktarmasina temel olusturan trést kanununa dayanarak kurulmaktadir.
Bu nedenle trost kanunu SPV’nin kurulumunda 6nemli bir rol oynamaktadir. Umumi hukuk
bolgelerinde trost kanunu iyi diizenlenmistir; Dubai ve Bahreyn hukuki sistemleri trost kanunlarim
da icermektedir. Bu trdst yasasi, yatirimcilara aldatici islemlere karsi adaletli yasal yollar
saglamaktadir. Umumi Hukuk altinda trostiin (bu anlamda SPV’nin) haklar1 yararlanici tarafin (bu
anlamda yatirimcilarin) haklar ile smirlidir. Aksine Sivil Hukuk’ta yatirimcilar trost tarafindan
yonetilen varliklar tizerinde hak ve kontrole sahip degildir. Bu nedenle, Sivil hukuk, sivil hukuk
tilkelerinde sukuk ihrac1 i¢in 6nemli problemler ortaya ¢ikarmaktadir. Bu agidan, temerriit halinde
sivil hukukun getirdigi kisitlar nedeniyle sukuk sahipleri varliklara bagvuramamaktadir. Bu nedenle
bu sukuklar varlik temelli (assset based) sukuk seklinde olmaktadir (Nazar, 2011: 10).

Sukuk ihracinda, kaynak kurulusun bulundugu iilkede belirli konularda (6rnegin vergi
kanunu, menkul kiymetlestirme kanunu gibi) yasal diizenleme olmadigindan dolayi, SPV (trost)
bagka bir iilkede kurulabilmekte; bu nedenle de ihraggilar sinirlar arast menkul kiymetlestirme
yapabilmektedir. Bu durum, SPV’nin Cayman Adalari’'nda (kaynak kurulusun bulundugu

Dubai’den uzak) bulundugu Tamweel Sukuk’ta kendini gostermektedir. Ancak bu tipik sinir otesi
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(offshore) SPV, taraflarin ihtiyaglarina uyum saglamak amaciyla ¢ok pargali bir yasal yapiya sahip
olan sinir 6tesi (offshore) bolge nedeniyle tek bir hakim kanun olmamasindan dolay1 problemlere
yol agmaktadir (Nazar, 2011: 10).

2.8.1.3.2.1.3. Menkul Kiymetlestirmeye Iliskin Yetersiz Diizenlemeler

Sukuk, Islami finansman metotlarina uygulanan menkul kiymetlestirme ydntemiyle elde
edilen bir finansman enstriimanidir. Bu agidan, sukukun iyi igleyebilmesi ve ihra¢ edilebilmesi i¢in
ilgili iilkelerde menkul kiymetlestirmeye iliskin yasalarin gelismis olmasi gerekmektedir. Ancak
bakildiginda Korfez iilkelerinde menkul kiymetlestirmeye yonelik yasal altyapi tam olarak
gelismemistir (Lahsasna ve Lin, 2012: 507; Bahari ve digerleri, 2016: 401). Endonezya’da menkul
kiymetlestirme sadece bor¢ temelli olarak yapilabilmektedir (Nazar, 2011: 7). Ancak sukukun
poptilaritesi ve sukuka olan talep bu filkeleri yasal diizenlemelere gitmeye ve var olan
diizenlemeleri iyilestirmeye itmektedir (Bahari ve digerleri, 2016: 401). Oyle ki, Malezya Menkul
Kiymetler Komisyonu, Temmuz 2011°de yaymlanan Islami Menkul Kiymetler Yonergelerini
gozden gegirmis ve Aralik 2012°de Sukuk Rehberi’ni yayinlamistir. Rehber; onay siireci,
uygulanabilir Seriat kararlari, kredi derecelendirmesi ve ifsa (seffaflik) gereksinimleri gibi konular
kapsayan daha kapsamli bir yonlendirme saglamaktadir. Pakistan Menkul Kiymetler ve Miibadele
Komisyonu Ekim 2012’de sukuk ihraci i¢in taslak kurallar yayinlamistir. Benzer sekilde, Umman
Sermaye Piyasast Kurumu, paydaslardan geribildirim almak i¢in taslak Sukuk Yonetmeligi’ni 2013

yilinin baginda yayimlamistir (Raheem, 2015).
2.8.1.3.2.2. Vergisel Diizenlemelerde Yetersizlik

Sukukta dayanak varligin bircok kez el degistirmesi sukuku geleneksel tahvile nazaran daha
karmasik bir yap1 haline getirmektedir (RAM, 2014: 2; Ernst & Young, 2013). Nitekim sukuk, bir
0zel amagli kurulusun (SPV) kurulmasini gerektirmektedir. Ayrica SPV ve kaynak kurulus
arasinda varlik bir¢ok kez el degistirebilmektedir (Deloitte, t.y.: 9; Clifford Chance, 2013; RAM,
2014: 2). Bu nedenle, sukukun ekonomik 6ziinii kavrayan vergisel diizenlemeler yapilmadikea,
sukuk geleneksel tahvile nazaran vergisel agidan dezavantajli konuma diismektedir (KPMG, 2012:
1; Perera, 2015; Latham & Watkins, 2016: 4). Ornegin sukuk islemleri bircok asamadan
olustugundan (varligin transferleri, kar pay1r ddemeleri vb.) iilkelere gore farklilasmakla birlikte
damga vergisi, sermaye kazang vergisi, servet vergisi, stopaj (gelir vergisi) ortaya ¢ikabilmektedir
(Deloitte, ty.: 9; Clifford Chance, 2013). Yani gerekli vergisel diizenlemeler yapilmadiginda
sukukun her asamasi vergilendirilebilmektedir ki bu da sukuku olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle
sukukun geleneksel tahville rekabet edebilmesi igin iilkelerin gerekli vergisel diizenlemeleri

yapmasi gerekmektedir.
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Sukuka iliskin iilkelerce yapilan vergisel diizenlemeler genellikle 2007 sonrasina denk
gelmektedir. Dolayisiyla oldukga yenidir. Diger yandan sukuk ihra¢ eden tiim iilkeler, sukuka
iliskin yeterli vergisel diizenlemeler yapmamaktadir. Nitekim Tiirkiye’de bes tiir sukuk ihracina
izin veren yasal diizenleme mevcutken vergisel diizenlemeler sadece icara sukuka (kira

sertifikalarina) yoneliktir.

Sukuka iligkin yetersiz diizenlemeler (yasal ve vergisel), ¢esitli iilkelerin sukuk ihrag etmesini
engellerken sukuk ihrag eden iilkelerde de yatirimcilarin haklarina yonelik bazi problemlere yol
acmaktadir. Sukukun gelisimi i¢in oldukca 6nemli olan bazi kanunlarin iilkelerde tam olarak
diizenlenmemesi sukuka yonelik algiy1 da olumsuz etkilemektedir. Nitekim sukuk temerriitlerinin
gorililmesi ile birlikte sukuk getirileri (spread) oldukga yiiksek seviyelere ¢ikmistir (Kuwait Finance
House [KFH], 2010:14). Bu nedenle iilkelerin yasalarin1 sukuk ihracina olanak verecek ve

yatirimcilarin korunmasini saglayacak bigimde diizeltmesi en iyi ¢6ziim 6nerisi niteligindedir.

2.8.1.4. Stmirh Tanimirhk

Sukuk son yillarda yiikselise gegen bir iirlin olarak heniiz yeni bir enstriimandir. Bu baglamda
sukukun taninirlik orani ya da sukuka yonelik farkindalik orani olduk¢a diistiktiir (Karimzadeh,
2012: 103-104). Bu agidan kompleks sukuk yapilarina asinaligin olmamasi, potansiyel ihraggilar
icin daha yiiksek danismanlik maliyetine doniisebilmektedir (Vizcaino, 2014a). Bu durum ise
ihraggilarin sukuk ihrag¢ etmekten vazgegmelerine neden olabilmektedir. Bu konuda Deloitte (t.y.)
tarafindan yapilan bir ankette katilimcilarin biiyiik cogunlugu, sukukun taninirhiginin az olmasinin

ihrag kararlarii negatif yonde etkiledigini belirtmistir.

Sukukun tanimirh@inda artig, sukuk iharglart ve yatirim talebi iizerinde olumlu etki
yapmaktadir. Taninirlikta artis konusunda ise devlet sukuklarinin 6nemi tartisilmaz niteliktedir. Bu
acidan {ilkelerin sukukun tanitimina yonelik ¢aba sarfetmeleri ve halka arzlart arttirmalari
gerekmektedir. Nitekim Tiirkiye’de de durum pek farkli degildir. Nitekim Tiirkiye’de de gerek
Islami finans ve gerekse de sukuk konusunda yatirimeilarin bilgi diizeyi ¢ok azdir (IFN, 2014).
Diger yandan Tiirkiye’de bes tiir sukuk ihracina olanak taniyan yasal diizenleme mevcut iken
Hazine Mistesarlig1 tanitim olarak sadece ijara sukuku (kira sertifikasi) kullanmaktadir. Bu
nedenle altina dayali kira sertifikalar1 gibi halka arz yontemi ile ihrag edilen sukuklarin arttirilmast

ve tanitimlarin daha genis perspektifte yapilmasi gerekmektedir.

2.8.1.5. Karmasikhk

Sukuk piyasasinda yer alan diger bir problem sukuk yapisinin olduk¢a karmagik olmasidir.

Bu karmasiklik sukukun gelisimi i¢in 6nemli bir engeldir (Bahari ve digerleri, 2016: 401-402).
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Seriat’a uygunluk, kompleks nakit akimlar1 ve en basit sukuk tiirli i¢in bile bir¢ok sekil, kutu ve ok
isareti ile dolu izahnameler (prospectus) ile saglanmaktadir (Bennett ve Igbal, 2011: 71). Bu ise ek
maliyetler getirmektedir (Hermansyah, 2016).

Global finansal kriz kompleks olarak yapilandirilmis iirlinlere dikkat cekmistir. Boyle
iirlinleri degerlemek zor oldugu gibi temerriitte de bu iiriinleri belirlemek zordur. Sukukun
geleneksel varlik menkul kiymetlestirmesi ile benzerliginden dolayi, finansal krizde temerriit
nedeniyle olumsuz etkilenen ve kredi derecesi oldukca diisiiriilen teminath borg yiikiimliiliikleri
(CDOs) ve diger kompleks {iriinler konusunda piyasayr domine eden bankalar ve profesyonel
danismanlar (tavsiye verenler), sukuk konusunda da liderdirler. Sukuk piyasasi, kendini birgok
CDOs piyasasindan daha direnc¢li olma konusunda finansal kriz sirasinda kanitlamis olsa da sukuk
benzeri tirlinler nedeniyle kayba ugrayan bir¢ok ihrag¢1 ve yatirimer piyasaya katilma konusunda
isteksiz olabilmektedir (Bennett ve Igbal, 2011: 71).

Sukuk konusunda karmasikligin oOniine ge¢mek icin yine dokiimantasyon konusuda
standardizasyonun saglanmasi gerekmektedir. Bu da yine iilkelerin birlikte hareket edip ortak

kararlar almasi1 (sukuk konusunda) ile gergeklesebilecektir.

2.8.1.6. Seffafligin Olmamasi

Sukuk piyasasinda seffaflik eksikligi iki yonden incelenebilmektedir. Ilk olarak sukukun
taraflarinin hak ve yikiimliiliikleri, dayanak varlig1 ve gercek satig ile dokiimantasyonda seffaflik

eksiktir. Diger yandan Seri konulardaki seffaflik da bir o kadar eksiktir.

Dokiimantasyon ve taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri agisindan sukukta bir seffafliktan s6z
edilememektedir. Bu ise Seriat’a uygunluk konusunda 6nemli bir problemdir. Ciinkii sukuk
yatirimcilara satilmakta ve garar yasagi delinerek taraflar arasindaki asimetrik enformasyondan

dolay1 sukuk, temel bilesenlerinin bir kismini igermemektedir (Bahari ve digerleri, 2016: 400).

Cogu sukuk izahnamesi, sukuk veya trost varliklar1 (dayanak varlik) hakkinda ¢ok az bilgi
saglamaktadir. Ornegin GCC Bank Sukuk dokiimanlari dayanak varliklarla ilgili smirli bilgi
vermektedir. Aslinda dokiimanlar potansiyel yatirnmcilart bilgi toplamaktan ya da dayanak varliklar
konusunda gerekli Ozeni gOstermekten vazgecirmektedir. Nitekim GCC Bank Sukuk
izahnamesinde: “Bir vekalet (vakala) portfoyiinde yer alan herhangi bir vekalet varlig: ile ilgili
olarak herhangi bir sorusturma veya herhangi bir durum tespiti yapilmayacak ve gerekli titizlik
gosterilmeyecektir” denilmektedir. Diger yandan, islemin “gercek satis (true sale)”” olup olmadigina
dair bir agiklama belirli sukuk ihraglarinda tam olarak yapilmamaktadir ki bu agik bir yasal risktir
(Raheem, 2015).

112



Sukuk konusunda seffafligin saglanmasi i¢in sukuk ihra¢ eden iilkelerde izahnamelerin Seriat
kurullarinca veya da ayri bir denetim kurumunca gegerli diizenlemelere ve Seriat’a uygunlugu
denetlenmelidir. Nitekim bu goriis AAOIFI’nin Seriat Kurullari’na yiikledigi yeni ve genisletilmis
gorevlerle de uyumludur. Ancak yeterli bir denetimle sukuk seffaflik konusunda yeterli duruma

gelebilecektir.

2.8.1.7. Seriat Kurulu Eksikligi

Sukuk piyasasinda gegerli olan bir diger problem Islami finansta uzman, merkezi bir Seriat
denetim kurulunun olmamasidir. Bu husus Tiirkiye i¢in de gecerlidir. Boyle 6nemli bir kurulusun
olmamasi Islami iiriinlere kamu giivenini azaltabilmektedir. Baz1 kuruluslar kendi Seriat denetim
kuruluna sahip olsalar ve AAOIFI gibi uluslararast ve bdlgesel kuruluslarin prensipleri ve
rehberlerini takip etseler de Islami iiriin ve hizmet sunan kuruluslarin uyacag bir miktar yaptirim
giicline sahip karar, rehber ve standartlar getirecek merkezi bir Seriat denetim kuruluna ihtiyag
vardir. Birgok fetva, bireysel alimlerce verilmekte ve bu da fetvalar arasinda bir uyusmazlik
ihtimalini arttirmaktadir. Fetvalar arasinda catisma, hisse senedi ile ilgili birgok durumda ortaya
cikmigtir ve yiiksek ihtimalle gelecekte sukuk konusunda da ortaya ¢ikacaktir. Fetvalar arasinda
catisma Orneginden birisi; Suudi Arabistan’da Yanbu National Petrochemical Company’nin ilk
halka arzinda alimlerin goriis acisindan ikiye ayrilmis olmasidir. Goriisler arasinda catigma
¢ikmasinin nedeni, sirketin geleneksel bir bankadan faiz orani ile bor¢ almis olmasidir. ilk goriise
gore (Dr. Yusuf Alshubaili) sirketin ana isi Seriat’a uygundur ve geleneksel bankadan kii¢iik miktar
bor¢ almasi halka arzin Seriat’a uygunlugunu etkilememektedir. Diger goriise gore (Dr. Yusuf
Alahmad) sirket Seriat’a uygun olmayan aktivitede bulunmustur ve dolayisiyla halka arza katki
yapmak (yatirim) caiz degildir. Bu goriis farkliliklar1 ihraggi sirkete onemli zararlar verirken

finansal sektorii de olumsuz etkilemektedir (Al Elsheikh ve Tanega, 2011: 194).

Gerek global olarak gerekse de tilkelerin kendi i¢inde Seriat denetim kurullar1 problemine
coziim getirmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de tlizerinde c¢alisilan Faizsiz Finans Standartlan
Kurumu’nun kurulmasinin ise Tiirkiye’de yasanabilecek Seri sorunlara ¢6ziim getirme anlaminda

pozitif bir gelisme oldugu sdylenebilmektedir.

Seriat kurulun eksikligi gerek iilkeler bazinda ve gerekse de global olarak ele alinabilir.
Nitekim iilkeler bazinda merkezi bir Seriat kurulu eksikligi belirli sukuk ihraglarinda farkli Seri
goriislerre yol acabilirken global bir Seriat kurulu eksikligi de global olarak farkli uygulamalara
zemin hazirlamaktadir. Bu nedenle gerek iilkelerin kendisinde gerekse de iilkeler iistii bir bigimde
Seriat kurulu eksikligi hizla giderilmelidir. Bu konuda Tiirkiye’de de merkezi bir Seriat kurulunun

olmamas1 énemli bir eksiklik olarak gbze ¢arpmaktadir.
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2.8.1.8. Yiiksek Thra¢ Maliyetleri

Sukuk, biiylik ve maliyetli hukuki ve dini damismanlik, tiirlii kabiliyetler ve kaynaklar
gerektirdiginden yapilandirmasi oldukga zor bir enstriimandir. Piyasa aragtirmasi, lirlin gelistirme
ve analitik modellemenin gerceklestirilmesini icerdiginden dolay1 yeni iiriinlerin gelistirilmesi ve
finansal miihendislik kaynak yogun (kaynak gerektiren) aktivitelerdir. Bu aktiviteler oldukga
maliyetli olan finansal ve beseri kaynaklar1 gerektirmektedir. Ayrica Islami finansal kuruluslar
gorece kiiciik oldugundan aragtirma ve gelistirme icin yeterli biitceye erisemeyebilmektedir (Yean,
2009: 12).

Diger yandan, sukukta verilen kar oranlar1 da geleneksel tahvillerin getirilerinden daha
yiiksektir. Asya Kalkinma Bankasi tarafindan yapilan bir arastirmaya gore, Asya’da sukuk ihraci
maliyetleri, Malezya ve Endonezya gibi iilkelerde Islami finansmanin biiyiimesine ragmen, hala
geleneksel tahvil ihraci maliyetlerinden onemli Olgiide yiiksektir. Endonezya’da, hiikiimet
tarafindan cikarilan sukuk (devlet sukuku) icin kar oranlari, karsilastirilabilir konvansiyonel devlet
tahvillerine kiyasla ortalama 86 baz puan daha yiiksektir. Diinyanin en likit sukuk pazarina sahip
olan Malezya’da, sukuk icin kar oranlar1 gelencksel esdegerinden ortalama 8 baz puan daha
yiiksektir. Kompleks sukuk yapilarina aginaligin olmamasi, potansiyel ihraggilar i¢in daha yiiksek
danismanlik maliyetine doniisebilirken, yatirimcilar sukuk i¢in sinirh ikincil piyasa nedeniyle daha
yiiksek getiri talep etmektedir. Diinyanin en biiyiik Islami finans merkezlerinden olan Korfez
Ulkeleri’nde, sukuk ve geleneksel tahvillerin ihrag maliyetleri arasindaki farkin ¢ok kiigiik oldugu
veya mevcut olmadigi diisiiniilmektedir. Hatta bazi ihraglarda sukukun daha ucuz oldugu
kanitlanmigtir. Bunun nedeni, sukukun ¢ogu Korfez iilkesinde, 6zellikle de Suudi Arabistan’da
yayginlagsmasi ve nakit agisindan zengin kurumsal yatirimci talebinin siklikla arzi agmasidir
(Vizcaino, 2014a).

Yiiksek ihra¢ maliyetleri ve getiriler, sukukun alternatif bir fon kaynagi olma yolundaki en
biiyiik engellerden biridir. Ancak daha Onceki Onerilerde de belirtildigi gibi sukuka iliskin
sorunlarin ¢6ziilmemesi halinde sukuk ihra¢ maliyetleri yiiksek kalmaya devam edecektir. Bu
nedenle ikincil piyasay1 gelistireceki sukukun tanmirligim arttiracak, standardizasyonu ve

karmagiklig1 onleyecek ¢esitli adimlara ihtiyag vardir.

2.8.2. Sukukun Isleyisinden Kaynaklanan Problemler

Sukukun isleyisinden kaynaklanan problemler aslen sukuka iliskin Seri kurallara
uyulmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu agidan birgok konuda AAOIFI belirli kurallar getirmesine

ragmen, bu kurallara bir¢ok ihrag¢i uymamaktadir. Bu ise sukukta standartlagsma ve seffaflig:

azaltmakta ve sukuk piyasasina zarar vermektedir.
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Sukukun isleyisinden kaynaklanan problemler ge¢ O6deme cezasi, kar payr garantisi,
yoneticiye {icret verilmesi ve sukuk varliklariin vadede satin alinmasi y6niinde taahhiit verilmesini

icermektedir.

2.8.2.1. Temerriit Halinde Ge¢ Odeme Cezasi

Odemede gecikme icin &denen ceza konusunda iilkeler arasinda evrensel bir konsensiis
olmadigindan bu konu Islami finansin tiim {iriinlerini etkilemektedir. Ceza, anlasmanin iki tarafinca
daha 6nceden anlasilan oran tizerinden, eger bor¢ alan 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirmezse
veya geg yerine getirirse alacaklinin almaya hak kazandig1 miktar1 ifade etmektedir. Ceza miktarin
alacaklinin hak edecegi konusu, sdzlesmenin ana sartlarinda yer almaktadir. Genelde ge¢ 6demede
ceza oranmi yiksektir. Ceza, ge¢ Odemeyi caydirmak ve alacaklinin kaybini engellemek igin
uygulanmaktadir (Lahsasna ve Lin, 2012: 496).

Cezanin iki tiirii vardir. Birincisi, aktivitenin tamamen bitirilmesinde gecikme oldugunda

belirlenen 6zel bir ceza tiiriidiir. Bu tiir cezalar Seri agidan uygundur ve yerine getirilmelidir.

Ikinci tiir ceza ise, borcun geri ddenmesinin geciktirilmesi sonucunda ortaya c¢ikmaktadir.
Aslinda bu cezalarin ¢cogu, murabaha ve vadeli satislarla ilgilidir. Bu agidan, borcunu geciktiren iki
tiir bor¢lu vardir: Borcunu 6deyebilecek maddi gilicte olan ve olmayan borglu. Seriat alimleri
borcunu 6deyemeyen borgluya siire verilmesi konusunda hemfikirdirler. 1JC, borgluya miihlet
verilmesi igin, temel ihtiyaclarini karsiladiktan sonra borcunu nakit veya mal ile &deyecek
malvarliginin olmamas1 gerektigini sart kosmustur. Seriat alimlerine gore borcunu 6deyebilecek
zenginlikte olup da 6dememek (temerriide diismek) adaletsizlik, giinah ve sugtur. Ancak, borcunu
odeyebilecek durumda olup da temerriide diisenlere uygulanabilecek finansal ceza konusunda farkli
goriisler s6z konusudur. Malezya’da sukuku da iceren Islami menkul kiymetlerde ihragcilarin geg
O0deme yapmasi veya temerriitii halinde, finansman anlagmasinda belirtilen ge¢ 6deme cezasinin
yatirimeilara verilmesi gerekmektedir. Ancak Orta Dogu’da ge¢ ddeme cezasi, yatirimeilar i¢in bir
getiri olamamakta ve bunun yerine ceza tutar1 hayir kurumlarina verilmektedir (Lahsasna ve Lin,
2012: 497).

2.8.2.2. Kar Pay1 Garantisi ve Yoneticiye Ucret Verilmesi

Bir¢ok sukuk ihracinda yatirimcilara yapilan periyodik 0demeler faiz gosterge alimarak
belirlenen sabit oranlara dayali olarak yapilmaktadir ve bu anlamda geleneksel tahvil ile oldukca
benzesmektedir. Bu uygulamay1 mesrulastirmak igin ihraggilar, s6zlesmeye projeden elde edilen
getirilerin faiz oranini agmas1 halinde artan tutarin proje yoneticisine (ortak, mudarib veya yatirim

temsilcisi) aktarilmasi yoniinde maddeler koymaktadirlar. Hatta, baz1 sukuklarin iceriginde, bu
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fazlaligin bir tegvik olarak yoneticinin hakki haline gelecegi gizlenmekte, sdylenmemektedir. Bu
anlamda, sukuk sahiplerine diizenli dagitim (kar payi) zamaninda faiz oranina dayali sabit bir
yiizdeye hak kazanacaklarini belirtmekten daha fazlasi yapilmamaktadir. Eger reel karlar, faiz
oranina dayali olan (gésterge olarak faizi alan) bir orandan daha az ise yonetici, sukuk sahiplerine
faizsiz kredi vererek aradaki farki kapatabilmektedir. Verilen bu kredi, yonetici tarafindan daha
sonraki reel getirilerin belirli faiz oranindan daha fazla olmas1 halinde bu farkla ya da varliklarin
likitlestirilmesi (sukukun son bulmasi) halinde varliklarin daha yiiksek fiyattan satilmasi ile
kapatilmaktadir (Ahmed ve digerleri, 2013: 56).

Yoneticinin aldigi tesvik ticreti ile ilgili olarak, eger iicret sozlesmede spesifik olarak
belirlenmemisse, bu sézlesme bircok alime gore mekruhtur. Hanbelilere gore ise belirsizlik ortaya
cikmaktadir. Bu baglamda, mudarabaya iliskin AAOIFI Seriat Konseyi’nin belirledigi standart
sOyledir: “Eger iki taraftan biri belirli bir kar miktarin1 kendisi i¢in belirlerse mudaraba gecerlidir.
Ancak iki taraftan birinin, eger karlar belirli oran1 asarsa bu miktarin tamamini alacagi sarti
yasaklanmistir”. Ancak pratikte, faiz oranina dayali olan boyle bir tesvik kullanilmaktadir. Baz1
sukuk ihraglarinda belirlenen oran, beklenen kar ile iliskilendirilmemekte, bunun yerine
finansmanin maliyeti veya faiz piyasasindaki gdsterge oranlar ile iliskilendirilmektedir. Elde edilen
kar ile gosterge faiz orani arasinda herhangi bir iliski yoktur. Bu nedenle Usmani’nin belirttigi
iizere bu sukuklardaki tesvikler “gercek anlamda bir tesvik degil sukuklar1 faiz oranina dayanarak
pazarlamaktir”. Bu baglamda, sukukun bu tiir tesviklerden arindirilmasi veya tesvikin girisimin
beklenen kéarmma dayandirilmasi gerektigi tavsiye edilmektedir. Karin belirlenmis olan oranin
altinda kalmasi durumunda sart kosulan kredi ise bu uygulamanin Seri agidan kabul edilebilir
olmadig1 gerekgesiyle AAOIFI tarafindan yasaklanmistir. Usmani’ye gére boyle bir sozlesme
kredili satisa tekabiil etmektedir ve bu uygulama Hz. Peygamber ve tim Seriat alimlerince
yasaklanmistir. Ancak AAOIFI Seriat Kurulu, beklenen ve gerceklesen kar farkini kapatmak iizere
izahnamede belirtilmek sartiyla bir rezerv (ihtiyat) hesabi olusturulmasina izin vermistir (Yean,
2009: 9).

2.8.2.3. Varhiklar1 Satin Alma Taahhiidii

Mudaraba, musaraka ve vekalet sukuk, maddi varliga dayanmaksizin sukuk ihracina olanak
tanidigindan son yillarda popiilerlik kazanmistir. Bu anlamda mudaraba, musaraka ve vekalet
sukuk, yatirilan sermayenin %100’iiniin yatirimeilara geri donecegini garanti etmek icin genellikle
bir satin alma taahhiidii (s6zlesmesi) ile birlikte yapilandiriimaktadir. Bu konseptte, bir taraf,
yatirimciya ticari girisimin karli oldugunu ve zarar olmasi halinde yatirimcilara baslangigtaki
yatirimlarini 6demeyi veya daha dnceden anlasilan bir formiil (sukuk sahibinin ilk yatirimini ve 6

aylik beklenen kar1 igerir) miktarin1 6demeyi garanti etmektedir. Ayrica, bir gosterge (benchmark),
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yani belirli bir kar orani belirlenerek bunun iizerindeki kir yatirimcilarca karsi tarafa (kaynak

kurulusa) tesvik iicreti olarak verilmektedir (Lahsasna ve Lin, 2012: 502).

Sheikh Tagi Usmani, 2007°de piyasadaki bir¢ok (%85 kadar) sukukun (musaraka ve
mudaraba yapisini kullanan) Seriat ile uyumlu olmadigini belirtmistir. Ciinkii, satin alma taahhiidi
sermayeyi geri Odemeyi taahhiit etmektedir ve bu sukukun dayanmasi gerektigi risk/getiri
paylagimi prensiplerini ihlal etmektedir. AAOIFI’nin, ihraggilarin sukuk varligimi sukuk
sahiplerinden temerriit halinde veya vadede daha 6nceden anlagilan nominal deger iizerinden satin
alma yOniinde taahhiit vermesini (s6zlesmeyi) yasaklamasi global sukuk piyasasini etkilemistir.
AAOIFTI tarafindan yapilan bu agiklama direkt olarak musaraka ve mudaraba sukuku etkilemistir.
Bu nedenle, ihraggilar gegerli bir alternatif olan icara sukuku tercih etmeye baglamistir. Bu durum,
AAOIFI'nin agiklamasindan 6nce ve sonra icara ve musaraka sukukun ihraglari ile ilgili verilerden
acikca goriilebilmektedir. 2007 Mart-Haziran doneminde icara sukuk ihraci 1 milyar dolardan daha
az tutarda olmus, bu dénemde musaraka sukuk ihract 5 milyar dolar1 asmistir. 2008’de AAOIFI’nin
aciklamasindan sonra yine Mart-Haziran doneminde icara sukuk ihraglari 4 milyar dolar1 asmisken

musaraka sukuk ihraglar1 1 milyar dolar civarina diismistiir (Lahsasna ve Lin, 2012: 502-503).

Seriat alimlerine goére, mudarib paray1 kullanip kar etmek i¢in elinden gelenin en iyisini
yapandir. Satin alma taahhiidii ile sukukun sermayesini geri 6demeyi garanti etmek mudaribin rolii
veya isi degildir. Ayn1 sekilde mudarib bir hatasi olmadig1 siirece zararin yiikiimliiliigli altina da
girmemektedir. Maliki ve Safiilere gore, mudarib kayiplar1 édemeyi garanti etmekten sorumlu
degildir ve boyle bir kosul mudaraba s6zlesmesini gegersiz kilmaktadir. Hanefi ve Hanbelilere
gore, sozlesme gecerli olmakla birlikte kosul gecersiz sayilmaktadir. Ancak, mudarib disindaki
tigtincii bir tarafin goniillii olarak mudaraba zararlarin1 karsilamasi izin verilebilirdir ve bu garanti
hicbir sekilde mudaraba sozlesmesi ile ilgili degildir. Ayn1 sekilde musaraka sukukta da bir tarafin

sermayeyi geri 6demeye garanti vermesine izin verilmemistir (Lahsasna ve Lin, 2012: 503).

Sukukun isleyisincen kaynaklanan problemler cogunlukla AAOIF1 gibi kurumlarca belirlenen
cesitli standartlara uyulmamasindan kaynaklanmaktadir. Tipki standardizasyon eksikligi
probleminde oldugu gibi burada da hiikiimleri baglayict bir uluslararas1 kurulusa ihtiyag vardir.
Ancak AAOIFI gibi kurumlarin bile standartlar1 ¢ok az sayida iilke taarfindan benimsenmektedir.
Bu agidan sukuk ihra¢ eden iilkelerin bir araya gelerek standart koyucu ve baglayici hiikiimleri olan

yeni bir kurulus inga etmeleri kaginilmaz bir ihtiyagtir.

2.9. Diinyada ve Tiirkiye’de Devlet Sukuku Thraclari

Devlet sukuku (sovereign sukuk) ihraglari, 2000°1i yillarin basinda kendisini gdstermis

olmakla beraber 6zellikle global finansal kriz ertesinde dnemli dl¢iide artis kaydetmistir. Nitekim
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krizden once ihraglar daha ¢ok 6zel sektdrden gelirken kriz ertesinde devlet sukuklar1 piyasaya
hakim olmaya baglamigtir. Bu durumun temel nedenleri arasinda, sukuk piyasasinda yer alan
tilkelerin kriz ertesinde daha fazla miktarda sukuk ihra¢ etmeleri yaninda daha Once sukuk
piyasasina girmemis Ozellikle Misliiman olmayan iilkelerin sukuk piyasasina girmesi yer

almaktadir.

Devletlerin son yillarda 6nemli 6lgiide sukuk piyasasina yonelmesinin ardinda siiphesiz
sukukun bir¢ok yonden faydali olmasi yatmaktadir. Bu faydalar arasinda sukukun gesitlendirilmis
bir yatirimer tabani sunmasi, altyapi yatirimlari i¢in uygun olmasi, ekonomik biiyiimeyi tesvik
etmesi ve yolsuzlukla savagmasi sayilabilmektedir. Bunlardan ¢esitlendirilmis yatirimer tabani
ozellikle onemlidir. Nitekim global finansal kriz ve sonrasinda gelen Avrupa borg krizi sonucunda
ABD ve Avrupa bankalarindan kredi bulmakta zorlanan devletler, yonlerini sukuk piyasasinin
temel yatirnmcilari olan Orta Dogu ve Asya’ya cevirmisler ve bu anlamda sukuk ihracina

yonelmislerdir.

Devlet sukuku ihraglari 6zellikle 2015 ve 2016 yillarinda 6nemli dlgiide diislis gostermistir.
Bunun en temel nedeninin sukuk piyasasinda yasanan problemler (6zellikle karmagikligi ve ihracin
uzun vakit almasi) oldugu dile getirilmektedir (Fitch, 2017). Ancak belirtmek gerekir ki sukuk
ihraclarinin Oniindeki temel engellerden biri olan sukuk piyasast problemleri giin gectikce
azalmakta ve sukuk kendisine uluslararasi piyasada daha iyi bir yer edinmektedir. Bu anlamda

sukukun ontimiizdeki yillarda da gelisimine devam edecegi beklenmektedir.

2.9.1. Global Devlet Sukuku ihraclar

Global devlet sukuku ihraglar seriiveni 2002 yilinda Malezya tarafindan yapilan icara sukuk
ihraciyla baglamigtir. Bu yildan itibaren artisim1 giderek siirdiiren devlet sukuku ihraglar 6zellikle
2010 yilinin ardindan piyasaya yeni oyuncularin girisiyle énemli bir gelisme kaydetmistir. 2009
yilindan itibaren sukuk piyasasini domine eden devlet sukuklar1 bugiin hala sukuk piyasasini

omuzlayan baslica sukuk c¢esidini temsil etmektedir.

2.9.1.1. Global Devlet Sukuku ihraclarinin Seyri

Devlet sukuklar1 2002 yilindan itibaren sukuk piyasasinda kendisine yer bulmustur.
Malezya’nin ardindan sukuk piyasasina giren Korfez iilkeleri, Endonezya, Tiirkiye, Hong Kong,
Birlesik Krallik ve Liiksemburg gibi iilkelerce yapilan ihraglar sonucunda devlet sukuku ihraclar
onemli derecede artis gostermistir. Son yillarda ise devlet sukuku ihraglarinda azalma goze

carpmaktadir.
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Grafik 9: Global Devlet Sukuku Thraglari (2001-2016, Milyar Dolar)
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Kaynak: I1IFM, 2017: 13

Grafik 9’dan goriildigii tizere devlet sukuku ihraglari 2001-2008 yillari arasinda artis
yoniinde bir egilim ortaya koymakla beraber bu donemde devlet sukuklari artigi nispeten zayif
kalmustir. Oyle ki, 2005 yilinda 4,223 milyar dolar olan sukuk ihraglar1 2008 yilinda 10,367 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Bu donemde, giiniimiizde sukuk piyasasinda olan (Nijerya, Birlesik
Krallik, Tiirkiye gibi) birgok {ilke heniiz sukuk piyasasina girmemistir. Sukuk piyasasinda bulunan
iilkelerin ise ihraglari oldukga diisiik seviyede gerceklesmistir. Bu durumun bir¢ok sebebi vardir.
[k olarak sukuk ihraci igin iilkelerin yasal yapilarinda birgok diizenleme gerekmektedir. Ornegin
menkul kiymetlestirmeye, SPV’nin kurulmasina, intifa hakki sahipligine ve sukukun
vergilendirilmesine iliskin yasalar bunlarin basinda gelmektedir. Bu yasalarin olusturulmasi veya
diizenlenmesi ise olduk¢a zaman alan bir islemdir. Diger yandan sukuk yasalar1 tamamlansa dahi
sukuk ihraci siireci, sukukun olduk¢a karmagik bir yapida olmasindan ve Seri kurullardan onay
alinmas1 gereginden dolay1 olduk¢a uzun bir siirectir. Nitekim Hilal Sukuk ihraci tam ii¢ yil
almustir (Nanaeva, 2010: 36).

2009 yili ertesinde ise devlet sukuku ihraglarinda 6nemli bir artis kaydedilmistir. Nitekim
2008 yilinda 10,637 milyar dolar olan ihraglar 2012 yilinda ortalama yedi kat artarak 87,093 milyar
dolara ve 2014 yilinda bir miktar azalarak 70,518 milyar dolara ulagmistir. Bu durumun temel
nedeni yeni ihrag¢ilarin piyasaya girmesi yaninda Miisliiman iilkelerin ABD ve Avrupa’da yasanan
krizden dolayr bu bdlgelerden kredi veya fon elde etmekte zorlanmasi ve bu nedenle sukuk
piyasasina yonelmesidir (Pasha, 2011; Reuters, 2012). Oyle ki, kriz ertesinde sukuk piyasasina
devlet sukuku ihraglar1 hakim olmus ve devlet sukuku ihraglari, daha ¢ok yerel sukuk ihraglar
seklinde gerceklesmistir. 2015 ve 2016 yillarinda ise devlet sukuku ihraglar1 diigiis gostermistir. Bu

diisiisiin arkasinda diisiik petrol fiyatlar1 ve geleneksel tahvilin potansiyel ihraggilar igin daha ¢ekici
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olmasi yatmaktadir. S6yle ki, diisiik petrol fiyatlarindan dolay1 biitcesi agik veren 6zellikle Korfez
iilkeleri basitligi ve diisiik maliyeti nedeniyle geleneksel tahvili secmeye baslamistir. Ornegin,
Suudi Arabistan rekor seviyedeki ilk uluslararasi tahvil ihracinmi gergeklestirmistir (Reuters, 2016:
4-6). Ancak 2017 yilinda devlet sukuklarinda artis gergeklesmeye baslamistir. Nitekim 2017 yilinin
ilk sekiz aymda devlet sukuku ihraclar1 %50 artis gostermistir (Augustine, 2017).

2.9.1.2. Global Devlet Sukuku ihrac¢larimin Ulkelere Gére Dagilim
2000’11 yillarin basindan giiniimiize gerek Miisliiman gerekse de Miisliiman olmayan bir¢cok
iilke sukuk piyasasina katilim gdstermistir. Bu anlamda sukuk ihraglarinin iilkelere gore dagilimini

gostermek amaciyla Tablo 9 olusturulmustur.

Tablo 9: Global Devlet Sukuku ihra¢larimin Ulkelere Gore Dagilimi (2001-Ekim 2016)

BOLGE/ULKE ihrac Sayist ({\'/‘Iﬁ;foré)k‘:gr') H;;f‘::;ﬁ‘g:;:n
ASYA VE UZAK DOGU 1297 388,588 %81,31
Banglades 4 37 %0,01
Brunei Darussalam 124 7,950 %1,66
Hong Kong 2 2,000 %0,42
Endonezya 150 39,206 %8,20
fran 1 144 %0,03
Malezya 990 328,554 %68,75
Pakistan 23 10,533 %2,20
Singapur 3 164 %0,03
KORFEZ ULKELERI VE ORTA DOGU 389 59,073 %12,36
Bahreyn 348 21,425 %4,48
Urdiin 2 153 %0,03
Umman 2 1,147 %0,24
Katar 15 18,117 %3,79
Suudi Arabistan 4 7,256 %1,52
Birlesik Arap Emirlikleri 16 10,722 %2,24
Yemen 2 253 %0,05
AFRIKA 245 21,166 %4,43
Gambiya 210 136 %0,03
Fildisi Sahilleri 2 460 %0,10
Nijerya 2 133 %0,03
Senegal 2 445 90,09
Giliney Afrika 1 500 %0,10
Sudan 27 19,248 %4,03
Togo 1 245 %0,05
AVRUPA VE DIGER 30 9,420 %1,97
Almanya 1 123 %0,03
Liiksemburg 1 220 %0,05
Tiirkiye 27 8,737 %1,83
Birlesik Krallik 1 340 %0,07
GENEL TOPLAM 1961 478,246 %0100

Kaynak: Alvi, 2017: 9
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Tablo 9’e gore Asya ve Uzak Dogu Bolgesi sukuk ihraglari iginde en biiyiik pay1 almaktadir.
Ozelde ise Malezya gerek ihrag sayis1 gerekse de ihrag tutar: acisindan tiim iilkeler arasinda ilk
siray1 almaktadir. Nitekim Malezya 2011-2016 arasinda 990 ihra¢ gerceklestirirken toplam ihrag
tutar1 328,554 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu tutarin toplam ihraglar i¢indeki pay1 ise
%68,75tir. Endonezya ise ihrag tutar1 agisindan ikinci siray1 almaktadir. Endonezya’nin ihrag tutari
39,206 milyar dolardir ve bu tutar toplamin %8,20’sini olugturmaktadir. Endonezya’y1 21,245 ve
19,248 milyar dolarlik ihraclartyla Bahreyn ve Sudan takip etmektedir. Geri kalan iilkelerin
ihraclar1 toplamin oldukea kiiciik parcalarini olusturmaktadir. Ornegin, Gambiya 2010 yilinda ihrag
gerceklestirmesine ragmen bu ihraglarin tutar1 toplam ihraclarin ancak 90,03’iine denk
gelmektedir. Tiirkiye’ye bakilacak olursa Tiirkiye 8,837 milyar dolarlik ihra¢ yapmustir ve bu tutar
toplam ihraglarin %1,83’iine denk gelmektedir.

2.9.1.3. Global Devlet Sukuku ihra¢larimin Para Birimine Gore Dagihm

Global devlet sukuku ihraglarinda para birimi se¢imini, ihra¢ edilen para biriminin kuvvetli
olmasi, doviz kurlari, yerel piyasanin canliligi gibi bir dizi faktor etkileyebilmektedir. Bu nedenle
tilkeler zaman zaman sukuk ihrag ettikleri para birimini degistirmektedirler. Bu durum Grafik

10’dan da goriilmektedir.

Grafik 10: Global Devlet Sukuku fhraclarinin Para Birimine Gére (Yerel-Uluslararasi)
Dagilimi (2001-2016, Milyar Dolar)
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Grafik 10’a gore sukuk piyasasina genel olarak yerel para cinsinden devlet sukuklar
hakimdir. Ancak bu durum zaman igerisinde degisiklik goOstermistir. Nitekim 2001-2005

doneminde {ilkeler daha ¢ok yabanci para cinsinden sukuk ihrag etmeyi tercih etmisken, bu
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donemden sonra yerel para cinsinden sukuk ihraglar1 artis gdstermistir. Ozellikle global finansal
kriz sonrasi donemde yerel para cinsinden ihraglarin yabanci para cinsinden ihraglara karsi
baskinligi artmistir. Nitekim 2010 yilinda yabanci para cinsinden devlet sukuku ihraglar yalnizca
190 milyon dolarken, yerel para cinsinden sukuk ihraglar1 34,052 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. flave olarak, 2007°de dolar cinsinden sukuk ihrag¢ sayis1 27 iken 2008 de sadece 5
olarak gergeklesmistir (E1-Quga ve digerleri, 2009: 5). Diger yandan, yerel para cinsinden sukuk
ihraglart 2006°da uluslararas1 (yabanci para cinsinden) sukuk ihraglarinin 1,5 kati iken bu oran
2009’un ilk ceyreginde 6,5 kattir (IIFM, 2009: 24). Bu durumun temel nedenleri su sekilde
stralanabilir (Al-Amine, 2012; 84-85):

e Dolar cinsinden ihraglarda diisiis, dolarm krizi izleyen donemde zayifladigim
gostermektedir. Yani temel nedenlerden bir tanesi dolarin diger para birimlerine gore
zayiflamasidir (IIFM, 2009: 24). Ayrica ihragcilar Korfez bolgeleri ve Asya’daki likidite
havuzlarina ulagsmay1 amaglamaktadir.

e ikinci faktér, global finansal krizdir. Krizle birlikte dolar cinsinden ihrag daha maliyetli
hale gelmistir (Wilson, 2010: 58). Krizle birlikte yatirimcilarin ihraggilardan istedigi
kredi primi (veya spread) énemli dlgiide artnustir. Ornegin, Dubai Port World 10 yillik
sukuk marj1 (spread) kriz basladiginda ABD hazine tahvil faizine gére 115 baz puan
yukarida iken daha sonra bu fark 375 baz puana ¢ikmistir. Bu nedenle, artan sayida
kurumsal ve bireysel yatirimei, zorlu kredi piyasasi kosullari ve diigen dolar kargisinda
kar getirilerini korumak icin yerel para cinsinden sukuk aramaya baglamistir.

e Ugiincii neden bdlgelerin para birimlerini dalgalanmaya birakacagi (sabit kurdan
vazgececegi) veya revalliasyona tabi tutacagi yoniindeki siirekli hale gelen
spekiilasyonlardir. Ornegin, Kérfez Ulkeleri’nin 2008’de zayiflayan ve tarihi olarak
Kérfez Ulkeleri’nde dominant borg ihrag para birimi olan dolara sabitlenen yerel paradan
vazgecip yerel paray1 dalgalanmaya birakacagi yoniinde spekiilasyon ¢ikmistir. Sonugta
Korfez bolgesi daha ¢ok Suudi riyali veya Birlesik Arap Emirlikleri dirhemi ile sukuk
ihra¢ etmeye baglamistir. Bu trend Asya’da da goriilmiis ve Malezya ringitine doniis
olmustur. Diger yandan Pakistan ve Endonezya rupisi en ¢ok tercih edilen para birimleri
olmaya baglamistir (GIFR, 2010: 102). Bu demek oluyor ki, yatirnmcilar dolar cinsinden
tahvil almaya ilgi géstermemekte ve onun yerine yerel para birimini tercih etmektedir.

Sonug olarak ozellikle global finansal krizin ardindan piyasaya yerel para cinsinden devlet
sukuku ihraglar1 hakim olmaya baglamigtir. 2016 yilina bakildiginda ise bu durumda degisiklik
olmamasina ragmen yabanci para cinsinden sukuk ihraglarinin yerel para cinsinden ihraglara oranla

kismen de olsa arttig1 gbze carpmaktadir.
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2.9.1.4. Global Devlet Sukuku Thra¢larinin Sukuk Cesidine Gore Dagihm

Global devlet sukuku ihraglari, temel edindikleri finansman modeline gore
cesitlendirilebilmektedir. Bu agidan ihraglar belirli sukuk gesitlerine yogunlagmaktadir. AAOIFI
Seriat Kurulu Bagkani Usmani’nin mudaraba ve musgaraka sukuka yonelik elestirisi dncesinde daha
¢ok mudaraba ve musaraka sukuka yonelen ihraglarin elestirinin ardindan daha ¢ok icara ve

murabaha sukuka yoneldigi gortilmektedir. Bu durum Grafik 11 ve 12’den goriillmektedir.

Grafik 11: Yerel Para Cinsinden Devlet Sukuku Thraclari (%, 2001-Kasim 2016)
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Kaynak: Alvi, 2017: 7

Grafik 11°e gore yerel para cinsinden ihra¢ edilen sukuklarda, toplam igindeki pay1 %69 olan
murabaha sukuk basi ¢ekmektedir. ikinci sirada ise %17’lik pay alan icara sukuk gelmektedir.
Musaraka ve bai bithaman ajil sukuk %5°lik paylartyla {igiincii siray1 paylagsmaktadir. Diger sukuk
tiirlerinin ise toplam ihra¢ edilen devlet sukuklari icerisindeki pay1 %1 veya daha azdir. Boylece en
cok ihrag¢ edilen devlet sukuku tiirlerinin murabaha ve icara sukuk oldugu ve bunlari musaraka ve
bai bithaman ajil sukukun takip ettigi goriilmektedir. Devletler vekalet ve istisna sukuk gibi diger

sukuk tiirlerini de tercih etmelerine ragmen bunlarin sayisi fazla degildir.
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Grafik 12: Yabanci (Uluslararasi) Para Cinsinden Devlet Sukuku Thraclar
(%, 2001-Kasim 2016)
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Kaynak: Alvi, 2017: 7

Grafik 12’ye gore yabanci para cinsinden ihrag edilen sukuklarda, toplam igindeki pay1 %71
olan icara sukuk bas1 gekmektedir. Icara sukukun bu konudaki popiilerligi, basitligi, genis dlgiide
kabul gormesi ve geleneksel yatinmecilar, sukuk yatinmcilart ve kredi derecelendirme
kuruluslarinca kolay anlagilmasindan kaynaklanmaktadir (Latham & Watkins, 2016: 9). Devletlerin
en ¢ok tercih ettikleri ikinci sukuk tiirti vekalet sukuktur. Selem sukukun toplam igindeki pay1 ise
%4’tiir. Hibrid (melez) sukuk nadir olarak ihra¢ edilen sukuk tiirlerinden biri olup toplam

icerisindeki pay1 %2 dir.
2.9.2. Tiirkiye’de Devlet Sukuku Thraclar

Tiirkiye’de devlet sukuku ihraglar1 Hazine Miistesarligi’nca gergeklestirilmektedir. Sukuk
(kira sertifikas1) ihra¢ etmek i¢in yasal calismalar 2012 yilinda baglamis olup daha sonra yapilan
diizenlemeler genisletilmistir. Bunun sonucunda ilk sukuk ihracini 2012 yilinda gerceklestiren
Hazine Miistesarligi ihraglarina devam etmis ve 2016 yilinda ihra¢ sayisi ve miktarii onemli
derecede arttirmigtir. Hazine Miistesarligi’nca ihrag edilen sukuklara gerek Tiirkiye’nin yakaladigi
ekonomik istikrar gerekse de sukukun genel olarak fazla cazip olmasi nedeniyle ihracin ¢ok
iizerinde talep gelmistir. Hazine Miistesarlig1 2012 yilinda baslayan sukuk ihraclar1 dolayisiyla kira
o0demelerine (kira sertifikasi kupon 6demelerine) 2013 yilinda baslamistir ve 6deme yapmaya

devam etmektedir.
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2.9.2.1. Tiirkiye’de Devlet Sukuku Thraclarina Yénelik Yasal Diizenlemeler

Tiirkiye’de sukuka iliskin ilk ¢aligma, 1 Nisan 2010 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
Il No: 43 sayili “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” olmustur. S6z konusu Teblig ile SPK, Tiirkiye’de fon teminine imkan saglayan Kira
Sertifikas1 enstriimanimin ihracina iliskin ilk diizenlemeyi yapmustir (Biiyiikakin ve Onyilmaz,
2012: 11). Daha sonra 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu yerine, 06/12/2012 tarihli ve 6362
sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu getirilerek kira sertifikalarma iliskin maddeler eklenmistir. Thrag
edilebilen sukuklar cesitlendirmek adina ise 07/06/2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete’de
“II-61.1 sayilh Kira Sertifikas1 Tebligi” yaymlanmistir. S6z konusu diizenlemeler ile 6zel sektor
kuruluslariin kira sertifikast ihra¢ edebilmesi saglanirken, 2012 yilinda Hazine tarafindan kira
sertifikas1 ihra¢ edilebilmesi i¢in birtakim diizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda, 29/06/2012
tarih ve 6327 sayitlh Kanun ile 749 sayili Kanun’un dérdiincii boliimiiniin bashg “Ic ve Dis
Borglanma ile Kira Sertifikasi Ihrac1” seklinde degistirilmis ve 7°nci maddeden sonra gelmek iizere
7/A maddesi eklenmistir. Bu diizenleme sonucunda Hazine Miistesarlii’na kira sertifikasi ihrag
edebilme yetkisi verilmis, bu yondeki hukuki yapi tamamlanmistir. Tim bu diizenlemeler
sonucunda, Hazine Miistesarlig1 gerek yurti¢ci gerekse de uluslararasi piyasada sukuk (Tirkiye’de
kira sertifikas1 olarak anilmaktadir) ihra¢ etmeye baslamistir. Bu baglamda, Hazine Miistesarlig:
tarafindan 2012 yilinda hem yurti¢ci hem de yurtdisi sermaye piyasalarinda ilk sukuk ihraglari
gergeklestirilmigtir.

2.9.2.2. Tiirkiye’de Devlet Sukuku Thraclarinin Seyri

Tiirkiye, son yillarda islami finans alanindaki atilimlarma bir yenisini daha ekleyerek 2012
yilinda ilk sukuk ihracini gerceklestirmistir. 2013 ve 2014 yilinda rutin olarak yilda ii¢ kez sukuk
ihra¢ eden Tiirkiye, 2015 yilinda ikisi de TL cinsinden olmak {izere sadece iki ihrag
gerceklestirmistir. 2016 yilinda ise Tiirkiye sukuk piyasasinda varliginm arttirmak adina ihrag sayist

ve tutarlarmi arttirmistir.
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Tablo 10: Hazine Miistesarlig Tarafindan Thra¢ Edilen Sukuklar

. . Satis . ; . _
Vil g [ || Twan | e i L
(Bin USD) 6viz Kuru argihigi (Bin TL)
Hazine
N | 29.09.2012 | 26.03.2018 | 1.500.000 | USD | 2,8 1,78 2.678.000
Miistesarlig1
2012 —
Hazin€ 43 10.2012 | 01.10.2014 TL | 37 1.624.483
Miistesarlig1
2012 Toplam: 4.302.483
Hazine 154 02 2013 | 18.02.2015 TL | 2,85 1.515.327
Miistesarlig1
2013 Hazine 15 58 9013 [19.08.2015 TL | 45 1.817.300
Miistesarligi
Hazine
N . |10.10.2013 | 10.10.2018 | 1.250.000 | USD | 4,56 1,98 2.472.000
Miistesarligt
2013 Toplam: 5.804.627
Hazine 114 65 2014 [ 17.02.2016 TL | 53 1.332.820
Miistesarligt
2014 Hazine 144 169014 | 28.09.2016 TL | 484 1.839.964
Miistesarligt
Hazine
N _ | 25.11.2014 | 25.11.2024 | 1.000.000 | USD | 4,49 2,32 2.221.000
Miistesarligt
2014 Toplam: 5.393.784
Hazine 116 02 2015 | 15.02.2017 TL | 39 1.801.515
Miistesarlig1
2015 _
Hazine 119 48 2015 | 16.08.2017 TL | 498 1.588.784
Miistesarlig1
2015 Toplam: 3.390.299
Hazine 147 45 2016 | 14.02.2018 TL | 532 1.900.352
Miistesarligt
Hazine
N . | 08.06.2016 | 08.06.2021 | 1.000.000 | USD | 4,25 2,89 2.889.000
Miistesarligt
Hazine 154 57 2016 | 14.07.2021 TL | 47 907.500
Miistesarlig1
2016 _
Hazine 1 56 69,2016 | 26.09.2018 TL | 44 1.102.839
Miistesarligt
Hazine 1 58 69,2016 | 22.09.2021 TL | 112 1.066.565
Miistesarligt
Hazine 15311 2016 | 21.11.2018 TL | 508 1.285.000
Miistesarligt
2016 Toplam: 9.151.257
2012-2016 Genel Toplamu: 28.042.449

Kaynak: Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB), 2017

Hazine Miistesarlig1 tarafindan yapilan sukuk ihraglari Tablo 10°da verilmistir. Tablo 10’a

gore Hazine Miistesarlig1 tarafindan 2012 yilinda birisi TL ve birisi de dolar cinsinden olmak {izere

iki sukuk ihraci gerceklestirilmistir. 2012 yilinda ihrag edilen toplam devlet sukuku tutari
4.302.483.000 TL’dir. 2013 yilinda ise iki TL cinsinden ve bir de dolar cinsinden olmak iizere
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toplam {ii¢ ihra¢ yapilmistir. 2013 yilinda ihra¢ edilen toplam devlet sukuku tutar1 5.804.627.000
TL’dir. 2014 yilinda yine iki TL cinsinden ve bir de dolar cinsinden olmak {izere toplam ii¢ ihrag
yapilmistir. 2014 yilinda ihra¢ edilen toplam devlet sukuku tutar1 5.393.784.000 TL’dir. 2015
yilinda dolar cinsinden sukuk ihrac1 ger¢eklestirilmemistir. 2015 yilinda iki TL cinsinden sukuk
ihract gerceklestirilmistir. Tutar1 ise 3.390.299.000 TL’dir. 2016 yilinda Hazine Miistesarlig1 sukuk
ihracinda ataga gecmistir. Nitekim 2016 yilinda Hazine Miistesarlig1 bes kez TL cinsinden sukuk
ihra¢ ederken, bir kez de dolar cinsinden sukuk ihrag¢ etmistir. 2016 yilinda ihra¢ edilen sukuklarin
toplam tutart 9.151.257.000 TL’dir. Genel toplama bakildiginda ise 2012-2016 déneminde
28.042.449.000 TL’lik sukuk ihrag¢ edilmistir.

2.9.2.3. Tiirkiye’de Devlet Sukuku Giderleri (Kira Odemeleri)
Tiirkiye, 2012 yilinda sukuk ihracina bagladig1 ve kira 6demeleri de 6 ayda bir yapildig1 igin
kira 6demelerini 2013 yilindan itibaren yapmaya baglamistir. Bu anlamda, Tiirkiye’nin yaptig1 kira

odemelerini gostermek amaciyla Grafik 13 olusturulmustur.

Grafik 13: Hazine Miistesarh@ Tarafindan Yapilan Sukuk (Kira Sertifikas1) Giderleri (Kira
Odemeleri) (2013-2016, Bin TL)
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Kaynak: Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii (BUMKO), 2017

Grafik 13’e gore Hazine Miistesarligi kira 6demelerini (yatirimciya verilen getiri) 2013
yilinda yapmaya baglamistir. Nitekim 2013 yilinda toplamda 370.000.000 TL’lik kira ddemesi
gerceklestirilmistir. Gerek 2014 yilinda yapilan ihraglarin kira 6demeleri gerekse de 2013 yilinda
yapilan ihraglarin kira 6demeleri dolayisiyla 2014 yilinda kira ddemeleri artmis ve 670.000.000
TL’ye ulagmustir. Eski ihraglarin kira 6demelerinin de eklenmesiyle 2015 ve 2016 yillarinda kira
o0demeleri artmustir. Kira 6demeleri, 2015 yilinda 1.060.000.000 TL ve 2016 yilinda 1.547.269.000
TL olarak gerceklesmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DE KAMU FINANSMANI, BORC YONETIMi VE SUKUKUN KAMU
FINANSMANINDA ALTERNATIF OLMA POTANSIYELI

Tiirkiye’de kamu finansmani genellikle vergi ve vergi dis1 gelirlerden saglanmakla birlikte,
vergi ve diger gelirlerin yeterli olmadigi durumlarda Merkez Bankasi kaynaklar1 kullanilmakta ve
bor¢lanma yoluna gidilebilmektedir. Bor¢lanma ise i¢ bor¢lanma ve dis bor¢lanma seklide

yapilabilmektedir.

Diinyada bir¢ok iilke tarafindan borglanma basta biitge acgiklarinin finansmani olmak tizere
bircok nedenle kullamlmaktadir. Ulkelerin bor¢lanma nedenleri ve biiyiikleri farkli olmakla
birlikte, genellikle tiim iilkeler bor¢lanma yoluna bagvurmaktadir. Tiirkiye de yine kamu
harcamalarmin finansmaninda kamu kaynaklarinin yetersiz olmasi nedeniyle bor¢lanmaya
basvuran iilkeler arasindadir. Ozellikle 2004 yili dncesinde biiyiik problem olan Tiirkiye kamu
borglar1 bircok ekonomik gostergede de bozulmaya yol agmistir. Ornegin 2004 yili 6ncesindeki
enflasyon artisinin temel nedeni Tiirkiye’nin artan borg¢ stoku ve diger bor¢lanma gostergeleridir

(Eren, 2014: 111). Bu durum ise borg yonetiminin ekonomi i¢in dnemini ortaya koymaktadir.

Bor¢lanmanin ekonomik bir dizi soruna yol agmamasi ve iilkeleri darbogaza sokmamasi igin
iyi yonetilmesi gereklidir. Bu anlamda etkin bir bor¢ yonetimi borglarin siirdiiriilebilirligi ve
Odenebilmesi icin olduk¢a dnemlidir. Bor¢larin {ilke i¢in problem yaratmamasi, édenebilmesi ve
ozellikle de geregi halinde borg bulunabilmesi i¢in borg yonetiminin gelistirilmesi gerektigi agiktir,
Bor¢ yonetimini gelistirmenin yontemlerinden birisi de alternatif ve en Onemlisi de ucuz fon

kaynaklar1 elde edebilmektir.

Sukuk, kamu finansmaninda alternatif olabilecek bir enstriiman olmakla birlikte geleneksel
tahvillerin yerini alabilmesi i¢in kamu bor¢ yonetiminin amaglariyla da uyumlu olmasi gereklidir.
Bu agidan bakildiginda kamu borg yonetiminin en 6nemli amaci bor¢glanmanin ucuza yapilmasidir.
Bunun yaninda borglanma yontemlerinin ¢esitlendirilmesi ve tasarruflarin arttirilmasi gibi tali
amagclar da vardir. Sukuk ise Tiirkiye’de geleneksel tahvilden daha pahali bir enstriiman olarak
alternatif bir kaynak olma yolunda heniiz yeni bir enstriimandir. Dolayisiyla sukuk problemleri
¢oziilmeden sukukun tamamen ve c¢ogunlukla kamu finansmaninda kullanilmasi bor¢ ydnetimi
anlayisiyla uyusmamaktadir. Ancak sukuk, kamu bor¢ yoOnetiminin tali amaglarina tam uyum

gostermektedir.



Yukaridaki agiklamalar 1s18inda bu boliimde kamu finansman kaynaklar1 olarak biitge
gelirleri, Merkez bankasi kaynaklari ve borglanma kaynaklari incelenmistir. Bor¢lanma ig
bor¢lanma ve disg borglanma olarak ikiye ayrilmig olup gesitli gostergelerle ele alinmistir. Sukukun
alternatif olma potansiyelini arastirmak adia kamu borg yonetimi, borglanma piyasasi problemleri

ve borglanma senetleri bagliklarina da yer verilmistir.

3.1. Kamu Finansmaninda Basvurulan Kaynaklar

Kamu finansmaninda kamu gelirlerinin kamu harcamalarini karsilama oranina gore cesitli
kaynaklara bagvurulmaktadir. Bu anlamda kamu finansmaninin esas kaynagi kamu gelirleri, bunun
icinde de vergilerdir. Ancak kamu gelirleri kamu harcamalarini karsilamadiginda Merkez Bankasi

kaynaklar1 ve bor¢lanma yollarina da bagvurulabilmektedir.

3.1.1. Kamu Gelirleri

Kamu gelirleri iginde temel islev vergi gelirlerine aittir. Nitekim vergi gelirleri biitge
gelirlerinin oldukga yiiksek bir boliimiinii olusturmaktadir. Ancak bunun disinda biitgede vergi disi

olagan gelirler ve diger gelirler (fonlar ve faktdr gelirleri) de mevcuttur.

3.1.1.1. Vergi Gelirleri

Vergi gelirleri kamu finansmaninda kullanilan baslica kaynaktir. Nitekim borglar ya da
Merkez Bankas1 kaynaklar1 gibi geri 6demesi olmayan vergiler, tiim devlet yonetimlerince kamu
harcamalaria yetecek miktarda arttirilmaya calisilmakta ve gerek olmadig: siirece diger kamu
finansman kaynaklarina bagvurulmamaktadir. Ancak Tiirkiye’ye bakildiginda genel olarak vergi
gelirleri kamu harcamalarini karsilamaya yetmemektedir. Bu durum o6zellikle 1990’1 yillarda
kendisini gdstermistir. Oyle ki, 1990-2000 dénemi kamu maliyesinin, kamu gelirleri acisindan en
zayif oldugu donemlerden biridir (Susam, 2009: 199). Bu durum Grafik 14’te de kendisini
gostermektedir. Nitekim 1995°e kadar vergi gelirleri 1 milyar TL’ye ulasamamistir. 1995’ten sonra
yeni vergilerin konulmasiyla vergi gelirlerinde artis olmustur. Bu dénemde Net Aktif Vergisi,
Ekonomik Denge Vergisi gibi gegici vergiler konularak vergi gelirleri arttirilmaya ¢alisilmigtir.
Ayrica bazi vergilerin orani yiikseltilmistir. Ornegin Akaryakit Tiiketim Vergisinin oran1 %50’den
%70’e yikseltilmistir (Susam, 2009: 199). Ancak hemen belirtmek gerekir ki vergi gelirlerinde bu
tlimh artis kamu harcamalarin1 karsilamaya yetmemis ve Kamu Kesimi Borglanma Geregi
(KKBG) yiikselmistir (Karaca, 2014: 284).

1990’11 yillarda biitge gelirlerinin arttirllamamasinin bir¢ok nedeni vardir. Bunlar arasinda

kayitdis1 ekonominin biiytlikliigii, yliksek vergi yiikiiniin neden oldugu vergi direnci, etkin bir vergi

129



reformunun eksikligi, Kamu Iktisadi Tesebbiislerine (KIT) ve 6zel sektdre sermaye transferleri,
popiilist politikalar, savurganliklar ve yolsuzluklar sayilabilmektedir (Dogan, 2007: 170; Karaca,
2014: 284).

1990’11 yillardaki problemleri ¢6zmek adina Temmuz 1998’de 4369 sayili Yasa ile
gerceklestirilen koklii vergi reformunda benimsenen baslica ilkeler soyledir (Bulut, 2002: 215):

e Vergi tabaninin genisletilmesi

e Kayitdist ekonominin kayda alinmast

e Vergi yasalarinin basitlestirilmesi ve herkesce anlasilabilir hale getirilmesi
e Bireylerin vergi yiikiinil arttirmaksizin vergi gelirlerinin arttirilmasi

e Ekonomiye uyum.

Grafik 14: Vergi Gelirleri (Bin TL)
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Not: 2017 yili tahmindir.
Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2017a

1998’deki reformun ardindan 1999’da Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile imzalanan stand-by
anlagmasi sonucu yine mali disiplini saglamak adina kamu harcamalarinda azalma ve vergi
gelirlerinde artis hedeflenmistir. Ancak 1999 yilinda yasanan deprem ile biiylimenin diigmesi ve
2001 krizi sonucu olusan darbogazi asmak adina yeni vergiler yiiriirliige girmistir (Bulut, 2002:
215).

Marmara Depremi’nin etkisi ile de konulan ek vergiler vergi gelirlerini arttirmistir. Ancak
2001°de yasanan kriz nedeni ile vergi gelirleri konusunda bagariya ulagilamamistir. 2001°de
baslatilan Giiclii Ekonomiye geg¢is Programu ile yine vergi gelirleri arttirllmaya ¢alisilirken, vergi

kagakeiligr ile savagmak ve vergi yiikiiniin adaletli dagilimi temel amaglardan olmustur. 3 Kasim
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2002 secimleriyle basa gelen yeni hiikiimet Acil Eylem Planin1 devreye sokmus ve Ekim 2003’te
Plam revize ederek faiz dis1 fazlaya ve vergi gelirlerinde artisa ulasmay1 hedeflemistir. Bu anlamda
ek Emlak ve Motorlu Tagitlar Vergileri getirilmis, Ozel Islem ve Ozel Iletisim Vergilerinin siireleri
uzatilmigtir. Dolayli vergiler arttirilmaya devam edilmis ve 2003’te Ozel Tiiketim Vergisi oranlari
arttirilmistir. Kurumlar ve Gelir Vergisi’nde ise yeni oranlar getirilmistir. OTV sistemi yeniden
diizenlenmis ve asgari maktu OTV tutarlar1 belirlenmistir (Dogan, 2007: 191-193). Diger yandan
vergilendirmenin basit ve anlasilir olmasi i¢in 2002, 2006 ve 2008 yillarinda vergi kanunlarinda
cesitli diizenlemeler yapilarak verginin tabana yayilmasi ve daha adil bir gelir dagilimi hedeflenmis
ve vergi uygulamalari AB ile uyumlu hale getirilmistir. Kamu mali yonetiminde s6z konusu
reformlar yapilarak seffaflik ve hesap verilebilirlik arttirilirken vergi kayip ve kagaklarinin
onlenmesi, kayitdis1 ekonominin azaltilmasi, verginin tabana yayilmasi, vergi yiikiinde adaletin
saglanmas1 ve vergi gelirlerinin arttiritlmasi yoniinde yapilan ¢alismalar 6zellikle 2005 yilindan
sonra sonu¢ vermeye baslamigtir (Susam, 2009: 223; Karagol ve Ortakaya, 2014: 19). Bunun
sonucunda kamu maliyesinde disiplin saglanmig ve vergi gelirleri artis gostermistir (Karaca, 2014:
284). Bu durum Grafik 14’te de kendisini gostermektedir. Nitekim 6zellikle 2000 yilindan sonra
yiiksek ekonomik biiyiimenin de katkisiyla vergi gelirlerinde 6nemli artislar saglanmigtir. 2007
krizi ile baz1 vergilerde yapilan indirimler nedeniyle diisen vergi gelirleri daha sonraki yillarda
tekrar artmigtir (Karagol ve Ortakaya, 2014: 9). Nitekim Grafik 14’e gore, 2002 yilinda 59 milyar
TL civarinda olan vergi gelirleri, 2005 yilinda 116 milyar TL, 2007 yilinda 151 milyar TL ve 2012
yilinda 274 milyar TL civarindadir. 2017°de vergi, gelirleri toplaminin 506 milyar TL’ye ulasacagi

ongoriilmektedir.
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Tablo 11: Vergi Gelirlerinin GSYH’ya Oram (%)

Yillar Vergi Gelirleri Dolaysiz Vergiler Dolayh Vergiler
1990 11,63 4,97 6,66
1991 12,25 5,30 6,95
1992 13,01 5,49 7,53
1993 13,22 5,41 7,82
1994 13,22 5,45 7,77
1995 12,67 5,18 7,49
1996 13,46 4,93 8,52
1997 14,80 5,48 9,32
1998 15,53 6,80 8,73
1999 16,33 6,90 9,43
2000 17,80 6,97 10,83
2001 18,62 7,49 11,13
2002 17,05 5,97 11,08
2003 17,74 5,82 11,92
2004 17,48 5,44 12,04
2005 18,02 5,54 12,48
2006 18,11 5,31 12,80
2007 17,95 5,74 12,21
2008 17,48 5,79 11,69
2009 17,70 5,86 11,84
2010 18,82 5,40 13,42
2011 19,26 5,76 13,50
2012 19,40 5,98 13,42
2013 20,55 5,80 14,75
2014 19,95 6,01 13,94
2015 20,67 6,04 14,63
2016 20,68 6,28 14,40
2017 21,08 6,35 14,73

Not: 2017 yil1 tahmindir.

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2017a

Vergi gelirleri toplaminda yasanan gelismeler vergi gelirlerinin GSYH’ya oranina da
yansimistir. Nitekim Tablo 11’e gére 1990’1 yillarda toplam vergi gelirlerinin GSYH’ya orani
kismen artmasina ragmen 2000 yilinda ancak %17 seviyesine ulasmistir. 2000 yilindan sonra ise
vergi gelirlerinin GSYH i¢indeki payr dalgali bir seyir izlemis ve 2016 yilinda %20,68 olarak

gerceklesmistir. S6z konusu oranm 2017°de %21 seviyesine ulasacagi ongoriilmektedir. Bu
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donemde GSYH’da oldukgea yiiksek biiylimeler gerceklestigi goz oniline alindiginda bu oran (%21)

vergi gelirlerinde 6nemli bir gelisimi de ifade etmektedir.

Tablo 11’e gore 1990’11 yillarda birbirine yakin olan dolayl vergi gelirleri/GSYH ve dolaysiz
vergi gelirleri/GSYH oranm1 2000’li yillarda dolayli vergiler lehine degismistir. Nitekim 2000
yilinda %10,83 olan dolayli vergiler/GSYH orani, 2007°de %12,1° e yiikselmistir. S6z konusu
oranin 2017°de %14,73’e ulasacagi tahmin edilmektedir. Bu durumda hi¢ siiphesiz OTV gibi
vergilerin uygulamaya konulmasi, KDV, Akaryakit Tiiketim Vergisi ve OTV gibi dolayl
vergilerde yiiksek vergi oranlarinin énemli pay1 vardir (Giiglii, 2007: 63-64). Nitekim son yillarda
KDV’nin toplam kamu gelirleri icerisindeki payr Gelir ve Kurumlar Vergisinin toplamini
neredeyse asmustir. Oyle ki dolayli vergilerin toplam vergi gelirleri igerisindeki payr %70
civarindadir (Tekin ve Celikkaya, 2007: 38-39). Bu durum siiphesiz iilkemizde beyana dayali
vergilerden uzaklasildigini, beyan sisteminde yer alan sorunlar nedeni ile kayitdisi ekonominin

artig1 sonucunda dolayli vergilere yonelme oldugunu gostermektedir (Bulut, 2002: 2016).

Dolayl vergilerde artigla birlikte genel olarak vergi gelirlerine bakildiginda son dénemlerde
yasanan gelismelerin diger ekonomik ve mali gostergelere de yansidigi goriilmektedir. Nitekim
bugiine degin biitin Bes Yillilk Kalkinma Planlarinda vergi gelirlerinin arttirilmasi ve mali
disiplinin saglanmasi giindem maddesi olmustur. Ancak son yillara degin basari saglanamayan
gelir politikalarinda son donemlerde basar1 saglanmig, Oyle ki 2005 yilindan itibaren biitce

aciklarl/GSYH oram1 Maastricht kriterlerinin de altina diismiistiir.

Gilincel donemde temel amaglar ayni kalmakla beraber vergi politikas1 gelir saglama
problemini ¢6zmiig, tretimi arttirma, bazi sektorlerin tesvik edilmesi ve sermaye piyasalarinin
derinlestirilmesi gibi diger amaglara yonelmistir. Bu anlamda temel amaglar, etkin, basit, daha adil
bir vergi sistemi olusturarak, kamu finansmanim saglam temellere dayandirmayi ve siirdiiriilebilir
kalkinmay1 desteklemektir. Diger yandan artik gelir politikalarimizin temel eksenlerini; yatirim,
iiretim, isttihdam ve ihracatin tesviki, yurt ici tasarruflarin artirilmasi, katma deger zincirinde
yiikselme, ekonomimizin rekabet giiclinii artirma ve kayithh ekonomiye gecisi hizlandirma

olusturmaktadir (Gelir Politikalar1 Genel Midiirligii, 2017).
3.1.1.2. Vergi Dis1 Normal Gelirler

Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KIT), kamu sermayeli bankalar ve kuruluslar, GSM sirketleri ile
diger bazi kuruluslardan elde edilen cesitli vergi dist gelirler, vergi disit normal gelirler olarak
adlandirilmaktadir. Vergi dis1 normal gelirlerin toplam tutar1 2000°1i yillara kadar olduke¢a diisiik
diizeyde kalmistir. Nitekim Tablo 12’ye gore, 1999 yilinda s6z konusu gelirler ancak 1 milyar
TL’ye ulasabilmistir.
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Tablo 12: Vergi Dis1 Normal Gelirler Toplami ve GSYH’ya Orani

Yillar Toplam (Bin TL) GSYH’ya Oran (%)
1990 5.391,52 1,02
1991 8.866,86 1,05
1992 15.306,95 1,04
1993 28.635,77 1,07
1994 60.640,33 1,17
1995 134.856,16 1,29
1996 168.399,86 0,85
1997 341.928,43 0,88
1998 676.171,07 0,96
1999 1.193.835,52 1,14
2000 2.796.868,28 1,68
2001 3.860.250,62 1,61
2002 8.359.284,29 2,39
2003 10.040.842,96 2,21
2004 12.540.009,56 2,24
2005 16.200.381,05 2,50
2006 18.753.798,00 2,47
2007 17.318.225,00 2,05
2008 19.281.434,33 2,03
2009 24.311.474,40 2,55
2010 23.624.285,51 2,15
2011 25.093.159,08 1,93
2012 29.861.034,56 2,11
2013 26.425.137,73 1,69
2014 32.377.196,74 1,85
2015 41.548.267,71 2,13
2016 43.186.619,71 2,01
2017 54.210.971,55 2,25

Not: 2017 yil1 tahmindir.

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2017a

Tablo 12’ye gére 2002 yilindan sonra vergi dist normal gelirler 6nemli derecede artmustir.
Nitekim 2001 yilinda 3 milyar TL civarinda olan vergi dist normal gelirler, 2010 yilinda 23 milyar
TL’ye ve 2015 yilinda 41 milyar TL’ye ulasmistir. Vergi dist normal gelirlerin 2017°de 54 milyar
TL’ye ulagsmasi1 beklenmektedir.

Tablo 12’ye gore vergi dist normal gelirlerin toplam miktarina paralel sekilde GSYH’ya
oraninda da artiglar gerceklesmistir. Nitekim 2002 yilina kadar %2’nin altinda olan vergi disi
normal gelirler/GSYH oran1 2002 yilindan itibaren %2 nin iizerinde seyretmektedir. Bu durum bize
ozellikle 2002 yilindan sonra KiT’lere ve kamunun sermayedar oldugu diger kuruluslara iliskin

etkinligin arttigin1 gostermektedir.
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3.1.1.3. Faktor Gelirleri

Faktor gelirleri, kamunun sahip oldugu kaynaklar (sermaye vb.) dolayisiyla elde ettigi
gelirleri yansitmaktadir. Faktor gelirleri igerisinde faiz gelirleri, doner sermayeden alinan karlar,
Hazine portfoyilinden istirak gelirleri, menkul ve gayrimenkul kiralar1 ve Merkez Bankasi safi
hasilatindan biitceye aktarilan paylar sayilabilmektedir. Faktor gelirleri 6zellikle 2000°li yillara
kadar 6nemli seviyede degildir ve ciddi bir gelisme gostermemistir. Ancak Tablo 13’den goriildigii
tizere 2002 yili ile birlikte sigrama yapan faktor gelirleri, bu yilin ardindan genel bir artig trendine
girmistir. Nitekim 2002’de 20 milyar dolara ve 2015 yilinda 67 milyar dolara ulasan faktor

gelirlerinin 2017°de 71 milyar dolara ulagsmasi beklenmektedir.

Tablo 13: Faktor Gelirleri Toplami ve GSYH’ya Oram

Yillar Toplam (Bin TL) GSYH’ya Oran (%)
1990 13.382,95 2,53
1991 3.934,56 0,46
1992 -81,98 -0,01
1993 49.633,36 1,86
1994 144.904,75 2,79
1995 262.863,61 2,52
1996 713.845,97 3,59
1997 1.462.539,07 3,77
1998 2.687.241,13 3,83
1999 3.722.139,25 3,56
2000 4.363.552,47 2,62
2001 9.570.667,96 3,98
2002 20.175.054,91 5,76
2003 20.662.754,94 4,54
2004 24.381.734,59 4,36
2005 30.378.155,91 4,68
2006 34.565.668,02 4,56
2007 35.931.781,27 4,26
2008 34.186.423,86 3,60
2009 40.038.188,97 4,20
2010 39.237.709,00 3,57
2011 41.115.355,83 3,17
2012 51.243.374,72 3,62
2013 56.331.005,57 3,59
2014 55.763.032,10 3,19
2015 67.375.143,07 3,45
2016 84.846.839,43 3,95
2017 71.647.609,73 2,98

Not: 2017 yil1 tahmindir.

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2017a
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3.1.1.4. Fonlar

Fonlar bir kanunla kurulmus olan, belirli bir amacin gerceklestirilmesi i¢in ayrilan,
gerektiginde kullanilmak {izere hazir tutulan parasal kaynaklardir. Issizlik Sigortast Fonu, Savunma
Sanayii Destekleme Fonu gibi ¢esitli fonlarin elde ettigi prim vb. gelirler fonlarin temel gelirlerini
olustururken sigorta giderleri, saglik tesisi net giderleri, personel harici yonetim giderleri ve diger

giderler gibi kalemler de fonlarin gesitli giderlerini yansitmaktadir.

Tablo 14: Fon Gelirleri Toplam ve GSYH’ya Oram

Yillar Toplam (Bin TL) GSYH’ya Oran (%)
1990 395,50 0,07
1991 -1.804,90 -0,21
1992 -4.912,50 -0,33
1993 -18.046,00 -0,68
1994 -4.8012,00 -0,92
1995 -122.630,00 -1,18
1996 -266.896,00 -1,34
1997 -671.249,00 -1,73
1998 -1.253.672,00 -1,79
1999 -2.370.118,25 -2,27
2000 -2.411.121,73 -1,45
2001 -4.300.324,46 -1,79
2002 -8.838.881,85 -2,52
2003 -13.961.127,42 -3,07
2004 -16.707.550,99 -2,99
2005 -21.088.064,67 -3,25
2006 -19.487.259,82 -2,57
2007 -26.285.514,63 -3,12
2008 -26.343.243,94 -2,77
2009 -29.289.637,34 -3,07
2010 -26.523.090,95 -2,41
2011 -15.508.465,05 -1,20
2012 -22.685.394,14 -1,60
2013 -20.740.695,62 -1,32
2014 -21.193.803,10 -1,21
2015 -14.377.939,46 -0,74
2016 -27.698.410,43 -1,29
2017 -30.241.443,26 -1,26
Not: 2017 y1il1 tahmindir

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2017a

Fon gelirleri toplamina bakildiginda fonlarin gelirlerinin giderlerini  karsilamadigi

goriilmektedir. Nitekim fon gelirleri toplamlari eksi isaretlidir. Tablo 14’e gore 2000 yilina kadar
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nispeten diisiik kalan fon aciklar1 2002 yil1 birlikte artisa ge¢mistir. 2007-2009 doneminde artigina
devam eden fon agiklarinin 2011 yilindan itibaren diismekle birlikte 2017 yilinda artacag
ongoriilmektedir. Fon agiklarimin GSYH’ya oranina bakildiginda ise 2002 yilina kadar nispeten
diisiik olan oranlarin 2002 yili ile birlikte artisa gegtigi ancak 2011 yilindan itibaren diistiigl ve

eski seyrini aldig1 goriilmektedir.
3.1.2. Merkez Bankasi1 Kaynaklari

Merkez bankasi kaynaklarinin kamu finansmaninda bir ara¢ olarak kullanilmasi yaklasik
olarak Merkez Bankas1’nin kuruldugu yillardan beri devam etmistir. Nitekim yaklasik 70 yillik bir
sirede Merkez Bankasi kaynaklari kamu finansmaninda kullamlmistir. Oyle ki, Merkez
Bankas1’min kurulusunun ardindan kanunda ¢esitli degisiklikler yapilarak Hazine ve Kamu Iktisadi
Tesebbiislerine daha fazla kredi verilmesi saglanmistir. Bu nedenle bankanin gorevi etkin bir para
politikas1 yonetmekten ¢ok kamunun agiklarini finanse etmek olmustur (Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi [TCMB], 2006: 1).

Tarihte Merkez Bankas1 kaynaklarindan faydalanmak, Merkez Bankasi’nin Hazine
tahvillerini almas: seklinde olabildigi gibi (Ince, 2001: 83), Hazineye dogrudan kisa vadeli avans
verilmesi seklinde de olabilmektedir. Hazinenin avans yoluyla bor¢lanmasi dogrudan borglanma
adin1 alirken Merkez Bankasi’nin acik piyasa islemleri ile tahvil ve bono almasina dolayh

bor¢lanma adi verilmektedir (Egilmez, 2009: 72).

Kisa vadeli avansin en Onemli etkisi emisyon hacmini arttirmast ve enflasyona neden
olmasidir. Bu nedenle 1961°de c¢ikartilan 260 sayili yasa ile Merkez Bankasinin biitge
Odeneklerinin %5°1 oraninda Hazineye avans verebilecegi hilkkme baglanmistir. Bu oran 1965
yilinda %10’a 1969 yilinda %12’ye 1970°de %15’e ¢ikartilmistir. 1211 sayili Merkez Bankasi
Kanunu ile hazine bonolarinin Merkez Bankasinda iskonto imkani ortadan kaldirilmistir ve bu
nedenle de avans oranlar1 arttirilmistir (TCMB, 2006: 2). 1986 yilinda Hazine tahvil ve bono
satisinda ihale yontemine gecerek kamu aciuklarinin dogrudan Merkez Bankasi kaynaklarindan
saglanmasimin deniine gegmek istemistir. Diger yadnan 1989 yilinda Hazine ve Merkez Bankasi
arasinda imzalanan bir protokol ile nakit avans kullaniminin 3,5 trilyonu agmamasi, asan kisim igin
Hazine’nin faiz 6demesi kararlagtirilmistir (Caskurlu, 2003:194-195). 1994 krizi Merkez
Bankasi’nin bagimsizligi ve Hazine ile iligkilerini glindeme getirmistir. 21 Nisan 1994 tarihinde
Merkez Bankasinin Hazineye kisa vadeli avans hesabini diizenleyen maddesinde degisiklik
yapilarak Hazinenin Merkez Bankasi kaynaklarini kullanimina sinirlamalar getirilmistir (TCMB,
2006: 2). Boylece biitce 6deneklerinin %15’ine kadar imkan taninan Hazine nakit avans miktari

kademeli olarak diisiiriilerek %3’e c¢ekilmistir. 1997 yilinda ise Merkez Bankasi ve Hazine
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tarafindan imzalanan protokol ile Hazinenin kisa vadeli avans kullanim imkan1 sona erdirilmistir
(Caskurlu, 2003:196).

Grafik 15: Kamu Kesimince Merkez Bankasindan Kullanilan Krediler (Bin TL)

400000
350000
300000
250000
200000
150000 / 148208
100000 / 82936

50000 4 42584
0 = aaq9 M 18454

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

373196
~ 339199

193877

1559 2913 11724

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2017a

Merkez Bankasi’nca kamu sektoriine verilen kredilere bakildiginda 1997 yilina kadar 6nemli
bir artisin oldugu goriilmektedir. 1997 yilinda Merkez Bankasi- Hazine ortak kararindan sonra da
kullanilmaya devam eden Merkez Bankas1 kaynaklar1 2001 yilinda tamamen ortadan kaldirilmistir.
Bunun temel nedeni 25 Nisan 2001°de Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan diizenlemeler ile
Merkez Bankasinin Hazine ile diger kamu kurum ve kuruluslarina avans vermesinin, kredi
acmasinin, bu kurumlarca ¢ikarilan bor¢lanma araglarinin birincil piyasada satin alinmasinin
yasaklanmasi suretiyle “kamuya kaynak saglamama ilkesi’nin getirilmis olmasidir (TCMB, 2006:
3).

3.1.3. Bor¢clanma

Borglanma, “devletin belirlenen bir takvime gore dnceden belirlenen hak sahiplerine anapara
ve faiz 6demesi yapmasina iligkin yasal yiikiimliliigiint ifade eder” (Edizdogan ve digerleri, 2013:
481). Bu anlamda borglanma ile bor¢ verene anapara ve faiz 6demesi yapma yikimliligi altina

girilmis olur ve alinan borg, faiz servisinden dolay1 daha fazlasi ile 6denmek zorundadir.

Borglanma, kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilamadiginda bagvurulan yontemlerden
birisidir. Vergi ve bor¢lanma arasindaki tercih ekonomik ve politik duruma goére yapilmakta ve
devlet vergi ve bor¢lanmadan hangisini daha kolay, miimkiin ve yararli goriir ise onu se¢cmektedir.
Ancak bor¢lanma kesin bir finansman teknigi degildir. Bor¢lanma yoluyla elde edilen gelirler vergi
gelirleri ile 6denmek zorunda oldugundan bor¢lanma finansmanin ertelenmesi anlamina
gelmektedir (Oztiirk, 2015: 155).
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Sosyoekonomik hedeflere ulasmak, uluslararasi mali ve iktisadi gelismeler, devlet
fonksiyonlarinin artis1 ve krizler nedeniyle artan biitge agiklarini kapatmak amaciyla borglanma
tilkelerin her zaman basvurduklar1 bir yontem haline gelmistir (Edizdogan ve digerleri, 2013: 481).
Ancak son yillarda yasanan borg krizleri dikkate alindiginda bor¢glanmanin hala olaganiistii bir gelir

kaynag1 oldugu ve etkin bir kamu bor¢ yonetimi izlenmesi gerektigi su gotiirmez bir gergektir.

Borg¢lanma ¢esitli sekillerde siniflandirilabilmektedir. Bu ¢alismada borglar, i¢ bor¢ ve dis
borglar olarak siniflandirilirken diger ¢esitlendirme tiirlerine (6rnegin vadelerine gore borglar gibi)

iligskin bilgi ve veriler de yine i¢ ve dis bor¢lar basliklar altinda harmanlanmustir.

3.1.3.1. i¢ Bor¢lanma

Devletin ¢esitli amaclar1 gerceklestirmek {izere bagvurdugu olagan kamu gelirleri disindaki
gelirlerinden olan i¢ bor¢lanma devletin milli (i¢) piyasadan elde ettigi fonlar anlamina gelip, vergi
gelirlerinin ve sisteminin yetersiz olmasi, politika araci olarak vb. nedenlerle basvurulan
kaynaklardan biridir (Erdem, 2016-42-43). Ulke icindeki fon talebi basta olmak iizere, gelir
dagilimi  vb. ckonomik faktorleri etkileyen i¢ borglanma, c¢esitli gostergelerle ifade
edilebilmektedir.

3.1.3.1.1. Tanim ve Kapsami

I¢ ve dis borcu birbirinden ayirmada iki kriter kullanilmaktadir. Bunlar, alacaklinin milliyeti
ve piyasanin milliyetidir. Alacaklinin milliyeti kriterine gore borclanma kagitlar1 iilke
vatandaslarina satildiginda i¢ borgtan séz edilmektedir. Buna gore Tiirkiye nin yabanci bir iilkede
ihrag ettigi tahvilleri Tiirk vatandaslarinin almasi halinde borg i¢ borg sayilmaktadir. Ancak bu
kriter yeterli bir ayrim ortaya koyamamaktadir. Nitekim kiiresellesen diinyada yabancilar da iilke
vatandaglarina satilan bor¢lanma kagitlarina yatirnm yapabilmektedir. Diger bir kriter olan
piyasanin milliyeti kriterine gore ise i¢c piyasadan saglanan borglar i¢ borgtur (Edizdogan ve
digerleri, 2013:487).

Bu aciklamalardan sonra i¢ bor¢lanmayi “kamu finansman acigmin yurtigi kaynaklardan
kargilanmas1” olarak tanimlamak miimkiindiir (Egilmez, 2009: 65). Diger bir tanima gore ise i¢
borglanma “bir iilkenin kendi ulusal kaynaklarmdan bor¢ almasma” denir (Ozbilen, 2012: 13).
Kapsamli bir tanima gore ise i¢ bor¢lanma, “hiikiimetin iilke sinirlar igindeki kisi ve kurumlara

ulusal para cinsinden borglanmasidir” (Karluk, 2009: 151).
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3.1.3.1.2. i¢ Bor¢ Gostergelerinde Gelismeler

Tiirkiye kamu i¢ borg stoku gostergeleri 2000°li yillarin basinda krizinde etkisiyle dnemli
Olgiide bozulmusken 6zellikle 2002 yilindan sonra uygulanan mali politikalar nedeniyle dnemli

olgtide pozitif gelisim gostermistir.
3.1.3.1.2.1. i¢ Borg Stoku

I¢ borg stoku Hazine Miistesarlig1 tarafindan “Hazine Miistesarligi’nin ddemekle yiikiimlii
oldugu yurtici piyasalarda ihra¢ edilen tahviller ve bonolardan kaynaklanan nakit ve nakit dis1
borglarin stok tutaridir” olarak tanmimlanmustir (HM, 2017b). Toplam i¢ bor¢ stokunda 1990’1
yillarda artan biitge aciklart ve KKBG’nin, bu anlamda siyasi baskilarin roliinii gérmek
mimkiindiir. Nitekim 1990’11 yillarda i¢ borg stoku siirekli bir artig ig¢erisinde olmustur. 1990’1
yillarda artan i¢ borglar genellikle bono ihra¢ edilerek gerceklestirilmis ve bor¢lanma vadeleri
kisalmistir. Diger yandan 6zellikle 1994 kriziyle birlikte artan faiz oranlar1 da bor¢ yonetimini zora
sokmustur. Ayrica bu dénemde bor¢ 6demeleri de artmis, bor¢ 6demeleri tekrar borglanilarak
yapilir hale gelmistir (Sen ve digerleri, 2007: 251-257).

1990’11 yillarda yasanan krizler ve bor¢ sorunlari nedeniyle IMF destekli istikrar programlari
uygulanmigtir. Bu programlarda kamu finansmaninin dengeli bir sekilde yiriitiilmesi, kamu
maliyesinde disiplin, kamu borglanma gereginin azaltilmasi ve buna paralel olarak borglarin
Odenebilmesi i¢in de faiz dis1 fazla hedeflenmistir. Ancak 2001 yilinda yasanan kriz ile borglanma
faizlerinde artis yasanmasi, bankacilik sektogriinde yasanan olumsuzluklarin kamu maliyesine
getirdigi ek yiik ve biitce agiginin finansmaninda i¢ kaynaklarin kullanilmasi, 2000 yilinda 36,4
milyar TL olan i¢ bor¢ stokunu 2001 yilinda %2354 artisla 122,1 milyar dolara ¢ikarmistir
(Cogiirci, 2012:100). Diger yandan krizin etkilerini i¢ borg stoku artis hizinda ve toplam i¢ borg
stokunun GSYH’ya oraninda da gérmek miimkiindiir. Nitekim Tablo 15’e gére 2001 yilinda i
bor¢ stoku artis hizi %235’e ulagmistir. Diger yandan i¢ bor¢ stokunun GSYH igindeki payma
bakildiginda 2001 yilinda oranin %49,8 ve 2002 yilinda da %41,7 oldugu goriilmektedir. Bu da
demek oluyor ki 2001 yilinda Tirkiye’nin i¢ bor¢ stoku GSYH’sinin yani toplam iiretimin yarisi
kadardir.
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Tablo 15: Toplam i¢ Borg Stoku, i¢ Bor¢ Stoku Artis Oram ve i¢ Bor¢ Stoku/GSYH Oram
(2000-2016)

Yillar Toplam (Bin TL) Artis (%) Toplam Tutar/GSYH (%)
2000 36.420,12 59 213
2001 122.157,26 235 49,8
2002 149.869,69 22 417
2003 194.386,70 29 41,5
2004 224.482,92 154 38,9
2005 244.781,86 9 36,3
2006 251.470,05 2,7 31,9
2007 255.309,98 15 29,0
2008 274.827,30 74 27,6
2009 330.004,58 20,4 33,0
2010 352.841,14 6,7 30,4
2011 368.778,43 4,5 26,4
2012 386.541,68 4.8 24,6
2013 403.006,95 4,2 22,3
2014 414.648,52 2,8 20,3
2015 440.124,28 6,1 18,8
2016* 468.644,33 6,4 18,1
*Gegici

Kaynak: HM, 2017a.

2001 Krizi’'nden dnemli dersler ¢ikaran Tiirkiye Giicli Ekonomiye Gegis Programi ile mali
disiplini ve siirdiiriilebilir bor¢lanmay1 hedeflemistir. Nitekim 2001 krizinin ardindan i¢ borglar
cevrilebilir ve siirdiiriilebilir bir seviyeye ulasmistir (Cogiircii, 2012:103). Bu durum Tablo 15’ten

de goriilebilmektedir.

Tablo 15’e gore Tirkiye’de kamu i¢ borg stoku siirekli bir artis egilimi igerisinde olmustur.
Nitekim 2000 yilinda 36 milyar TL olan i¢ borg stoku 2007 yilinda 255 milyar TL’ye yiikselmistir.
2009 yilinda krizin etkisiyle sigrama yapan i¢ borg stoku daha sonraki donemlerde 1limli bir artig

hiz1 yakalamis ve artmaya devam etmistir.

Ic bor¢ stoku toplaminda yasanan gelismeleri i¢ bor¢ stoku artis hizinda da gdrmek
miimkiindiir. i¢ bor¢ stoku artis hizi, 2000 ve 2001 krizlerinin etkisiyle 2002 yilinda sigrama
yaparken global finansal kriz sonucu 2009 yilinda yasanan artis hizt géz ardi edilirse i¢ borg stoku
artis hiz1 2004 yilinin ardindan nispeten diisiis egilimine girmistir. Nitekim 2004 yilinda %15,4
olan i¢ borg stoku artis hiz1 2014°te %2,8 ve 2016 ylinda %6,4 olarak gergeklesmistir.
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I¢ borg stoku ve i¢ borg stoku artis hiz1 i¢ bor¢lanmanin seyri agisindan oldukga 6nemli
gostergeler iken asil 6nemli gosterge borglarin siirdiiriilebilirliginin belirlenmesi igin gerekli olan i¢
borg yiikil, yani i¢ bor¢ stoku/GSYH oranmidir. Nitekim ABD, Japonya gibi iilkelerin bor¢ stoku
diinyada en yiiksek diizeyde iken bor¢/GSYH oranlari birgok iilkeye gore diisiiktiir. Bu durum bize
kamu bor¢ ydnetiminin saglig1 ve i¢ bor¢larin ddenebilme kapasitesi acisindan i¢ borg yiikiiniin

Onemini gostermektedir.

I¢ borg yiikii 2001 krizinin de etkisiyle 2001 ve 2002 yillarinda oldukca yiiksek diizeye
ulagmigtir. Nitekim 2001 yilinda i¢ borg stoku/GSYH %49,8’e yani GSYH nin yarisina ulagmistir
ki bu durum borg yonetimi agisindan oldukga olumsuz bir gelismedir. 2002 yilindan itibaren stabil
hale gelen i¢ borg yiikii, faiz oranlarinda baslayan goreli diisiis ve biitce performansinda yasanan
iyilesmelerle birlikte azalmaya baglamigtir. Nitekim 2001 yilinda %49,8 olan i¢ borg yiikii, 2005’te
%36’ya gerilemis, finansal krizin etkisiyle 2009°da artarken daha sonraki yillarda diisiis egilimine
girmistir. Oyle ki, 2009 yilinda %33,0 olan i¢ borg yiikii 2014 yilinda %20,3 ve 2016 yilinda

%18,1’e gerilemistir.
3.1.3.1.2.2. i¢ Bor¢ Stokunun Déviz ve Faiz Yapisi

Sabit faizli bor¢lanma, “sabit faizli kuponlu senetleri ifade etmekte olup, sabit nakit akisi
saglayan bir enstriimandir. S6z konusu tahvilin kupon orani ihracindan 6nce yapilan duyuruda
aciklanmakta ve itfa tarihine kadar sabit kalmaktadir”. Degisken faizli borglanma ise “degisken
faizli kuponlu senetleri ifade etmekte olup, kupon O6demelerinin degisken olmasi sebebiyle
yatirimeilarin faiz riskinden korunmalarina imkén saglayan bir enstriimandir. S6z konusu tahvilin
kupon ddemeleri TL cinsi kuponsuz DIBS ihalelerinde olusan ortalama faize endekslidir” (HM,
2017b).

Tablo 16’ya bakildiginda i¢ borg stokunda degisken faizli senetlerin paymin giderek azaldigi
goriiliirken sabit faizli senetlerin pay1 giderek artmistir. Dikkat edilmesi gereken diger nokta kriz
gibi istikrarsizlik donemlerinde degisken faizli i¢ bor¢lanmada goriilen artistir. Nitekim degisken
faizli i¢ bor¢lanmada azalig trendi 2009 yilinda bozulmustur. Bu da istikrarsiz bir ekonomide
degisken faize yonelimin agik bir gostergesidir. Diger yandan sabit faizli bor¢lanmada da tedrici bir
artig s6z konusudur. Nitekim 2003 yilinda toplam i¢ borg¢ stoku iginde sabit faizli borg stokunun

oran1 %43,7 iken s6z konusu oran 2016°da %59,5’tir.
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Tablo 16: i¢ Bor¢ Stokunun (Merkezi Yonetim) Déviz ve Faiz Yapisi (%)

Faiz Para Birimi

Sabit Degisken TL Doviz
2003 43,7 56,3 78,1 21,9
2004 51,5 48,5 82,4 17,6
2005 454 54,6 84,5 15,5
2006 48,1 51,9 86,2 13,8
2007 50,2 49,8 89,8 10,2
2008 51,2 48,8 91,6 8,4
2009 47,0 53,0 94,8 52
2010 49,8 50,2 98,4 1,6
2011 52,2 47,8 99,0 1,0
2012 52,2 478 100,0 0,0
2013 52,6 47,4 100,0 0,0
2014 56,6 434 100,0 0,0
2015 58,3 41,7 100,0 0,0
2016 59,5 40,5 100,0 0,0

Kaynak: HM, 2017a.

Tablo 16’ya gore i¢ bor¢lanmada TL cinsi borglanma araglarimin payir giderek artig
gostermistir. Nitekim 2003 yilinda %78,1 olan TL cinsi i¢ bor¢lanmanin toplam i¢ borg¢ stokuna
orani 2011°de %99 ve 2012’de %100’e ulasmistir. 2012 yilindan itibaren artik Hazine doviz

cinsinden i¢ bor¢lanma senedi ihracini kesmistir.

3.1.3.1.2.3. i¢ Bor¢lanmanin Faiz Oram ve Vade Yapisi

Etkin bir bor¢ yonetiminin temel amaglarindan ikisi daha uzun vadeli ve daha diisiik faizden
bor¢lanmaktadir. Borglarin vadelerinin kisalmasi kamu mali dengesinde olumsuzluklara neden
olmakta iken bir¢cok olumsuz mali ve ekonomik etkileri de pesinden siiriiklemektedir (Bakkal ve
Giirdal, 2007: 155). Nitekim 1990’11 yillarda Tirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasinda en biiylik
sorunlardan bir tanesi kisa vade-yiiksek faiz sarmali olmustur (Ozbilen, 2012: 148). Ancak
ozellikle Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ile saglanan mali disiplin ve faiz dis1 fazla verilmesi

sonucunda vadelerde ve faiz oranlarinda 6nemli bir iyilesme saglanmistir
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Tablo 17: i¢ Bor¢lanmanin Faiz Oram ve Vade Yapisi

Yillar Vade Yapisi (Giin) Faiz Oram (Ort. Bilesik) (%)
2001 149 38,0
2002 253 96,2
2003 302 45,0
2004 372 25,7
2005 560 16,9
2006 756 18,2
2007 859 18,8
2008 810 19,3
2009 1.005 12,7
2010 1.170 8,5
2011 1.136 8,7
2012 1.408 8,8
2013 1.927 7.7
2014 1.942 9,8
2015 1.949 9,5
2016 1.964 10,2

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2017b; Bakkal ve Giirdal, 2007: 156

1990’11 yillarda i¢ br¢lanmada siklikla bonoya basvurulmus ve vadeler kisalmistir. Gittikge
kisalan vadeler ise hem finansman sorununun hem de bor¢ yonetiminin gittikge zorlagsmasina neden
olmustur (Temiz ve Karamelikli, 2012:6). Diger yandan 1990’11 yillarda 6nemli dl¢ilide yiikselen i¢
borg¢ faiz orani, milli gelirin daha ¢ok boliimiiniin faiz 6demelerine ayrilmasina neden olmustur
(Yildiz, 2006). 2000°1i yillarda ise vadelerde ve faizlerde 6nemli gelismeler yasanmistir. Tablo
17°ye gore Tiirkiye’de ozellikle 2003 yilindan itibaren vadeler uzamaya baslamis ve faizlerde
diisiis olmugtur. Bu durum Tirkiye’nin kredi notundaki iyilesme, olumlu mali gériiniimii ve
risklerindeki azalma ile de yakindan ilgilidir. Bu faktorler sonucunda vade ve faizlerde ¢ok dnemli
olumlu gelismeler olmustur. Nitekim 2001 yilinda 149 giin olan vade 2016 yilinda tam 13,5 kat
artarak 1.964 giine ulagsmigtir. Bu durum 2000’1i yillarin baglarinda i¢ borglanmada daha ¢ok bono,
son donemlerde daha c¢ok tahvil ihra¢ edildiginin de bir gostergesidir. Faiz oranlarinda da yine
onemli diisiisler gerceklesmistir. Nitekim 2001 yilinda %38 olan ortalama bilesik faiz oran1 2016
yilinda %10’dur. Bu durum i¢ bor¢lanma maliyetlerinde ortalama 4 kat iyilesme oldugunu da
gostermektedir. Tim bu gelismeler kamu finansmanini rahatlatan gelismeler olarak goze
carpmaktadir (Egilmez, 2015). Diger yandan, i¢ bor¢glanma vade ve faizlerinde yasanan gelisme hig
siiphesiz diger i¢ borglanma gostergelerine de (i¢ borg yiikii gibi) olumlu yansimustir.
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3.1.3.1.2.4. i¢ Bor¢larin Ahcilara Gore Dagihm
Kamu i¢ borg¢lanma senetleri yani tahviller, bonolar ve kira sertifikalar1 ¢esitli kisi ve
kuruluslarca alinmaktadir. Bunlar, yurtigi yerlesikler olarak bankalar, banka dis1 gercek ve tiizel

kisiler, Menkul Kiymet yatirim Fonu (MKYF) ve yurtdis: yerlesiklerden olusmaktadir.

Tablo 18: I¢ Borclarin Ahcilara Gére Dagihm

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
YURTICI YERLESIKLER | 92,9 | 89,7 | 86,4 | 86,6 | 89,7 | 91,4 | 87,6 | 82,7 | 76,8 | 78,5 | 78,5 | 82,7 | 82,7

Bankacilik Kesimi 449 (47,0 | 49,1 | 51,7 | 55,0 | 63,4 | 63,0 | 56,7 | 50,5 | 50,1 | 47,7 | 48,9 | 47,6
Kamu Bankalar1 256 | 23,7 | 24,2 23,4261 |269|256|240| 20,3 | 20,9193 (18,7188
Ozel Bankalar 1791212 215|234 |234 (308|310 (259 | 239 | 227|222 |23,7|182
Yabanci Bankalar 1015|129 |41 |49 |49 |55 |57 | 51 | 56|54 |56]|099

Kalkmma —ve  Yatm| o4 | 57 | 05 | 08 |07 |08 |10 11| 12 | 09|09 | 09 | 08

Bankalar1

Banka Disi1 Kesim 40,4 | 358 | 30,4 | 28,9 | 30,2 | 25,7 | 225 | 241 | 24,4 | 26,2 | 28,7 | 31,8 | 32,3
Gergek Kisiler 1441105| 88 | 59 | 55|29 |15 (16| 07 |09 |04 | 03|02
Tiizel Kisiler 190|173 | 18,1 185|199 |185 | 169 | 18,7 | 198 | 20,6 | 23,2 | 253 | 25,8
MKYF 69 | 80 | 35 | 45 |48 | 42 | 40| 38| 39 |47 |51 |62]| 64
TCMB 76 [ 68 |69 | 60 |46 |23 |20 |20 | 19 |21 |20 | 20| 28

YURTDISI YERLESIKLER| 7,1 | 10,3 | 13,6 | 13,4 | 10,3 | 8,6 | 12,4 | 17,3 | 23,2 | 215|215 | 17,3 | 17,3

Kaynak: HM, 2017a.

Tablo 18’den goriildiigii tizere bankacilik kesimi kamu i¢ bor¢lanma senetlerinin yariya
yakimini elinde tutmaktadir. Diger yandan yillara gore bankacilik kesiminin toplam alicilar igindeki
payinda onemli bir degisiklik de olmamigstir. Bu anlamda bankacilik kesiminin elinde 6nemli
miktarda devlet i¢ bor¢glanma senedi bulunmaktadir. Bankalarin devlet i¢ bor¢lanma senetlerine
yonelmelerinin en biiyiik sebebi senetlerin karsi tarafca 6denmeme riskinin olmamasi, vergiden
muaf tutulmasi, ihalelerde teminat olarak kullanilabilmesi ve likiditesinin yiiksek olmasidir. Diger
yandan devletin yasal diizenlemelerle bankalar1 tahvil ve bono almaya yonlendirmesi de etkilidir
(Bakkal ve Giirdal, 2007: 157).

Bor¢lanmanin hig¢ siiphesiz sadece mali amaci yoktur. Ekonomide ensflasyon ve deflasyon
gibi istikrarsizliklar1 gidermek igin borg¢lanma kullanilabilmektedir. Bunun bir 6rnegini de son
dénem kamu i¢ borglanmasinda gérmek miimkiindiir. Ornegin son yasanan finansal krizde
hiikiimetin bilingli olarak gergek kisiler yerine yasanan deflasyonu 6nlemek amaciyla bankalardan
bor¢landigi da agikga goriilmektedir. Nitekim kriz doneminde bankacilik kesiminin toplam alicilar
icindeki pay1 artmistir (Karaca, 2014: 246). Soyle ki, 2006 yilinda 49,1 olan toplam alicilar i¢indeki
bankacilik kesimi pay1r 2007°de %51,7’ye, 2008°de %55’ ve 2009°da %63’¢ yiikselmistir. Daha
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sonraki donemlerde ise soz konusu pay tedricen diismiistiir. 2016 yilinda bankacilik kesiminin

toplam alicilar i¢indeki pay1 %47,6°dr.

Dikkat ¢eken bir diger nokta kamu bankalarinin toplam alicilar i¢indeki paymin diisiis
gostermis olmasidir. Nitekim, 2004 yilinda kamu bankalarinin toplam alicilar i¢indeki pay1 %25,6
iken bu oran 2016°da %18,8’e gerilemistir. Bu durumun temel nedeni banka yapilariin degiserek

bazilariin 6zel sektore devrinin gergeklesmesidir (Karaca, 2014: 245).

Tablo 18’den goriildiigii lizere yabanci bankalarin toplam alicilar igindeki payinda énemli bir
artis yasanmaktadir. Bu durum ise hig siiphesiz yabanci bankalarin Tiirkiye bankacilik sektoriindeki

payinda olusan artigla a¢iklanabilir.

I¢ borg alicilar1 iginde gercek kisilerin pay1 azalmaktadir. Bunun temel nedenleri arasinda fert
basmma diisen milli gelirin diisiikliigli, marjinal tiiketim egiliminin yiiksekligi ile bireysel
tasarruflarin distikligi sayilabilmektedir (Bakkal ve Giirdal, 2007: 158).

I¢ borg alicilar iginde tiizel kisilerin pay1 artarken, MKYF’nin pay: istikrarli seyretmekte,
TCMB’nin pay1 ise azalmaktadir. Yurtdisi yerlesiklerin toplam alicilar igindeki payi, son yillarda
diisen i¢ bor¢lanma faiz oranlarina ragmen artmistir. Bu durumun olusmasinda hi¢ siiphesiz son

yillarda Tiirkiye’nin kredi notunda yasanan gelismeler rol oynamaktadir.

Son olarak Tablo 18’e¢ genel anlamda bakildiginda yurtigi yerlesiklerin toplam igindeki
paymnin kismen azaldigi ve yurtdisi yerlesiklerin paymin ise kismen arttifi goriilmektedir. Bu
durumun temel nedeni, yurtdisinda enslasyon ve faizin sifira yakin olmasi nedeni ile verilen faizin
yurtdist icin ¢ekici olmasina karsilik Tiirkiye’de yiiksek enflasyon nedeniyle yurtici yerlesiklerin
diisiik reel faiz elde etmeleridir (Egilmez, 2015).

3.1.3.1.2.5. i¢ Bor¢ Servisi ve i¢ Bor¢ Cevirme Oram

I¢ borg servisi, i¢ bor¢ anapara taksiti ve i¢ bor¢ faiz ddemesi toplamindan olusmaktadir
(Y1ldiz, 2006). Bu anlamda Tablo 19’a bakildiginda i¢ borg servisinin 6nce istikrarli seyrettigini ve
son donemlerde diistiigiinii soylemek miimkiindiir. Ozellikle kriz donemlerinde artan i¢ borg
stokuna paralel olarak kriz dénemlerinde ve hemen ertesinde artis gdsteren i¢ borg servisi krizleri
izleyen donemlerde diisiis gostermistir. Nitekim 2010 yilinda i¢ borg servisinde yasanan sigrama

hig¢ siiphesiz kriz doneminde i¢ borg stokunda yasanan artislarin bir sonucudur.

Tablo 19’a gore yillar itibariyle stabil seyreden i¢ bor¢ servisi son donemlerde diisiis

egilimindedir. Nitekim, 2001 yilinda 164 milyar TL civarinda olan kamu sektdrii i¢ borg servisi,
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2015 yilinda 107 milyar TL’ye ve 2016 yilinda 100 milyar TL’ye diismistiir. Buna paralel olarak
her y1l 6denen anapara ve faizlerde de 1liml bir diisiis s6z konusudur. Nitekim, 2001 yilinda 123
milyar TL olan anapara 6demesi daha sonraki yillarda stabil seyretmis ve 2015 yilinda 67 milyar
TL’ye ve 2016 yilinda 63 milyar TL’ye gerilemistir. Benzer sekilde faiz 6demeri de son yillarda

azalmstir.

Borglarin anapara ve faizi ile geri 6denmesinde vergiler kullanilmaktadir. Vergilerin ana
kaynagi ise milli gelirdir. Milli gelirin ne kadar kisminin bor¢lanmaya ayrildigi konusunda ise i¢
bor¢ servisi/GSYH oran1 kullanilmaktadir (Yildiz, 2006). Diger yandan i¢ bor¢ servisinin
yapilabilirligini de gosteren i¢ borg servisi/GSYH orani 2001 yilina degin hizli bigimde artarken
2000’11 yillarda uygulanan mali 6nelemler sonucu 6nemli bir diisiis kaydetmistir. S6z konusu oran,
ozellikle 2010 yilindan itibaren hizla diismiistiir. Nitekim 2001 yilinda %67 olan oran, 2005°te
%25,9’a gerilemis ve 2010 yilinda %15,8 olarak gerceklesmistir. 2010 yilindan sonra azalan s6z
konusu oran 2016 yilinda %3,9’a ulagmistir. Bu durum i¢ borg servisinin giderek GSYH’nin daha

kii¢iik bir boliimiinii olusturdugunu gostermektedir.

Tablo 19: i¢ Borg Servisi (Bin TL), i¢ Bor¢ Servisi/GSYH Oram (%) ve i¢ Bor¢ Cevirme

Oram (%)

Yillar i¢ Borg Servisi Anapara Faiz i¢ Borg Servisi/GSYH Borg¢ Cevirme Oram
2000 37.577.493 18.968.070 18.609.423 22,0 86
2001 164.360.842 123.876.596 40.484.246 67,0 128
2002 141.059.233 97.590.694 43.468.540 39,3 89
2003 166.357.352 113.721.373 52.635.979 35,5 95
2004 183.553.146 133.500.274 50.052.872 31,8 89
2005 174.491.083 135.221.521 39.269.562 25,9 89
2006 157.551.600 118.892.883 38.658.718 20,0 80
2007 155.732.867 114.193.187 41.539.680 17,7 76
2008 138.546.655 94.030.166 44.516.489 13,9 82
2009 144.927.361 98.165.334 46.762.027 145 106
2010 183.731.572 141.583.142 42.148.430 15,8 89
2011 132.688.650 97.624.159 35.064.491 9,5 86
2012 124.720.675 84.136.011 40.702.220 7,9 82
2013 167.135.549 128.062.488 39.073.060 9,2 86
2014 157.047.183 117.788.214 39.258.969 7,7 82
2015 107.285.740 67.355.275 39.930.466 4,6 87
2016 100.941.698 63.547.284 37.394.414 3,9 91

Kaynak: HM, 2017a
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I¢ borg gevirme orani, cari yilda alnan i¢ borcun o yil ddenen i¢ bor¢ anapara ve faiz
toplamma (i¢c bor¢ servisi) oranlanmasiyla elde edilmektedir (Karaca, 2014: 247). Ornegin 2016
yilinda i¢ bor¢ ¢evirme oraninin yiizde 91 olmasi, 2016 yilinda her 100 liralik borg igin 91 liralik
yeni bor¢lanma yapildig1 anlamina gelmektedir. Bu anlamda Tiirkiye’nin i¢ bor¢ ¢evirme oranina
Tablo 19’dan bakildiginda, s6z konusu oranlarin kriz donemleri hari¢ 6nemli bir degisiklik
gostermedigi goriilmektedir Nitekim 2002 yilinda yiizde 89 olan oran 2016 yilinda yiizde 91°e

ulagmugtir.

3.1.3.2. D1s Bor¢lanma

Dis borglanma, i¢ borglanmaya alternatif olarak bagvurulan, i¢inde politik faktorleri de
barindiran, genellikle yabanci para ile alinip 6denen, sermaye mallar1 seklinde de olabilen ve dig
kaynaklardan saglanan fonlardir (Isik ve digerleri, 2005:1-5; Erdem, 2016:39-40). Ulke igindeki
yatirim, yerel para degeri gibi birgok faktor tizerinde etkili olan dis borglanma ¢esitli gostergelerle
ifade edilebilmektedir.

3.1.3.2.1. Tamim ve Kapsam

I¢ ve dis borcu birbirinden ayirmada iki kriter kullanilmaktadir. Bunlar, alacaklmin milliyeti
ve piyasanin milliyetidir. Alacaklinin milliyeti kriterine gore Tiirkiye’de ihra¢ edilen tahvilleri
Tiirkiye’deki yabanci uyruklu kisilerin almas1 halinde dis borgtan s6z edilmektedir. Ancak bu kriter
yeterli bir ayrim ortaya koyamamaktadir. Nitekim kiiresellesen diinyada yabancilar da iilke
vatandaslarina satilan bor¢lanma kagitlarina yatirim yapabilmektedir. Diger bir ayrim ise piyasanin
milliyetidir. Buna gore, yabanci piyasalardan saglanan borglar dis bor¢ olarak adlandirilmaktadir
(Edizdogan ve digerleri, 2013:487).

Dis borglar ulusal tasarruflar ile gerceklestirilemeyecek yatirimlarin finanse edilmesini
sagladigindan ve dis borg ile ekonomiye kaynak girisi oldugundan milli geliri arttirmaktadir. Dig
borg geri ddemeleri (borg servisi) ise milli gelirde azalma meydana getirmektedir. Bu anlamda dis
bor¢ ddemeleri milli gelirin bir kisminin disariya transfer edilmesi anlamina gelmektedir (Oztiirk,
2015:157).

Bu agiklamalardan sonra kamu kesimi baglaminda dis borglanmayi, “kamu kesiminin
finansman ihtiyaglarin1 karsilamak {izere dis kaynaklardan borglanmasi” olarak tanimlamak
miimkiindiir (Egilmez, 2009: 73).
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3.1.3.2.2. Dis Bor¢ Gostergeleri

Tiirkiye’de kamu sektoriinde dis borg gostergeleri, i¢c borg gostergelerine benzer sekilde
ozellikle 2002 yilindan sonra gerek bor¢ yiikii gereckse de vadeler agisindan olumlu ydnde

gelismelere sahne olmustur. Bu anlamda asagida bazi temel dis borg¢ gostergelerine yer verilecektir.

3.1.3.2.2.1. D1s Borg¢ Stoku

Dis borg stoku, kamu kesimi yaninda 6zel sektorii de igermektedir. Ancak burada kamu
finansman: konusu altinda kamu sektorii dis bor¢ stokuna yer verilmistir. Bu anlamda dis borg
stoku Hazine tarafindan “Hazine Miistesarligi’nin ddemekle yiikiimli oldugu yurt dis1 kaynakli
kredi borglar1 ile uluslararasi piyasalarda ihrag edilen tahvillerden kaynaklanan borglarin stok
tutar1” olarak tanmimlanmaktadir (HM, 2017b). Kamu sektoriinde Hazine disinda diger kuruluslarin
da dis bor¢lanmaya gitmesi miimkiin oldugundan (Egilmez, 2009: 73) kamu dis bor¢ stokunu kamu
kesimi tarafindan ihrag¢ edilen uluslararasi bor¢lanma senetleri ile yurtdisindan saglanan krediler

olarak tanimlamak mumkiindiir.

Kamu sektérii dis borg stoku ti¢ ayr1 béliimden (pargadan) olusmaktadir: Bu anlamda kamu
sektorii dis borg stoku, genel yonetim dis borg stoku (merkezi yonetim dis borg stoku + sosyal
giivenlik kurumlarinin dis borg stoku + yerel yonetimlerin dis borg stoku) + kamu kesimi finansal
kuruluslarma ait dis bor¢ stoku (kamu mevduat bankalarinin dis borg stoku + kamu yatirim ve
kalkinma bankalarinin dis borg stoku) + kamu kesiminin finansal olmayan kuruluslarina ait dig
borg stoku (KIT’lerin dis borg stoku + BIT’lerin dis bor¢ stoku)’ndan olusmaktadir (Y1lmaz, 2014:
241-242).
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Tablo 20: Toplam Kamu Dis Bor¢ Stoku (Milyon ABD Dolari), Dis Bor¢ Stoku Artisi
(%) ve Bor¢ Stoku/GSYH Oram (%)

Yillar Dis Bor¢ Stoku Dis Bor¢ Stoku Artisi Dis Bor¢ Stoku/GSYH
2000 50.081 13 18,4
2001 47.129 -3 23,4
2002 64.533 38 27,3
2003 70.844 9 22,6
2004 75.668 6 18,8
2005 70.411 -8 141
2006 71.587 2 131
2007 73.525 2 10,9
2008 78.334 5 10,1
2009 83.513 6 12,9
2010 89.109 6 11,5
2011 94.279 3 11,3
2012 104.023 7 11,9
2013 115.945 6 12,2
2014 117.687 2 12,6
2015 113.097 -1 131
2016 119.715 5 13,9

Kaynak: HM, 2017a

1990’11 yillarda yasanan krizler, sisyasi istikrarsizlikla birlesmis ve bor¢ yiikii artmustir.
Tiirkiye, 2000’li yillara yiiksek enflasyon, zayif bankacilik sektorii ve asirt bigimde artmis olan
borg stoku ile girmistir. Uygulanan istikrar programlarinin basarisizligi sonucu yasanan giiven
bunalim ile birlikte 2001 krizinin de etkisiyle artan dis borg stokunu azaltmak, giiveni ve istikrari
saglamak amaciyla “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konmus (Erkan ve digerleri,
2012:314; Temiz ve Karamelikli, 2012:1) ve dis borg stokunun ekonomi tizerindeki agirligi (dis
bor¢ stoku artig hizi, dis bor¢ stoku/GSYH) ilerleyen yillarda azaltilmistir. Ayrica Tiirkiye nin
Avrupa Birligi iiyelik siireci de borglanma yerine dis kaynagin dogrudan yabanci yatirimla
kargilanmasina imkan tanimmistir (Egilmez, 2016). Nitekim bu durum Tablo 20°den de
gortilebilmektedir Tablo 20’ye gore kamu dis borg stoku, miktar olarak yillar itibari ile artmigtir.
Nitekim, 2000 yilinda 50 milyar dolar olan kamu dis borg stoku 2016 yilinda 119 milyar dolara
ulasmigtir. Ancak kamu dig borg stoku artis hizina bakildiginda 6zelllikle 2002 yilindan itibaren
diisiis kaydedildigi goriilmektedir. Nitekim dis borg stoku artis hiz1 2000 yilinda %13 iken bu oran
2013 yilinda %9’a ve 2014 yilinda %6’ya diismiis ve 2014 yilindan sonra ise stabil bigimde

seyretmistir.
Dis borg stoku/GSYH, iilke kaynaklarinin dis borglar1 karsilama oranini1 gostermektedir (Isik

ve digerleri, 2005:33). Bu anlamda dis borglarin 6denebilirligini gosteren dis borg stoku/GSYH’ya
bakildiginda 2004 yilinda olduk¢a yiliksek olan oranlarm 2004 yilindan itibaren diistigii
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goriilmektedir. Nitekim 2000 yilinda %18,4 olan s6z konusu oran, 2002 yilinda %27,3’e yiikselmis
ve 2004 yilinda %18,8’e diigmiistiir. 2004 yilindan itibaren diisen oranlar 2008 yilindan itibaren
kismen de olsa artig gostermeye baslamistir. Nitekim 2008 yilinda %10,1 olan toplam dig borg
stoku/GSYH oram1 2016°da %13,9’a yiikselmistir. Bu durumun olusmasinda TL olarak hesaplanan
GSYH’nim kur etkisiyle dolar cinsinden azalmasi ve yabanci kaynak girisinin dogrudan yabanci

yatirim yerine bor¢lanmaya dénmesi sayilabilmektedir (Egilmez, 2016).

3.1.3.2.2.2. Net D1s Bor¢lanma

Kamuca yapilan ve garanti edilen net dis borg, alinan ve 6ddenen dis borglar arasindaki farki
gostermektedir. Bu bakimdan Grafik 16’ya bakildiginda net dis bor¢larin dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir. 2001 krizinden baglamak iizere alinan-6denen dis bor¢ farki genellikle diisiik
diizeyde kalmig ve 2001 ve 2005 yillarinda eksiye inmistir. Yani bu yillarda alinan dis borgtan daha
fazlas1 6denmistir. 2006 ve kriz yili olan 2007°de artan net dis borg¢lar 2008-2009 doéneminde
azalmasina ragmen 2010°da artmus ve daha sonra dalgali bir seyir izleyerek 2016’da 5,5 milyar

dolar olarak gerceklesmistir.

Grafik 16: Kamuca Yapilan ve Garanti Edilen Net Dis Bor¢ Akin (Milyar Dolar)
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Kaynak: World Bank, 2017

Kamu ve kamuca garanti edilen net dis borglardaki gelisim kamu dis borg stoku ile de uyum
gostermektedir. Nitekim 2001 yilinda alinandan daha fazla 6deme yapilmas1 sonucu dis borg stoku
azalmistir. Yine 2005°te daha fazla 6deme yapilmasi nedeniyle eksiye inen net dis bor¢ akim
sonucu borg stokunda azalma goriilmiigtiir. Daha sonraki yilarda dalgali bir seyir izlemekle birlikte
pozitif olan yani 6denenden daha fazla bor¢ alindigin1 gosteren net dis borglara paralel olarak kamu

borg stoku da artis gdstermistir.
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3.1.3.2.2.3. D1s Bor¢ Stokunun Vade Yapisi

Kamu dis bor¢ stoku vade agisindan kisa ve uzun vadeli olarak incelenebilmektedir. Tablo
21’den goriilecegi {izere 2000-2016 doneminde kisa ve uzun vadeli kamu dis bor¢ stoku miktar
olarak genel anlamda artis gdstermistir. Bu anlamda gerek kisa vadeli ve gerekse de uzun vadeli
bor¢ stokunda miktar olarak artis vardir. Diger yandan kisa vadeli borglarda goriilen artis nispeten
thmlidir. Nitekim Tablo 21°e gore 2000 yilinda 2 milyar dolar olan kisa vadeli borg stoku 2002
yilinda 915 milyon dolar ve 2004 yilinda 1.840 milyon dolara ulagmistir. Bu dénemden sonra stabil
seyreden kisa vadeli bor¢ stoku 1limli bir artigla 2016 yilinda 16.279 milyon dolara yiikselmistir.
Kamu uzun vadeli dis borg stoku ise genel olarak artis trendindedir. 2000 yilinda 47.621 milyon
dolar olan uzun vadeli dis bor¢ stoku, 2004 yilina kadar artarak 2004 yilinda 73.828 milyon dolara
ulagsmigtir. 2005 yilinda diisiis gosteren uzun vadeli dis borg stoku daha sonraki yillarda artarak

2016 yilinda 103.436 milyon dolara ulagmustir.

Tablo 21: Kisa ve Uzun Vadeli Dis Kamu Bor¢ Stoku (Milyon ABD Dolar) ve Kisa
Vadeli/Uzun Vadeli Bor¢ Stoku Oram (%)

Yillar Kisa Vadeli Bor¢ Stoku Uzun Vadeli Bor¢ Stoku Kisa Vadeli/Uzun Vadeli Bor¢ Stoku
2000 2.461 47.621 5.2
2001 1.019 46.110 2,2
2002 915 63.618 14
2003 1.341 69.503 19
2004 1.840 73.828 2,5
2005 2.133 68.278 31
2006 1.750 69.837 2,5
2007 2.163 71.362 3,0
2008 3.248 75.086 4,3
2009 3.598 79.915 4,5
2010 4.290 84.819 51
2011 7.013 87.266 8,0
2012 11.040 92.983 11,9
2013 17.605 98.340 17,9
2014 17.866 99.821 17,9
2015 14.550 98.547 14,8
2016 16.279 103.436 15,7

Kaynak: HM, 2017a

Tablo 21’¢ gore kisa vadeli dis borg stoku/uzun vadeli dis borg stoku orani, 2000 yilindan
itibaren diislis gostermistir. 2000 yilinda %5,2 olan kisa vadeli/uzun vadeli dis borg¢ stoku orani,
2001 yilinda %2,2’ye ulagsmis ve 2004 ve 2005 yillarinda diisiik diizede seyretmigtir. 2006 yilinda
%2,5’e ulagan s6z konusu oran bu yildan itibaren artarak 2014yilinda %17,9’a ulasmis ve 2016

yilinda s6z konusu oran bir miktar diiserek %15,7 e gerilemistir.
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3.1.3.2.2.4. D1s Bor¢lanmanin Faiz ve Vade Yapisi

Tiirkiye’de kamu sektoriince yapilan veya garanti verilen yeni dig borglanmalarda ortalama
vade, kisa vadeli dis bor¢ stoku/uzun vadeli bor¢ stoku verilerine uygun bir seyir izlemistir.
Nitekim Tablo 22’ye gore 2000 yilinda 12 yil olan vade 2001 yilinda 9,8’¢ diismiis ve diisiis
2003’e kadar siirmiis 2004 yilindan itibaren 2009 y1l1 hari¢ olmak {izere artmis ancak 2011 yilindan
itibaren tekrar diisiise gecerek 2016 yilinda 11,8 yil olarak ger¢eklesmistir. 2004 yilinin ardindan
borg vadesinin uzamasi, yapilan mali reformlarla da uyumludur. Diger yandan son yillarda dis borg

vadesinde kisalma, yliksek diizeyde degildir.

Dis borglarin ortalama ilk 6deme siiresi (borcun alindigindan ilk 6demenin yapildigi zaman
aralig1) global finansal kriz yillar1 hari¢ olmak iizere 6nce artmig ardindan 2011 yilindan itibaren
diisiise gegmistir. Nitekim 2000 yilinda 7,7 yil olan ortalama ilk 6deme siiresi 2001 krizi ile birlikte
diismiis ancak 2004 yilindan itibaren 6nemli diizeyde yiikselmistir. 2008-2009 déneminde diisen ilk
O0deme siiresi tekrar artisa gegse de 2016 yilinda diisiis egilimi gostermistir. Nitekim 2016 yilinda

ortalama ilk 6deme siiresi 8,4 yila gerilemistir.

Tablo 22: Kamuca Yapilan ve Garanti Verilen Yeni Bor¢lanmalarda Ortalama Vade (Y1),
Ik Odeme Siiresi (Yil), Ortalama indirim/Bor¢ Tutar1 (%) ve Ortalama Faiz Oram (%)

Yillar | Ortalama Vade | Ortalama ilk Odeme Siiresi Ortalama Indirim/Borg Ortalama Faiz
Tutan Orani
2000 12,0 7,7 5,7 8,2
2001 9,8 4,2 18,0 6,5
2002 9,6 4,7 17,6 6,2
2003 8,6 6,5 8,6 8,2
2004 13,9 10,3 24,6 5,6
2005 16,6 10,4 32,2 51
2006 13,0 8,7 25,5 57
2007 15,7 11,3 26,0 59
2008 17,3 9,0 29,5 55
2009 14,5 7,6 354 4,4
2010 17,8 11,8 43,3 3,7
2011 17,2 10,2 45,2 31
2012 13,1 10,8 34,0 4,1
2013 13,9 8,7 39,4 31
2014 13,5 9,9 37,3 3,6
2015 13,6 8,6 38,8 2,4
2016 11,8 8,4 31,7 3,4

Kaynak: World Bank, 2017.
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Alnan yeni borglarda (kredilerde) yapilan indirim tutarinin yeni borg¢ tutarina orani genel
olarak artig icerisinde olmustur. Nitekim borg¢ta yapilan indirimin borcun nominal degerine
boliinmesiyle elde edilen oran 2003 yilinda diismesine kargin 2011 yilina kadar artmistir. Bir siire

iliml1 bir sekilde artan s6z konusu oran, 2016’da diiserek %31,7’ye gerilemistir.

Tirkiye’de dis bor¢lanma maliyetleri 6zellikle 2000°1i yillar 6ncesi artan dis borg servisinin
de etkisiyle oldukga yiiksek olmustur (Yildiz, 2006). 2000’li yillarda ise gorece bir diislis gbze
carpmaktadir. Tablo 22°den yeni dig bor¢larin ortalama faiz oranina bakildiginda genel bir diisiisiin
oldugu goriilmektedir. 2004 yilina kadar dalgali seyreden faiz orani 2004 yilindan itibaren iilke
riskinde yasanan diisiisiin de etkisiyle azalma egilimine girmistir. Diger yandan son yillarda iilke
riskinde yasanan artislarla birlikte 2016 yilinda faiz orami ilimhi bir sekilde olsa da artig
gostermistir. 2004-2008 doneminde yiiksek seyreden LIBOR s6z konusu olsa da Tiirkiye dis borg
faiz oranlarinin diisiis egiliminde olmas1 Tiirkiye’deki mali politikalarin olumlu yansimasi olarak
goriilebilir. Diger yandan 2015 yilindan sonra hem LIBOR ve hem de iilke riskinde (iilke kredi

temettli swapi) artis dis borg faiz oranlarinda ilimli da olsa artisa yol agmustir.

3.1.3.2.2.5. D1s Bor¢ Stokunun Alacakli Dagilimi

Dis borg stokunun alacakli dagilimina bakildiginda 6zel alacaklilar (ticari bankalar gibi),
resmi alacaklilar (IMF, devletler gibi) ve tahvil alacaklilar1 goriilmektedir. Tablo 23‘den dis borg
stokunun alacakli dagilimina bakildiginda 6zel alacaklilarin ellerinde tuttugu kisa ve uzun vadeli
borg stoku miktar itibari ile 2000-2007 doéneminde diisiis gostermistir. 2008 -2013 doneminde 6zel
alacaklilarin elinde tuttugu uzun ve kisa vadeli borglar artarken 2015 ve 2016 yilinda kisa vadede
azalig ve uzun vadede artig goriilmiistiir. 2016 yilinda 6zel alacaklilara olan uzun vadeli dis borg

stoku 8.974 milyon dolar iken kisa vadeli dis borg stoku 16.254 milyon dolardir.
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Tablo 23: Dis Borg¢ Stokunun Alacakh Dagilimi (Milyon ABD Dolari)

Ozel Alacakhlar Resmi Alacakhilar Tahvil Alacakhlar:
Yillar Kisa vade Uzun Vade Kisa Vade Uzun Vade Kisa Vade Uzun Vade
2000 2.461 11.303 0 14.535 0 21.783
2001 1.019 10.596 0 14.522 0 20.992
2002 915 10.624 0 29.414 0 23.580
2003 1.341 9.889 0 32.502 0 27.112
2004 1.840 8.998 0 34.751 0 30.079
2005 2.133 7.839 0 28.879 0 31.560
2006 1.750 7.767 0 25.724 0 36.347
2007 2.163 8.792 0 23.826 0 38.744
2008 3.248 9.300 0 26.880 0 38.907
2009 3.598 8.504 0 30.512 0 40.899
2010 4.290 9.122 0 31.512 0 44.185
2011 6.972 9.822 41 30.417 0 47.027
2012 11.018 9.671 22 30.103 0 53.209
2013 17.599 9.312 6 30.624 0 58.404
2014 17.310 7.779 218 29.295 338 62.747
2015 14.288 8.166 0 27.950 262 62.479
2016 16.254 8.974 0 28.101 25 66.485

Kaynak: HM, 2017a

Tablo 23’den goriilecegi lizere, resmi alacaklilara olan dis bor¢ stoku toplami, kisa vadeli
olan oldukca diisiik diizeydeki dis borglar goz ardi edilirse genellikle uzun vadelidir. Resmi
alacaklilara olan uzun vadeli dis bor¢ stoku 2002 yilindan itibaren artig géstermis ve daha sonra
dalgali bir seyir izlemistir. 2009 yilindan itibaren kismen artan resmi alacaklilardan uzun vadeli
borglar 2014 yilindan itibaren kismi bir azalis gostermis ve 2016 yilinda 28.101 milyon dolara

ulagmugtir.

Tahvil ihraci yoluyla dis bor¢lanmada tahvil alacaklilarina olan borglar genel olarak artig
gostermistir. Genellikle uzun vadeli olan tahvil ihrac1 yoluyla borglanmaya 2014 yilindan itibaren
oldukca diisilk miktarda kisa vadeli tahviller eklenmistir. Sonug¢ olarak tahvil alacaklilarinin
ellerinde tuttugu dis borg stoku genel olarak hizli bir artig géstermistir. Bunun sonucunda 2005
yilindan itibaren tahvil alacaklilarinin dis bor¢ stoku miktar1 resmi alacaklilardan elde edilen
miktar1 agmistir. Nitekim 2016 yilinda tahvil alacaklilarina olan uzun vadeli dis borg stoku 66.485

milyon dolara ulagirken kisa vadeli dis borglar 25 milyon dolardir.
3.1.3.2.2.6. Dis Borg Servisi
Dis borg servisi, dig bor¢ anapara ve faizlerinin vadesi geldiginde 6denmesi anlamina

gelmektedir. Bu anlamda Tablo 24’e bakildiginda yillar itibariyle dis bor¢ servisinin dalgali bir
seyir izledigi goriilmektedir. Nitekim 2000 yilinda 9,7 milyar dolar olan dis borg servisi 2001
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yilinda krizin etkisiyle artmis ve bir siire daha artarak 2006 yilindan itibaren diismeye baslamistir.
Global finansal krizin etkisiyle 2007°den itibaren tekrar artisa gegen dig borg servisi 2012 yilinda
tekrar diisiise gecerek 10,5 milyar dolara gerilemis ancak 6zellikle 2015 yilindan itibaren artan dig
bor¢ stokuna paralel olarak, s6z konusu tutar tekrar artisa gegmistir. Bunun sonucunda dis borg

servisi 2016 yilinda 12,9 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Tablo 24: Kamu Dis Borcu ve Kamuca Garanti Edilen Dis Borglar Toplamm Borg Servisi,
Anapara ve Faiz Odemesi (Milyar ABD Dolar) ve Borg Servisi/GSYH Oram (%)

Yillar Borg Servisi Anapara Odemesi Faiz Odemesi Borg¢ Servisi/GSYH
2000 9,7 6,3 3,4 3,6
2001 115 7,7 3,8 5,7
2002 10,1 6,4 3,7 4,2
2003 12,5 8,5 4 4,0
2004 12,1 8 41 3,0
2005 12,6 8 4,6 2,5
2006 10,7 6,1 4,6 1,9
2007 11,9 6,4 55 1,8
2008 131 1,7 54 1,7
2009 114 6,4 5 1,8
2010 10,7 6,0 4,7 14
2011 11,3 6,5 48 1,4
2012 10,5 5,7 48 1,2
2013 9,6 51 45 1,0
2014 11,6 7 4,6 1,2
2015 10,9 6,5 4.4 1,3
2016 11,8 8,4 34 1,5

Kaynak: Word Bank, 2017.

Dis borg servisine paralel olarak anapara 6demeleri de kriz yillarinda artip diger yillarda
diisiis gosterirken faiz 6demelerinde gorece istikrar s6z konusudur. Ozellikle 2005 yilindan itibaren

goriilen 1lhimli artiglar bu donemde dis borg faizlerinde goriilen artiglara baglanabilir.

Borglarin 6denebilirligi agisindan dis borg servisi/GSYH oranina bakildiginda global finansal
krizin etkilerini gosterdigi yillar olan 2007-2009 donemi hari¢ olmak tizere genel bir diisiis egilimi
goze carpmaktadir. Nitekim 2000 yilinda %3,6 olan dis borg servisi/GSYH oran1 2001°de %5,7’ye
yiikkselmis ve bu yilin ardindan diisiis gostererek 2016 yilinda %1,5’e gerilemistir. Bu durum
ozellikle son yillarda diisen kamu dis borg¢ stoku/GSYH oranlartyla da uyumludur. Nitekim kamu
dis borg stoku/GSYH’da goriilen diistis dis borg servisi/GSYH oranlarina da yansimustir.
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3.2. Devlet Bor¢lanma Senetleri

Menkul kiymetleri bor¢ enstriimanlari, hisse senetleri ve tasarruf senedi (mallar tizerinde
sahiplik hakki veren senetler) olarak simiflandirmak miimkiindiir. Bor¢ enstriimanlar1 ise
devletlerce ihra¢ edilen borglanma kagitlar1 (devlet tahvil ve bonolar1 ile Merkez Bankalari
tahvilleri), 6zel sektor tahvilleri, teminath (ipotekli) tahviller ve teminat (deposit) tahvillerinden
olusmaktadir (Ilyes ve Lakatos, 2009: 118).

Devlet bor¢lanma senetleri devletlerin kredi disinda bagvurduklart yontemlerden birisidir.
Devlet bor¢lanma senetleri genellikle cesitli 6zelliklere sahip olan (sabit veya degisken faizli,
enflasyona veya dovize endeksli gibi) tahvil ve bonolardan olusmakta olup son zamanlarda bu

enstriimanlara sukuk da eklenmistir.

3.2.1. Global Olarak Devlet Bor¢clanma Senetleri

Ulkeler, gegmiste kamu bor¢lanmasinda yogun olarak tahvil ve bonoya basvurmakla beraber
son zamanlarda bu gruba sukuk da eklenmistir. Bu anlamda 6zellikle son donemlerde birgok iilke
yasal altyapisim1 sukuk ihraci i¢in hazir hale getirirken bir¢ok iilke ise sukuk piyasasi merkezi
olmak i¢in yar1s i¢indedir. Bu anlamda son dénemlerde Hong Kong, Birlesik Krallik, Kenya gibi
birgok iilke sukuk piyasasina girmeye baslamistir.

Grafik17: Cesitli Ulkelerde Tahvil ve Sukuk Ihraclar1 (Milyar Dolar)*

. Sulkuk .‘ Tahwil

*Korfez Ulkeleri, Malezya, Endonezya, Tiirkiye ve Pakistan’m vadesi 18 aydan uzun tahvil ve sukuk ihraglarini
icermektedir.

Kaynak: Fitch, 2017
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Grafik 17°ye bakildiginda son yillarda birgok iilkenin geleneksel tahvil yaninda sukuk
ihracina da yoneldigi agikca goriilebilmektedir. 2011 yilinin ikinci ¢eyreginden sonra artan sukuk
ihraglar tahvil ihraglarinin yarisina yakindir. Diger bir konu sukuk ile tahvil ihraglarinin birlikte
hareket ediyor olmalaridir. Nitekim son donemde s6z konusu iilkelerde tahvil ihraglari ve sukuk
ihraglart birlikte azalma gostermislerdir. Grafik 17, bir¢ok iilkenin tahvil yaninda sukuk ihrag
ettigini de gostermekte ve bu durum bizi sukukun kamu finansmaninda alternatif olma

potansiyeline gotiirmektedir.

Tablo 25: Cesitli Ulkelerde Sukuk/Tahvil Thraci Oram (%) (2014-2016)

Ulke 2014 2015 2016
Malezya 48,5 32,7 41,7
Bahreyn 20,5 27,9 24,9
Katar 27,5 57,4 50,1
Endonezya 20,6 39,7 67,5
Hong Kong - 24,9 32,0
Urdiin - - 0,91
Tiirkiye 3,7 3,5 8

Kaynak: HM, 2014c: 62, 2015: 29, 2016a: 25-27; Jordan Ministry of Finance, 2017; The
Treasury of Hong Kong, 2017; Bank Indonesia, 2017; Qatar Central Bank,
2017; Central Bank of Bahrain, 2017; Securities Commission Malaysia, 2017.

Tablo 25, ¢esitli tilkelerde (baslica sukuk ihragei tilkeleri) ihrag edilen sukuklarin geleneksel
tahvillere oranin1 géstermektedir. Buna gore, Tablo 25°de yer alan iilkelerde sukuk ihraglar1 tahvil
ihracindan daha azdir. Diger yandan bazi iilkelerde de sukuk ihraglart tahvil ihraglarinin yarist
civarindadir. Buna gore Endonezya’da 2016 yilinda sukuk ihraglarinin tahvil ihraglarina orani
%67,5’tir. Katar’da ise s6z konusu oran 2015 ve 2016 yillarinda %50°nin iizerindedir. Malezya’da
ise yine soz konusu oran tiim yillarda %50’nin altinda iken 2016’da %41,7’ye ulasmustir.
Bahreyn’de sukuk ihraglarinin tahvil ihraglarina orani stabil ve %25 civarindadir. Sukuk ihracina
son yillarda baslayan Hong Kong’ta s6z konusu oran 2015’te %24,5 ve 2016°da %32,0’dir. Yine
sukuk piyasasinin yeni iiyesi olan Urdiin’de sukuk ihraglar1 tahvil ihraglarina gére oldukga kiigiik
bir oran1 karsilamaktadir. Tiirkiye’de ise sukuk ihraglarinin tahvil ihraglarina oran1 2014 ve 2015°te
sirasiyla %3,7 ve %3,5’tir. 2016°da ise s6z konusu oran onemli bir artis gergeklestirerek %8’e

ulagmustir.

3.2.2. Tiirkiye’de Devlet Bor¢lanma Senetleri

Tiirkiye’de devlet bor¢lanma senetleri 3 kisma ayrilmaktadir. Bunlar devlet i¢ borglanma

senetleri, kira sertifikalar1 ve uluslararasi tahvillerdir. Hazine Mistesarligina gore devlet ic
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bor¢lanma senetleri, “T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarliginca ihra¢ edilen Hazine Bonolar1 ve
Devlet Tahvillerinin ortak adidir”. Kira sertifikalar1 (sukuk), “varlik kiralama sirketlerince, kendi
nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve yararina, satin almak veya kiralamak suretiyle devralinan
varliklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenlenen ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen
gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymetler” olarak tanimlanirken
uluslararas: tahviller, “Hazine Miistesarlig1 tarafindan 1988 yilindan bu yana biitge finansmani
amactyla uluslararasi sermaye piyasalarinda ihra¢ edilen tahviller” olarak tanimlanmistir (HM,
2016a: 78).

Calismamizda bu ii¢ tiir enstriimana yonelik bilgiler verilirken kira sertifikalar1 yurtici ve
uluslararas: ihraglar1 goz oOniinde bulundurularak uluslararasi tahviller ve devlet i¢ bor¢lanma

senetleri ile karsilastirilacaktir.

Grafik 18: 2000-2016 Yillar1 Arasinda Uluslararasi Piyasalarda Gergeklestirilmis Tahvil ve
Kira Sertifikasi Ihraclar1 (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: HM, 2014c: 62, 2015: 29, 2016a: 27

Grafik18’e bakildiginda 2012 yilina degin uluslararasi piyasada sadece tahvil ihrag edilirken
(bono son donemlerde ihra¢ edilmekle birlikte yok denecek kadar azdir), 2012 yilindan itibaren
sukuk (kira sertifikasi) da ihra¢ edilmeye baslanmistir.

Grafik 18’e gore 2000 yilinda 7,5 milyar dolar olan geleneksel tahvil ihraglar1 2001 yilinda

2,15 milyar dolara diismiis ve 2001 yilindan itibaren 2007 yilina degin artis gostermistir. 2007
yilinda 4,6 milyar dolarlik tahvil ihrac1 gerceklestirilmistir. 2007 yilindan itibaren diisen tahvil
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ihracglar1 2010 yilinda artmis ve bu dénemden sonra dalgali bir seyir izlemistir. 2012 yilinda ilk
sukuk ihraci gerceklestirilmis ve bu dénemden sonra 2015 yili hari¢ olmak iizere her yil sukuk
ihract yapilmigtir. 2012 yilinda 1,5 milyar dolar olan devlet sukuku ihraci, 2013’te 1,25 milyar
dolar, 2014°te 1 milyar dolar ve 2016’da yine 1 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Grafik 18
gostermektedir ki, sukuk Tirkiye bazinda hala yeni bir enstriimandir ve geleneksel tahvile gore
ihra¢ orani diisliktiir. Her ne kadar sukuk ihracina baglanmis olsa da geleneksel tahvil hala

uluslararasi piyasada Tiirkiye’nin 6nemli bir bor¢lanma aracini olusturmaktadir.

Tablo 26: 2000-2016 Yillar1 Arasinda Yurti¢i Piyasalarda Gergeklestirilmis Tahvil, Bono ve
Kira Sertifikasi Thraclar1 (Milyar TL) ve Sukuk/(Tahvil+Bono) Oram (%)

Yillar Tahvil Bono Sukuk Sukuk/Tahvil+Bono
2000 26,7 58 0,0 0,0
2001 164,1 454 0,0 0,0
2002 58,9 66,4 0,0 0,0
2003 101,7 56,4 0,0 0,0
2004 102,0 61,5 0,0 0,0
2005 1154 40,1 0,0 0,0
2006 107,0 18,5 0,0 0,0
2007 102,1 15,9 0,0 0,0
2008 94,9 18,6 0,0 0,0
2009 134,0 19,3 0,0 0,0
2010 146,9 17,5 0,0 0,0
2011 112,8 0,7 0,0 0,0
2012 98,2 3,7 1,6 1,6
2013 1445 0,0 3,3 2,3
2014 129,4 0,0 3,2 2,5
2015 90,2 2,6 3,4 3,7
2016 88,4 3,6 51 55

Kaynak: HM, 20173, 2016a: 25

Tablo 26’dan Tirkiye’de 2000 yilindan bu yana kamu finansmani amaciyla yurtigi
piyasalarda gercgeklestirilen tahvil, bono ve sukuk (kira sertifikasi) ihra¢ miktarlarina bakildiginda
tahvil ihracinin dalgali bir seyir izlemekle birlikte son yillarda azalma gosterdigi goze
carpmaktadir. Nitekim 2000 yilinda 26,7 milyar TL tutarinda tahvil ihra¢ edilirken, 2005 yilinda
ihra¢ edilen tahvil tutar1 115,4 milyar TL, 2012°de 98,2 milyar TL ve 2016 yilinda 88,4 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Bono ihraglar1 ise genel olarak azalmis ve 2013-2014 doneminde sifira
diismiigtiir. 2015 yilindan itibaren ise ¢ok diisiikk miktarlarda bono ihraci gergeklestirilmistir.
Nitekim 2015 yilinda ihra¢ edilen bono tutar1 2,6 milyar TL iken 2016’da 3,6 milyar TL’dir. 2012
yilinda yurti¢i sukuk ihracina baslayan Tiirkiye’de ihraglar genel olarak artis egilimindedir.
2012’de 1,6 milyar dolar tutarinda sukuk ihraci gerceklestirilirken 2013 yilinda 2,3, 2014 yilinda
2,5 ve 2015 yilinda 3,7 milyar TL tutarmnda sukuk ihraci gergeklestirilmistir. Tiirkiye’de 2016
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yilinda geleneksel rutinin disina g¢ikilarak arttirilan ihra¢ sayilari sonucunda ihra¢ miktar1 5,1
milyar TL’ye ulagmistir. Bu donemde geleneksel rutin olan yillik 2 TL cinsi sukuk ihrac1 arttirilmig

ve 5 adet TL cinsi sukuk ihra¢ edilmistir.

3.3. Kamu Bor¢ Yonetimi

Kamu borglarinin diisiik maliyetli ve giivenli risklerle yonetimi anlamina gelen kamu borg
yonetimi, son yillarda yasanan krizler gbz oniline alindiginda gittikce doniisiime ugramakta ve
onem kazanmaktadir. Kamu bor¢ yonetimi, etkin bor¢ yonetimine ulagsmak adina ¢esitli amaclara

ulasmay1 hedeflemektedir.

3.3.1. Tanim ve Kapsam

Bor¢ yonetimini birgok agidan tanimlamak miimkiindiir. En genis anlami ile kamu borg
yonetimi, giivenli risk oranlariyla uyumlu olarak fon ihtiyacini orta ve uzun vadede miimkiin olan
en disiik maliyetle gergeklestirmek i¢in kamunun borg yonetimini gergeklestirmek adina stratejiler
olusturmak ve uygulamaktir (Uluslararast Para Fonu [IMF], 2014: 5). Buna gére kamunun fon
ihtiyaglarini karsilayabilmek ve bunu diisiik maliyetle yapabilmek gerekmektedir. Bu yapilirken de
giivenli risk oranlarinin yakalanmasi yani borcun gevrilmesinde bir problemim yaganmamasi
gerekmektedir (Khan, 2016: 11). Bir diger tanima goére bor¢ yonetimi, “devletin ekonomik bir
politika olusturabilmek amaci ile borglarin gerek biiyiikliiglinde gerekse yapisinda meydana
getirdigi degisikliklikler” seklinde tanimlanabilmektedir (Erdem ve digerleri, 2012:274). Benzer bir
tanima gdre bor¢ yonetimi, hiikiimetlerin 6denmemis bor¢larinin kompozisyonunu degistirmek i¢in
finansal piyasalardan kendini finanse etmesidir. Kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglarla

degistirilmesi buna 6rnek olarak verilebilir (Paalzow, 1992: 28).

Borg yonetimi ile ilgili bir diger bir tanimlama dar anlamda (pasif) bor¢ yonetimi ve genis
anlamda (aktif) borg yonetimi ayrimina gore yapilabilmektedir. Buna gore dar anlamda ya da pasif
bor¢ yonetimi, “mevcut istatistiki verilere dayanarak bor¢lanmanin miktarina, zamanlamasina ve
kullanilacak enstriimanlara iliskin karar verme siireci” seklinde tanimlanmaktadir. Genis anlamda
ya da aktif bor¢ yonetimi ise “pasif bor¢ yonetiminin yani sira borcun 6zellikle faiz ve kur riskine
kargt korunmasini iceren risk yonetim tekniklerinin kullanilmast siirecidir”  seklinde
tanimlanmaktadir (Dedeoglu, 1995: 25).

Bor¢ yonetiminin iki temel faktorii bulunmaktadir. Bunlar borcun biiyiikliigii ve borcun
yapisidir. Buna gore devletin borglarinin biiylikliigii (borglarin miktar1) ekonomide yaratacagi
etkiyi de belirlemektedir. Diger yandan borcun yapisinda (vade, faiz, garantiler vb.) olusacak
degisme yine ekonomide farkli etkiler olusturabilmektedir (Erdem ve digerleri, 2012:274). Bu
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acidan ayni amaca hizmet eden maliye ve para politikasinin bir parcasi olarak bor¢ yonetimi
politikas1 genel olarak ekonomik dengenin saglanmasi ve siirdiiriilmesini amaglamaktadir (Ince,
2001:334). Ancak bor¢ yonetimi amaglarma bazi tali amaglart géz Oniinde bulundurarak
ulagsmaktadir. Bu anlamda ancak kamu bor¢ yonetiminin amaglarina uygun olan borglanma araglari

ve yontemleri iilkeler i¢in yeterli ve uygundur.

3.3.2. Amaglar

Kamu bor¢ yonetiminin temel amaci, kamunun finansman ihtiyact ve &deme
yilikiimliiliiklerinin orta ve uzun vadede miimkiin olan en diisiik maliyetle ve giivenli bir risk
unsuruyla birlikte karsilanmasidir. Bunun yaninda bor¢ yonetimi ile kamu bor¢lanma araglari igin
etkin bir piyasanin olusturulmasi gibi belirlenen diger amaglarin da karsilanabilmesi gerekmektedir
(IMF, 2014: 4-7).

Kamunun en diisiik maliyetle finanse edilmesi temel amag olmakla birlikte riskleri bir kenara
atarak sadece maliyete odaklanmak da dogru bir yontem degildir. Diger yandan iilkelere gore borg
yonetimin amaglarinin  dnceliginde farklilik goriilebilmektedir (Ulusoy, 2016: 261-262). Ote
yandan ayni iilkede s6z konusu amaglarin 6nceligi degisen ekonomik ve finansal kosullara gore
yildan yila da degisebilmektedir (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii [OECD], 1996: 659).

Kamu bor¢ yoOnetiminde yer alan birgok amaca ulasmak diger amaglarin da
gerceklestirilmesini kolaylastirmaktadir. Ornegin, bor¢lanma maliyetlerini minimize etmek adina
derin ve likit finansal piyasalar olusturulabilmektedir (Khan, 2016: 11). Diger yandan devletlerin
bor¢lanma ihtiyacinin karsilanabilmesi i¢in finansal piyasalara girebilmesi gerekmektedir. Bu

anlamda bor¢ yonetimi amaglar arasinda 6nemli bir ¢atisma da s6z konusu degildir.

3.3.2.1. Devletin Bor¢lanma Ihtiyacimin Karsilanmasi

Kamu finansman dengesinin agik vermesi durumunda bu agig1 kapatmak kamu borg
yonetiminin temel amaglarindan bir tanesidir. Etkin bir bor¢ yonetimi ise bu agigin kapatilmasinda,
tilke kosullar1 ve piyasa durumuna gore uygulanabilecek yontemlerden en etkin ve verimli olanini

secmeyi ve saglikli bir sekilde uygulamayi gerektirmektedir (Aksoy, 2005: 12).

Kamu finansman ihtiyacinin karsilanmasi en temel amag¢ olmakla birlikte kamu borg¢lanma
ihtiyac1 harcamalar ve gelirler arasindaki fark olabilecegi gibi vadesi gelen borglarin 6denmesinden
de kaynaklanabilmektedir. Bu a¢idan kamunun briit bor¢ ihtiyacinin taniminda bir agiklik olmasa
da OECD tarafindan yapilan arastirmada bor¢ yoneticilerinin en temel onceliklerinden birinin

finansman ihtiyacini karsilamak oldugu belirtilmistir (OECD, 1996: 659).
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3.3.2.2. Finansal Piyasalara Girisin Siirekliliginin Saglanmasi

Kamunun finansman ihtiyacinin karsilanabilmesi yani kamu kesimini borglanma gereginin
kapatilabilmesi igin bor¢ yonetiminin etkin olmasi sarttir. Nitekim bugiine degin yasanan bir¢ok
bor¢ krizinde sorun yasayan bir¢ok iilkenin borg¢lanma ihtiyacim1 karsilamak {izere bor¢lanma
piyasalarina girmekte zorlandig1 bir gercektir. Bu agidan borg¢lanma ihtiyacinin karsilanabilmesi
icin iilkelerin oncelikle finansal piyasalar ile baglantisinin kesilmemesi gerekmektedir. Bunun igin
bor¢ yoneticilerinin kamu borcu igin yatirimet talebi olusturmasi ve siirdiirmesi, bdylece finansal
piyasalara girisin slirmesi adina caba sarf etmeleri gerekmektedir. Diger bir deyisle, borg
yonetiminin bir diger amact kamu bor¢ enstriimanlarinin pazarlanabilirligini, baska deyisle
piyasanin bu enstriimanlara yonelik massetme kapasitesini siirdiirmesini saglamaktir. Burada
massetme kapasitesi, yatirimeilari kamu kagitlarini alma isteklerini gostermektedir (OECD, 1996:
660).

Yatirimcilarin kamu kagitlarina yatirim yapabilmesi, devletin finansal piyasalarda kaliteli ve
glivenli bir miisteri olarak kabul gérmesine baglidir (Aksoy, 2005: 12). Devletin giiven saglamasi
ve bu sayede finansal piyasalara giriste siireklilik saglamasi igin borglanma ile 1ilgili
yiikiimliiliklerini zamaninda yerine getirmesi gerekmektedir. Bunun i¢in devletler 6zellikle kamu
borg¢larinin anapara ve faizlerini zamaninda 6demeli ya da ddeyebilecegine dair algi olusturmalidir.
Bu durumun en gilizel 6rnegi Avrupa bor¢ krizinde yasanmustir. Nitekim piyasalarda Avrupa
tilkelerinin bazilarinin borglart konusunda olumsuz algi bir anda Avrupa borg krizinin baglamasina
neden olmus ve bir¢ok iilkenin kredi notu yatinnm yapilamaz seviyeye diisiiriilmiis, bor¢lanma
maliyetleri artmistir (Ulusoy ve Ela, 2014: 86-88). Bu agidan iilkelerin yatirimcilara gliven vermesi
olduk¢a 6nemlidir. Ornegin 2016’da Japonya kamu bor¢/GSYH oran1 %225 iken (borg krizine
giren birgok Avrupa iilkesinden daha yiiksek) Japonya’ya olan yatirimei giiveni iyi diizeydedir. Bu
durumun sonucunda Japonya bor¢lanma maliyetleri de oldukga diisiiktiir. Ciinkii, Japonya kamu

borglanma kagitlarina olan giiglii bir talep s6z konusudur (Pettinger, 2017).

3.3.2.3. Borclanma Maliyetlerinin Minimize Edilmesi

Kamu borg¢ yonetimi literatiiriine bakildiginda en temel borg yonetimi amacinin borglanma
maliyetlerini minimize etmek oldugu goriilmektedir. Bu amacin arkasindaki gerek¢e borglanma
maliyetlerinde diisiikliik ile daha az vergiye ve vergi yiikiine ihtiya¢ gerekmesidir (Paalzow, 1992:

28).

Literatiire benzer sekilde giiniimiizde de kamu bor¢ yonetiminin en temel amaci borglanma

maliyetlerini minimize etmektir (IMF, 2014: 4-7). Devletlerin bu amagla borglanilan piyasa ve
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borglanmada kullanilan araglarda ¢esitliligi arttirmasi (Egeli ve Tandircioglu, 2009: 14) ve finansal
piyasalari derinlestirmesi gerekmektedir (Khan, 2016: 11).

Borglanma maliyetlerini minimize etme hedefi ii¢ yonden incelenebilir. Ilk olarak, borg
yonetimi bor¢lanma kagitlarini etkili sekilde ihrag etmek adina en iyi ihra¢ kosullarimi (ihrag
miktari, vade) hedefleyebilir. Boylece bor¢glanmadan en yiiksek verim alinabilir. Diger yandan faiz
oranlarinda ve bu anlamda faiz servisinde bir minimizasyon hedeflenebilir. Bu amaca ulagsmak igin
bor¢ yoneticilerinin elinde hareket esnekligi saglayacak derecede arag cesitliligi bulunmalidir. Bu
sekilde faizin yiiksek oldugu dénemlerde borg yonetimleri, kisa vadeli faiz oranlar1 uzun vadeli faiz
oranlarina gore daha yiliksek olsa bile, kisa vadeli piyasalarda borclanma c¢abalarini
yogunlastirmaya ilgi duyabilir. Aksine faiz oranlar1 oldukg¢a diisiik seviyede ise bor¢ yonetimleri,
uzun vadeli bor¢lanmaya yogunlasarak uzun vade-diisiik faiz olanagindan yararlanabilir. Ancak,
degisken faiz ve enflasyon oranlar1 veri iken faiz oranlarini tahmin etmek giic oldugu gibi
bor¢lanma aciliyeti olan durumlarda da borglart minimize etme politikas1 uygulanamayabilir. Son
olarak bor¢lanmada 6denen komisyonlar ve iicretlerde bir indirim hedeflenebilir. Bu iicret ve
komisyonlar iilkeden iilkeye farklilagsmakla beraber tamamen hiikiimet ile bankacilik (aracilik)
sektorli arasindaki iliskiye ve pazarliga baglidir. Diger yandan iicret ve komisyonlar: diigiirmek
adina ihale sistemi ve tap (musluk) sisteminden yararlanilabilirken daha genis agda ve daha fazla
yatirimciya ulagmak istenmesi halinde bankacilik ve aracilik sisteminden yararlanilarak yiiksek
iicretler ddenebilmektedir. Diger yandan bu iicret ve komisyonlarda saglanan indirimin tiim

ekonomiye olumlu yansiyacagi yoniinde genel bir sonug da ¢ikarilamaz (OECD, 1996: 686-687).

Kisa vadeli, maliyet minimizasyonunu hedefleyen 6nlemler diger bor¢lanicilar, sabit sermaye
olusumu, finansal ve reel varliklarin dagilimi tizerinde negatif etkilerde bulunabilmektedir (OECD,
1996: 661). Bu agidan maliyet minimizasyonu hedeflenirken riskler de bir kenara birakilmamalidir.
Ciinkii boyle bir strateji, riskli borglanma yapilarina, vergilerin ve borg servisinin artigina yol agan
soklara da yol agabilmektedir (Wheeler, 2004: 13).

3.3.2.4. Borclanma Araclarinda Cesitlilik Saglanmasi

Kamu Dbor¢lanma araglarinda g¢esitlilik saglamak diger borglanma amaglariin
gergeklestirilmesinde Onemli bir rol oynayabilmektedir. Ayrica, iilkelerin finansal piyasalara
girebilmesi i¢in borglanma araglarinda cesitlilige giderek yeni borglanma araglari sunmasi ve
bdylece yeni yatirimeilart gekmesi gerekebilmektedir. Ozellikle yiiksek bor¢lanma ihtiyaglarinda
ve maliyetlerin minimize edilmesi, dengeli vade yapisimin olusturulmasi gibi amaglarin
gergeklestirilmesinde borglanma araglarinda c¢esitlilik olduk¢a kullanigli olabilmektedir. Ayrica
degisen kosullarda borglanmaya devam edebilmek icin de borglanma araglarinda cesitlilik
onemlidir (OECD, 1996: 660).
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Borg veren kesimlerin homojen olmadig1 giiniimiizde, bor¢lanma araglarinda cesitlendirme
ile bireylerin beklentileri goz onlinde bulundurularak atil fonlar harekete gecirilebilmekte ve
geleneksel finansaman yontemlerinin yetersiz kaldigi kaynak ihtiyaglarinda gerekli finansman
saglanabilmektedir (Ulusoy, 2016: 264).

Borgclanma araglarinda cesitlilik ihtiyaci, 6zellikle glinlimiizde sik¢a yasanan krizlerde
kendisini gostermektedir. Nitekim yatirimc1 tabani birbirinden farkli yeni enstriimanlar ile
bor¢lanma araglarinda ¢esitlilik saglamak, bor¢ yoneticilerine kriz donemlerinde esneklik ve
manevra alan1 da saglamaktadir. Oyle ki geleneksel piyasalarda yasanan kriz sonucu daralan
likidite sonucu islemez hale gelen geleneksel bor¢lanma piyasalar1 yerine nispeten geleneksel
sistemden farkli isleyen Islami yontemler ile borglanmak da miimkiin hale gelmektedir. Nitekim
global finansal kriz ile birlikte bir¢ok iilke borglanma araglarinda cesitlilige giderek Islami

piyasalara ve doviz bazli enstriimanlardan ¢ikarak yerel para bazli enstriimanlara yonelmislerdir.

3.3.2.5. Vade Yapisinda Denge Saglanmasi

Vade yapisinda denge saglama amaci, vadesi gelen borglarin ve bunlarla ilgili itfalarin belirli
bir giin veya yilin belirli bir déneminde toplanmamasi geregi olarak ifade edilmektedir. Nitekim
vadesi gelen bor¢ miktarinin yiiksek olmasi ve hizli artmasi bor¢ yonetimi agisindan Onemli
problemler olusturmaktadir. Borglarda daha uzun geri 6deme siiresi, dengeli bir vade yapisi ve
dengeli vadesi gelen bor¢ miktari belirli bir ay veya yilda geri 6deme ylkimliligiini
azaltmaktadir. Bu nedenle vade yapisinda denge, piyasa sartlarinin siirdiiriilmesi ve devlet
bor¢lanmasinin piyasaya etkisinin minimize edilmesi gibi diger amaglara ulasilmasina da destek
olmaktadir (OECD, 1996: 661).

3.3.2.6. Tasarruf Gudiisiiniin Arttirilmasi

Kamu bor¢ yonetiminin amaglarindan bir tanesi de hane halkinin tasarruf giidiisiiniin
arttirtlmasidir. Ozellikle tasarruf agig1 yasayan birgok gelismekte olan iilkede bu amag ayr1 bir

oneme sahiptir.

Yeni yatirimcilar gekerek ya da var olan yatirimcilara daha fazla bor¢lanma kagidi ihrag
ederek tasarruflar arttirma amacina ulagmak i¢in bor¢ yonetimi hane halkinin yatirim tercihleri ile
uyumlu olan bankalar gibi diger borglanicilarla rekabet edebilecek diizeyde enstriimanlar ihrag
etmelidir. Tipik hane halki genellikle riskten kaginmaktadir ve bu nedenle likidite, sermayedeki
belirlilik ve vergi sonrasi (net) getiriye onem vermektedir. Elbette, gelir diizeyi, tasarruf kapasitesi
ve enflasyonist bir ortamda yatirim konusunda yasanan tecriibelere bagli olarak yatirim tercihleri

degisebilmektedir. Bu anlamda genellikle tecriibesiz ve bilgisiz yatirimeilar, yiiksek likidite
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yaninda diisiik veya sifir sermaye kaybetme riski olan ve diger enstriimanlara oranla faiz
degisikliklerine daha az hassas olan enstriimanlari tercih etmektedirler. Ancak yiiksek enflasyon ve
oynak faiz oranlar karsisinda daha tecriibeli ve bilgili, sofistike yatirim kaliplar gelistirmis, faize
duyarli yatirnmcilar da olabilmektedir. Bu hane halkindan daha fazla fon elde etmek icin yeni
enstriimanlar sunulurken yatirimecinin bilgi ve tecriibe diizeyi géz 6niinde bulundurularak risk algisi
ve faiz oranina hassaslik a¢isindan hangi yatirimci diizeyinin hedef olarak secilecegine karar
verilmelidir (OECD, 1996: 670).

3.3.2.7. Krizlerin Onlenmesi

Kamu bor¢ yOnetiminin amaclarindan bir tanesi de krizlerin onlenmesidir. Kamu borg
yonetimi, krizlerin onlenmesi i¢in makul bor¢ gostergeleri yaninda borglarin vadesi ve doviz
yapisina da dikkat etmelidir. Nitekim, borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan bor¢/GSYH, ihracat vb.
gostergeler onemli olsa da borcun vadesi ve doviz yapisi gibi diger gostergeler de bir o kadar
onemlidir. Bu anlamda kamu bor¢lanmast krizlerin onlenmesi adina topyekiin olarak ele
alinmalidir. Nitekim Meksika krizinde Meksika’nin kamu borg yiikii OECD iilkelerine gore diisiik
olmasina ragmen {ilke oldukg¢a yiiksek yabanci para cinsinden dis borglara sahipti ve bu nedenle de

bor¢larinin 6denmesinde zorlanmisti (Cassard ve Folkerts-Landau, 1997: 13).

Krizleri 6nlemek adina borg yonetimi efektif bir bor¢ yonetim politikasi izlemelidir. Nitekim
zayif bir borglanma yapisi, tilkelerin mali olarak alabilecegi 6nlemleri azaltirken kamu borglarinin
piyasa tarafindan yeniden degerlendirilmesine, kredi notu indirimlerine ve bunlarin sonucunda
bor¢lanma maliyetlerinde artig, yatirimci tabaninda daralma gibi borg¢lanma kapasitesini azaltacak

gelismelere yol agabilmektedir (Das ve digerleri, 2010: 8).

3.3.2.8. Ekonomik istikrarin Saglanmasi

Borg¢ yonetimi ekonomik istikrarin saglanmasinda ve ekonomik biiyiimede de 6nemli rol
oynamaktadir (Egeli ve Tandircioglu, 2009: 16-17). Nitekim giiclii bir bor¢ yonetimi iilkenin
uygulayabilecegi makroekonomik politikalarda 6nemli bir mali alan birakirken zayif bir borg yapisi
tilkelerin uygulayacagi makroekonomik politikalar1 daraltmaktadir (Das ve digerleri, 2010: 8). Bu
nedenle bir¢ok iilkede ekonomik istikrar ve biiyiime i¢cin mali alan birakilmasi bor¢ ydnetiminin

temel amaclarini olusturmaktadir (Srivastava, 2016: 23).

Ekonomik istikrar agisindan gii¢lii bor¢ yonetimi devletlerin faiz orani, nakit ve diger risklere
kars1 direncini arttirmaktadir (Egeli ve Tandircioglu, 2009: 17). Bu anlamda ekonomik biiylime ve
istikrar i¢in kamunun borglanma yonetimi giiglii olmali, devlet istediginde ucuz maliyetle ve uygun

vade ile bor¢lanabilmelidir.
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3.4. Kamu Bor¢lanmasinda Yasanan Sorunlar ve Tiirkiye I¢in Degerlendirmeler

Son yillarda yasanan krizlerin de etkisiyle kamu bor¢lanmasinda 6nemli bir doniisiim s6z
konusudur. Nitekim global finansal kriz kiiresel bir borg artig1 yaratmig, biitlin diinyada borglarda
artis olmustur (Egilmez, 2017).

Artan bor¢lanma, faiz oranlari, faiz 6demeleri, vergi gelirleri gibi bircok gostergede de
degisime neden olmustur. Bu agidan asagida son yillarda yasanan borglanma problemi ele alinmig

ve durum Tiirkiye agisindan karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir.
3.4.1. Kamu Borg¢larinda Artis

Son yillarda bir¢ok iilkenin borglarinda 6nemli artiglar gergeklesmis ve artik bu durum bir
problem yaratmaya baslamistir. Nitekim, son zamanlarda Cin’deki bor¢ biiylimesinin diinya
ekonomisi i¢in tehdit oldugu tartisilmaya baslanmistir (Colak, 2017). Diger yandan Mozambik gibi
bir¢ok Afrika iilkesi bor¢ geri 6demelerinde sorunlar yagamaya baslamistir. Bu durum artik kamu

borglarindaki artigin diinya i¢in bir problem olmaya basladiginin da bir gostergesidir.

Grafik 19: OECD Ulkelerinde Kamu Borclar/GSYH Orani (%) (2015)
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Kaynak: OECD, 2017

Borglanma problemine Tiirkiye acgisindan bakildiginda Tiirkiye nin diger {ilkelere nazaran
bor¢ probleminin ¢ok daha diisiik oldugu soylenebilir. Nitekim Grafik 19’a gore Tiirkiye kamu
borglari/GSYH oranina gére OECD iilkeleri igerisinde gayet diisiik bir orana sahiptir. Oyle ki, 2015
yilinda kamu borglari/GSYH orani ag¢isindan Japonya’da s6z konusu oran %234 iken, ABD’de
%125, Kanada ve Ispanya’da %116, Israil’de %78, Meksika’da %53 ve Tiirkiye’de %27 dir. Bu
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durum Tirkiye bor¢ stoku/GSYH oranmmin Maastricht Kkriterlerinin altinda oldugunu da

gostermektedir.

3.4.2. Faiz Oranlan ve Odemelerinde Arti

Kamu borglanma maliyetlerini gerek yurtici ve gerekse de global gelismeler yakindan
etkilemektedir. Yurti¢i gelismelerden temel biiyiikliikler olan borglanma gostergeleri ise yine
bor¢lanma maliyetleri tlizerinde etkiye sahiptir. Bu konuda Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu
yiikselen piyasa iilkelerine yonelik yapilan bir arastirmada, iilkelerin tahvil faizleri {izerinde global
kosullar yaninda yerel kosullarin da etkili oldugu Sonucuna ulasilmistir. Diger bir bulgu da giiclii
temel biiyiikliiklere (bor¢ servisi, dig bor¢ gibi) sahip iilkelerin global riskten kacisa kars1 daha az
hassas oldugudur (Csonto ve Ivaschenko, 2013).

Faiz oranlar1 konusunda Tiirkiye’de duruma bakildiginda diger tilke gruplari ile olan farklilik
gbze carpmaktadir. Nitekim, Grafik 20’ye gore 2000°1i yillarin basinda tiim tilke gruplarindan daha
yiiksek olan dig bor¢ faizi son donemlerde diger iilkelere yaklagsa da, son yillara bakildiginda
Tirkiye’nin dis borg faizinin diger iilkelerden (Avrupa ve Merkez Asya) daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Diger yandan Tirkiye’nin 10 yillik tahvil faizleri Avrupa ilkelerinin 3-4 katidir.
Oyle ki, krizde olan Yunanistan’dan bile daha fazladir (Eurostat, 2017). Bu durum da Tiirkiye’ nin

faiz prolemine ve bor¢glanmada maliyetleri minimize etme geregine isaret etmektedir.

Grafik 20: Kamu ve Kamu Garantili Dis Bor¢ Faizleri (%) (2000-2016)
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Kaynak: World Bank, 2017

Borglanma problemi baglaminda Tiirkiye, Grafik 21 iizerinden diger iilke gruplar ile dis borg

faiz 6demeleri/GSYH orani agisindan karsilastirildiginda iist orta gelir grubu iilkeleri hari¢ olmak
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iizere s6z konusu oranlar arasinda énemli bir fark olmadigi goriilmektedir. Grafik 21’e gbre son
yillara degin diger {iilkelerden yiiksek olan Tirkiye dis bor¢ faiz 6demeleri/GSYH oranit son
yillarda bu iilke gruplar seviyesini yakalamigtir. Tiirkiye dis borg faiz 6demeleri/GSYH orani, aym
gelir grubunda bulundugu {ist orta gelirli iilkelerin oranindan ve Avrupa ve Merkez Asya iilkeleri

oranindan diisiik seviyede bulunmaktadir.

Grafik 21: Kamu ve Kamu Garantili Dis Bor¢ Faiz Odemeleri/GSYH (%) (2000-2016)
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Kaynak: World Bank, 2017 verilerinden derlenmistir.

3.4.3. Dislama EtKisi

I¢ borglanmayla finanse edilen kamu harcamalarinin faiz oranlarinda yiikselmeye yol acarak
0zel harcamalari, 6zellikle de yatirimlar azaltma olgusuna dislama (crowding out) etkisi adi
verilmektedir. Buna gore kamu sektorii i¢ bor¢clanmaya yoneldiginde piyasadan belirli bir fon
cektigi icin faiz oranlar1 yiikselmekte ve piyasada yer alan diger borg¢lanicilarin (6zellikle reel

kesim) kaynak kullanim olanagi sinirlanmaktadir (Uysal ve Mucuk, 2003: 160).

Konuya Tiirkiye agisindan bakildiginda Tiirkiye’de belirli dénemleri ele alan ¢aligmalar
dislama etkisini belirlemislerdir. Buna gore Uysal ve Mucuk (2003), 1975-2000 donemi igin
Tiirkiye’de diglama etkisinin gecerli oldugunu ortaya koymustur. Son dénem verilerini de dahil
eden bircok calisma ise dislama etkisi konusunda farkli sonuglar elde etmislerdir (Altung ve
Sentiirk, 2010; Basar ve digerleri, 2011; Cural ve digerleri 2012; Sen ve Kaya, 2014; Demir, 2017).
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3.5. Global Olarak Kamu Bor¢ Yonetimi Amaclar1 ve Borc¢clanma Problemleri

Acisindan Sukukun Kamu Finanmaninda Alternatif Olma Potansiyeli

Devlet sukukunun kamu borg yonetimi amaglarina uyum saglamasi ve problemlere ¢6ziim
iiretmesi acisindan bir¢cok avantajindan bahsetmek miimkiindiir. En 6nde gelen avantaji ise
yatirimel tabaninda cesitlendirme sagliyor olmasidir. Bunun yaninda sukuk, altyap: yatirimlarini
finanse etmede uygun bir yontem olmasi1 ve finansal istikrar1 desteklemesi gibi bircok avantaja
sahiptir. Bu nedenledir ki Miisliiman olan iilkeler yaninda Miisliiman olmayan iilkeler de 6zellikle
son yillarda sukuk ihraglarina baglamislardir. Hatta belirtilebilir ki sukuk ihract Birlesik Krallik’in
uzun vadeli Islami finans plaminin da bir parcasidir (HM Treasury, 2014). Diger yandan sukukun
faydalar1 Hazine Miistesarligi’nca da teyit edilmistir. Hazine Miistesarlig1 sukuk ihracinin amacin
“yatirime1 tabaninin genigletilmesi ve finansman araglarinin g¢esitlendirilmesi” olarak belirtmistir
(HM, 2013a: 23).

3.5.1. Maliyet Minimizasyonunda Basarisiz Olmasi

Sukuk, gerek ilk ihrag maliyetlerindeki yiikseklik ve gerekse de kupon oranlarinin geleneksel
tahvil faiz oranlarindan yiiksek olmasi nedeniyle ne kamu bor¢ yonetiminin maliyet minimizasyonu
amacina hizmet edebilmekte ne de bor¢ piyasasi problemlerinden yiiksek borg faizlerine care

olabilmektedir.

Sukuk, karmasik yapisi, Seri onay gerektirmesi ve standartlasmis bir dokiimantasyonunun
olmamas1 gibi nedenlerle ilk ihra¢ maliyetleri acisindan olduk¢a dezavantajli bir enstriimandir.
Bunun yaninda sukuk ihra¢ etmek uzun bir vakit beklemek anlamina gelmektedir. Nitekim bazi
sukuk ihraglar1 igin yapilan hazirliklar yillar alabilmektedir. Bu durum ise sukuku maliyetli bir

enstriiman haline getirmektedir.

Sukukun ilk ihra¢ maliyetleri yaninda kupon oranlar1 da oldukga yiiksektir. Diinyanin en
biiyiik islami finans merkezlerinden olan Kérfez Ulkeleri’nde, sukuk ve geleneksel tahvillerin ihrag
maliyetleri arasindaki farkin ¢ok kii¢iik oldugu veya mevcut olmadigi diisiiniilmektedir. Hatta bazi
ihraglarda sukukun daha ucuz oldugu kanitlanmistir. Bunun nedeni, sukukun c¢ogu Korfez
tilkesinde, ozellikle de Suudi Arabistan’da yayginlagsmasi ve nakit agisindan zengin kurumsal
yatirimet talebinin siklikla arzi agmasidir. Sukuk bazi durumlarda geleneksel tahvilden daha ucuz
bir enstriiman olmakla birlikte genel olarak bakildiginda geleneksel tahvilden daha pahalidir.
Nitekim Asya Kalkinma Bankasi tarafindan yapilan bir arastirmaya gore, Asya’da sukuk ihraci
maliyetleri, Malezya ve Endonezya gibi iilkelerde Islami finansmanin biiyiimesine ragmen, hala
geleneksel tahvil ihraci maliyetlerinden ©onemli oOlglide yiiksektir. Endonezya’da, hiikiimet

tarafindan ¢ikarilan sukuk (devlet sukuku) icin kar oranlari, karsilastirilabilir konvansiyonel devlet
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tahvillerine kiyasla ortalama 86 baz puan daha yiiksektir. Diinyanin en likit sukuk pazarina sahip
olan Malezya’da, sukuk icin kar oranlari geleneksel esdegerinden ortalama 8 baz puan daha
yiksektir (Vizcaino, 2014a).

Tablo 27: Benzer Vadelere Sahip Devlet Sukuku ve Tahvillerin Getiri Oranlari

Ulke Vade (Ay/Y1l) Sukuk Getiri Orani Tahvil Getiri Oram
Malezya Sukuk (8/21) Tahvil (5/21) 3,74 3,62
Malezya Sukuk (9/26) Tahvil (11/26) 4,07 3,90

Endonezya Sukuk (3/26) Tahvil (6/26) 4,55 4,05
Fildisi Sahilleri Sukuk (9/23) Tahvil (4/23) 5,75 5,25
Pakistan Sukuk (3/19) Tahvil (4/19) 5,60 7,0

Katar Sukuk (10/21) Tahvil (10/21) 2,75 2,75
Tiirkiye Sukuk (9/18) Tahvil (7/18) 8,80 8,70
Tirkiye Sukuk (2/21) Tahvil (9/21) 9,40 9,20

Kaynak: Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB), 2017: 88

Tablo 27°de devletlerce ihrag edilen, benzer vadelere sahip sukuk ve geleneksel tahvillerin
getirilerinin (sukuk igin kar pay1 ve tahvil igin faiz) karsilagtirmasi verilmistir. Buna gore birgok
iilkede sukukun getiri oram1 geleneksel tahvilin oldukga iistiindedir. Ornegin Malezya’nin 2021
vadeli sukukundaki getirinin tahvilden 12 baz puan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Yine
Malezya’nin 2026 vadeli sukuk ihracinda verdigi getiri tahvilden 17 baz puan daha yiksektir.
Benzer sekilde Tiirkiye’nin 2018 vadeli sukukundaki getirinin tahvilden 10 baz puan daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Yine Tirkiye’nin 2021 vadeli sukuk ihracinda verdigi getiri tahvilden 20
baz puan daha yiiksektir. Endonezya ve Fildisi Sahilleri’nde de sukukun getirisi tahvilden 50 baz
puan daha yiiksektir. Ulkeler i¢inde sadece Katar’da sukuk ve geleneksel tahvil getirileri esit iken
Pakistan’da sukuk getiri oran1 daha diisiiktiir. Genel olarak bakildiginda ise iilkelerin ¢ogunda
sukuk daha fazla getiri sunmaktadir. Bu durumun temel nedenleri arasinda ise sukukun daha az

taninmasi ve likiditesinin zayif olmas1 gosterilmistir (IFSB, 2017: 87).

3.5.2. Fon Kaynaklarmin ve Yatirnmer Tabaninin Cesitlendirilmesi

Iyi bir bor¢ yonetimi icin gerekli olan islemlerden ikisi fon kaynaklarmda ve yatirimei
tabaninda c¢esitlendirmedir (Hubig, 2013: 7). Ciinkii ¢esitlendirilmis bir yatirimci tabani ve fon
kaynag1 ozellikle likidite ve ikincil piyasa i¢in olduk¢a Onemlidir. Ayrica ¢esitlendirilmis fon
kaynag1 ve yatirimei tabani ihragginin ¢esitli piyasa kosullari altinda fon bulabilmesine de yardim
etmektedir (Sophastienphong ve digerleri, 2008: 14). Sukuk tam da bu noktada bor¢ yonetimine
yardimec1 olmaktadir. Nitekim sukuk, fon kaynaklar1 ve yatirimer tabaninin cesitlendirilmesinde

oldukca uygun bir enstriimandir. Bu agidan, bir¢ok iilke sukuku fon kaynaklari ve yatirimci
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tabaninda ¢esitlendirme amaciyla ihrag¢ etmektedir (HM, 2013a: 23; Enzer, 2017; Business Daily,
2017). Kimi tilkeler ise (Meksika gibi) ¢esitlendirme amaciyla sukuk ihra¢ etmek icin goziinii

sukuk piyasasina dikmis bulunmaktadir (Dwyer, 2014).

Grafik 22: Sukukun Yatirimei Tabaninin Ulke ve Bolgelere Gore Dagihmi

Yerel; 6%

ABD; 13%

Orta Dogu ve
Kuzay Afrika
(MENA); 45%

Avrupa; 18%

Asya; 18%

Not: Yerel ibaresi, sukuk ihrag eden iilke yatirimcilarinca sukuka yatirim yapildigi anlamina gelmektedir.

Kaynak: Standard & Poor’s, 2015: 8

Grafik 22’ye bakildiginda sukukun yatirimei tabaninin geleneksel tahvilden oldukga farkli
bolgelerde yer aldigi goriilmektedir. Nitekim Grafik 22’ye gore sukukun en biiyilik yatirimcist Orta
Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi (MENA)’dir. Ardindan Asya ve Avrupa gelmektedir. Ancak
ornegin Tirkiye geleneksel tahvil ihraglarina bakildiginda durumun oldukca farkli oldugu
goriilmektedir. Buna gore 16 Nisan 2013 tarihindeki tahvil ihracinin %55°1 ABD’deki, %16’s1
Ingiltere’deki, %16°s1 Tiirkiye’deki, %12’si diger Avrupa iilkelerindeki ve %1°i diger iilkelerdeki
yatirimcilara satilmigtir (HM, 2013b). Dolayisiyla sukuk ve geleneksel tahvilin yatirimci tabanini
olduk¢a farkli bolgeler olusturmaktadir. Goriildigi lizere sukukun yatirimei tabani daha cok
MENA ve Asya’da toplanmigstir. Bu da iilkelerin herhangi bir bolgede veya iilkede yasanacak bir
kriz veya ekonomik problemde yoniinii hemen saglikli ekonomik goriinlime sahip bolgelere
cevirebilecegi anlamina gelmektedir. Bu anlamda sukuk, iilkelere hareket serbestisi ve fon bulmada

esneklik saglamaktadir.

Sukukun fon kaynaklar1 ve yatirimci tabaninda ¢esitlendirme saglamasinin avantaji 6zellikle
global finansal kriz ve ardindan gelen Avrupa borg¢ krizi donemlerinde ortaya ¢ikmustir. Nitekim
ozellikle ABD ve Avrupa bankalarinin kriz dénemlerinde problemli olmalari bu kuruluslar1 borg
vermekten alikoymustur. Bu durumun sonucunda ise ¢esitli iilkeler sukuk ihraglarina hiz vermis,
boylece devlet sukuku ihraglar1 krizlerin ertesinde onemli seviyelere c¢ikmistir (Pasha, 2011;

Reuters, 2012). Diger yandan, kimi iilkelerse sukuk piyasasina girmeye baslamistir. Bu anlamda
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krizin ertesinde bircok Miisliiman iilke (6rnegin 2009°da Endonezya) ilk devlet sukuku ihraglarin
gerceklestirirken, krizden sonra Birlesik Krallik, Fransa, Liiksemburg, Avustralya, Hong Kong,
Japonya ve Singapur gibi Miisliiman olmayan iilkeler, kendi finansal piyasalarina alternatif olarak

Islami finansal enstriimanlar ihrag etmenin yollarini aramaya baslamislardir (Elian, 2015: 14).

Sonug olarak, sukuk 6zellikle ekonomik ve finansal olarak ¢alkantili donemlerde yatirimei
tabaninin ve fon kaynaklarinin gesitlendirilmesini saglayarak ihraggilara alternatif bir ¢ikis yolu
sunmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak, sukuk birgok Miisliiman iilke yaninda Miisliiman
olmayan iilke tarafindan da ihra¢ edilmis ve son yillarda sukuk ihra¢ eden iilke (Togo gibi)

sayilarinda artislar goriilmeye baslanmistir.
3.5.3. Finansal Istikrara Katkisi

Sukuk genellikle risk paylasimi ya da kar-zarar paylasimi mekanizmasina dayanmaktadir.
Sukukta taraflar iiretim, nakliye ve ¢esitli piyasa risklerini birlikte tasirlar ve bu da gelir oynaklig1
riskinin engellenmesine yardimci olabilir. Bu durum ise dengeli bir gelir paylagimi sistemi
getirerek isleyisin ¢okmesini engeller. Bu agidan sukuk finansal istikrart saglamakta oldukga
yararlidir (Taoual, 2016: 6).

Sukuk, geleneksel tahvillerin aksine bir varliga dayanmak zorundadir. Ayrica bu varlik maddi
duran varlik seklinde olmalidir ve bazi dzellikleri de biinyesinde tasimasi gerekmektedir. Iste
sukukun bir varliga dayali olarak ihra¢ edilmesi zorunlulugu finansal balonlarin olusumunu da

engelleyebilecektir (Febriyan, 2017).

Ayrica sukuk, Islami finansin gerek ve yasaklarina uyum sagladigindan dolay1 da finansal
krizlerin ¢ikmasina karsi bir onlem niteligindedir. Nitekim global finansal krize bakildiginda
0ziinde belirsizlik (garar) yasagmin ¢ignendigi goriilmektedir. Soyle ki, krizin baglamasinda
finansal tiirevlerin kullanilmasi1 yatmaktadir. Bunlar da tiimiiyle belirsizlik igcermektedir. Diger
yandan krizin baglangicindaki diger 6geler olan CDOs da yine belirsizlik icermektedir ve belirsizlik
Islami finansta ve dolayisiyla sukukta yasaktir (Hassan ve Kayed, 2009: 41-46). Bu agidan sukukun
uymak zorunda oldugu yasaklar sukuku finansal istikrar i¢in Onemli bir enstriiman haline
getirmektedir. Diger yandan sukuk ihraglari, geleneksel tahvillere nazaran finansal krizden daha az
etkilenmistir (Al-Amine, 2014: 33). Nitekim 2008 yilinda sukuk piyasas1 %50 civarinda daralirken
yapilandirilmis finans piyasast %80 daralmistir (Jobst, 2009: 357). Diger yandan, krizle birlikte
sukuk temerriitleri de goriilmekle birlikte bunlarin sayisi olduk¢a azdir. Ancak temerriitlerin nedeni
Kamali ve Abdullah (2014: 2)’ye gore sukukun Seri kurallara uyulmayarak bor¢ enstriimanlari
olarak yapilandirilmasidir. Dolayisiyla sukukun krizlere karsi duran ve finansal istikrar1 saglayan

bir yapida olmasi i¢in Seri kurallara uyum saglamasi gerektigi aciktir.
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3.5.4. Altyap1 Yatirnmlan i¢in Uygun Olmasi

Altyap1 yatirnmlar1 genel olarak uzun vadeli, banka kredileri ise kisa ve orta vadeli oldugu
igin, bankalara uzun vadeli projeleri finanse etmek icin asir1 derecede bagimlilik ideal bir metot
degildir ve bu nedenle vade uyumsuzlugu riski yaratmaktadir. Sonu¢ olarak, alternatif finansman
kaynaklari, altyapr gelisimini desteklemek i¢in gerekli hale gelmistir. Bu baglamda altyapi, farkli
sermaye saglama kanallar1 kullanilarak finanse edilebilir ve bu konuda farkli mali yap1 ve araglart
icerebilir (Febriyan, 2017). Bu nedenle genis Ol¢ekli ve uzun vadeli altyapr yatirimlart igin
alternatif fon kaynaklarindan sukuk 6n plana ¢ikmaktadir. Sukuk bu anlamda uzun vadeli altyapi
yatirimlart i¢in fon agigimi kapatmakta ve altyapmin siirdiiriilebilir gelisimi ic¢in alternatif

sunmaktadir (Business Daily, 2017).

Normalde biiyiik 6l¢ekli ve uzun vadeli finansman gerektiren altyapi projelerinin dogast goz
online alindiginda, sukuk gibi sermaye piyasasi araglarina son zamanlarda daha c¢ok dikkat
cekilmistir. Sukuk yoluyla fon saglama metodu, Islami finansin ayrilmaz bir pargasi ve altyapi
finansmani ihtiyaglarini desteklemek icin onemli bir dayanak noktasi haline gelmistir (Febriyan,
2017). Bu anlamda, birgok Miisliman ve Miisliiman olmayan {iilke altyap1 yatirimlari i¢in sukuk
ihrac etmistir. Ornegin 2013’te Nijerya ve Senegal, 2014’te ise Birlesik Krallik altyap: yatirimlari
icin sukuk ihrag etmistir (Business Daily, 2017). Ornek vermek gerekirse, Nijerya’nin 280 milyon
dolarlik devlet sukuku ihracindan elde edilen fonlar bazi altyapi projelerinde kullanilacaktir.
Projelerden bazilari, Loko Oweto Kopriisii, Abuja-Lokoja yolunun bir boliimiiniin ¢ift yola
doniistiiriilmesi, Suleja-Minna yolunun ve aynmi zamanda Kano-Maiduguri yolunun ¢ift yola
doniistiiriilmesini icermektedir. Onitsha-Enugu Otobaninin iyilestirilmesi ve Enugu-Port Harcourt
yolu, Ibadan-llorin yolu ve Kano-Katsina yolunun ¢ift yola doniistiiriilmesi de projelere dahildir
(Asoko Insight, 2017). Diger yandan, Senegal, havalimani projesinin finansmani i¢in 2016 yilinda
ikinci devlet sukuku ihracini gergeklestirmistir (Ambrose, 2016).

3.5.5. Islami Bankalarin Gelisimini Saglamasi

Islami bankacilik sektdrii hem ihraggr hem de yatirimer roliiyle sukukun gelisiminde énemli
bir rol iistlenmektedir. Diger yandan Islami finansal enstriimanlara yonelik inovasyonda da islami
bankalarin &nemli bir rolii vardir. Ancak Islami bankalar sukuk alaninda tam bir gelisim
saglayamamugtir. Nitekim sukuk ihracinda ana diizenleyici olarak gérev yapan az sayida Islami

banka vardir. Ayrica Islami bankalarin sayisi az ve biiyiikliigii de yetersizdir.
Sukukun gelisiminde Islami bankalarmn rolii énemli iken Islami bankalar yatirimec olarak

sukuktan tam olarak yararlanamamaktadirlar. Nitekim piyasada sukuka iligkin arz kisit1 var iken

Islami bankalar yatirim yapacak sukuk bulmakta zorlanmaktadirlar. Geleneksel yatirimeilarin da
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sukuka agir1 talep gostermesi sonucu bu problem daha da biiylimektedir (Harvey ve Cosgrave,
2012: 22). Bu ise s6z konusu bankalarin islevlerini yerine getirmelerine engel olmaktadir. Nitekim,
Islami bankalar faiz tastyan enstriimanlara yatirim yapmadiklarindan paralarmi kullanacaklari
sinirlt sayida {irlin ve enstriimana sahiptirler (Zaidi, 2007). Bu durum ise fazla likit varliklan
yonetmelerini zorlagtirmaktadir. Ornegin, Altaleb ve Alkhatib (2016: 117)’ye gére Urdiin’de islami

bankalarin elinde asir1 fon vardir ve yatirim yapacak segenekleri ¢ok azdir.

Grafik 23: Sukukun Yatirimel Profili
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Kaynak: Reuters, 2013: 130

Gergekten Grafik 23’ten Reuters tarafindan yapilan aragtirmanin sonucuna bakildiginda
Islami bankalar sukukun en biiyiik yatirimeilari olarak gdze carpmaktadir. Nitekim, Islami bankalar
toplam sukuklarin %36’sim1 almiglardir. Dikkat ¢eken diger nokta portfoy gesitlendirmesi ve
yiiksek getiri elde etmek amactyla geleneksel bankalarin da sukuk alimina yoneldigidir. Geleneksel
bankalar, sukuklarin %17’sine yatirim yapnuslardir. Bu agidan islami bankalarin sukuk piyasasinda
geleneksel bankalar yaninda birgok rakibi vardir ve sukuka yatirim yapabilmeleri igin piyasanin

daha ¢ok devlet sukuku ile desteklenmesi gerekmektedir.

Islami bankalarin yeterince yatirim yapabilecek alana sahip olmasi icin devlet sukuklari
ihraci ve bu ihracin arttirilmasi oldukca 6nem arz etmektedir. Nitekim devlet sukuklar 6zel sektor
icin bir gosterge olusturmakta ve sukuk piyasasini topyek{in olarak gelistirebilmektedir. Diger
yandan, sukuk piyasasinin yiiksek kredi derecesine sahip devlet sukuklarina da ihtiyaci vardir. Bu
acidan son yillarda yiiksek kredi derecesine sahip sukuklarin piyasaya cikisi Islami bankalar icin
sevindiricidir. O nedenle Ingiltere, Liikksemburg ve Hong Kong gibi iilkelerin devlet sukuku

ihraglari, Islami bankalarin likidite yonetimi i¢in oldukca olumlu gelismelerdir (Vizcaino, 2014b).
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3.5.6. Yurtici Tasarruflar1 Arttirmasi

Baz1 yatinnmcilar dini nedenlerden dolay1 geleneksel ve faize dayali finansal enstriimanlara
yatirim yapmak istememektedir. Ozellikle de faizli enstriimanlara yatirrm yapmak istemeyen
yurti¢i yatirimeilara sukuk bir alternatif olarak sunularak yurtici tasarruflar arttirilabilmektedir. Bu
durum o6zellikle Miisliiman ¢ogunluk {iilkelerde gecerlidir. Nitekim Reuters (2013: 119) tarafindan
yapilan bir arastirmada katilmcilarin %54’ sukuka dini gerekliliklerden dolay1 yatirim
yaptiklarint belirtmiglerdir. Bu sonug¢ gostermektedir ki devlet sukuklarimin yurtigi tasarruflart

arttirmada 6nemli bir potansiyeli vardir.

3.6. Tiirkiye’de Kamu Bor¢ Yonetimi Amaclar1 ve Bor¢lanma Problemleri Acisindan

Sukukun Kamu Finanmaninda Alternatif Olma Potansiyeli

Sukuk, kamu bor¢ yonetiminin amaglarina 6nemli Slgiide katki saglarken bazi amaclarda
heniiz yetersiz durumdadir. Bu durumun en biiyiik sebebi sukukun heniiz nis bir {iriin olmas1 ve
sukuk piyasasinda yasanan sorunlardir. Bu anlamda asagida Tirkiye’de kamu bor¢ ydnetimi
amaglar1 ve borg¢lanma problemleri agisindan sukukun alternatif bir borglanma {irinii olarak

potansiyeli analiz edilecektir.
3.6.1. Maliyet Minimizasyonunda Basarisiz Olmasi

Sukuk, geleneksel tahvile gore yiiksek ihrag maliyetlerine sahiptir. Soyle ki, sukuk ihracinin
zaman almasi, karmasik yapisi, dini danismanlik ve onay geregi nedeni ile Seri kurullar
gerektirmesi gibi nedenlerle sukuk baglangic giderleri geleneksel tahvile gore oldukca yiiksek
seviyededir (Yean, 2009: 12). Nitekim bu durum potansiyel devlet sukuku ihraglarini da
etkilemektedir. Bu konuda sukuk ihra¢ etmek isteyen Kanada Finans Bakanlig1 sozciisii, “Bu yeni
geleneksel olmayan iiriin olduke¢a yiiksek ihrag maliyetine sahiptir. Artan maliyetler devletimizin
diisiik maliyetli iirlinlerle fonlama amacini karsilamamaktadir” demistir (Reuters, 2014). Siiphesiz
Tiirkiye’de de sukuk ihraglar1 konusunda ¢esitli karmasik islemler ve Seri onaylar gerekmektedir

ve ihra¢ maliyetleri yiikselmektedir.

Yiiksek ihrag maliyetleri yaninda sukuk Tiirkiye’de geleneksel tahvile gore daha yiiksek
kupon orani sunmaktadir. Nitekim TL cinsi ihrag edilen 6 ayda bir kupon 6demeli sabit faizli devlet
ic bor¢lanma senetleri (DIBS) ve kira sertifikasi (sukuk) ihracim gosteren Tablo 28°den de bu

durum goriilmektedir.
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Tablo 28: TL Cinsi 6 Ayda Bir Kupon Odemeli Tahvil ve Sukuk Getirileri Karsilastirmasi

Enstriiman Tiirii Valor Tarihi itfa Tarihi Dénem Faizi/Getirisi
Tahvil 15.07.2015 14.06.2017 4,76
Sukuk 19.08.2015 16.08.2017 4,98
Tahvil 13.07.2016 17.02.2021 441
Sukuk 20.07.2016 14.07.2021 4,70
Tahvil 28.09.2016 11.07.2018 4,40
Sukuk 28.09.2016 26.09.2018 4,40
Tahvil 16.11.2016 11.07.2018 4,94
Sukuk 23.11.2016 21.11.2018 5,08

Kaynak: HM, 2017c: 5; HM, 2016b: 5

Tablo 28’ye gore sukukun (kira sertifikalarinin) getirileri genel olarak geleneksel tahvillerden
daha yiiksektir. Bu durumun nedenleri arasinda hi¢ siiphesiz sukuk piyasast problemleri
yatmaktadir. Nitekim sukuk piyasasi problemlerinden standardizasyon eksikligi, zayif ikincil

piyasa gibi nedenlerle yatirimcilar sukuktan daha fazla getiri talep etmektedirler (Reuters, 2014).

Sukukun geleneksel tahvillere gore maliyetli olmasi, geg¢miste yasanan yiiksek faiz
sarmalindan alinan dersler ile ve Tiirkiye’nin birgok iilkeden (Avrupa {ilkeleri gibi) daha yiiksek
faiz 6dedigi gergegi ile uyumlu goriintii sunmamaktadir. Nitekim daha diisiik maliyetle borglanma
diger iilkeler gibi Tiirkiye’nin de faiz dis1 fazla vermesine (ki giiniimiizde temel amaglardan birisi
budur) ve bu anlamda daha az faiz gideri yapmasina olanak taniyacaktir. Bu anlamda sukuk hem
ilk ihra¢ maliyetlerindeki yiikseklik ve hem de geleneksel tahvilden daha yiiksek getiri orani
sunmasi nedeniyle Tiirkiye’nin daha diisiik maliyetle bor¢lanma hedefine hizmet etmemektedir.

Sukukun geleneksel tahvillere gore daha maliyetli bir enstriiman olmasi sukukun maliyet
minimizasyonu agisindan kamu bor¢ yonetimi amaglarina hizmet edecek bir alternatif olamadigin
gostermektedir. Nitekim kamu bor¢ yonetiminin esas amaci bor¢lanma maliyetlerini minimize
etmektir. Bu agidan sukukun alternatif olarak var olabilmesi ileriki asamalarda sukuk piyasasi
problemlerinin ¢dziilebilmesine baglidir. Diger yandan sukukun pahali olmasina ve sukuk piyasasi
problemlerine ragmen birgok {ilkenin sukuk ihra¢ etmeye devam etmesi, sukukun diger amaglara
hizmet etmekte oldugunu da gozler oniine sermektedir (Dariusz, 2017: 69). Sukukun avantajlar
baglaminda problemlere ¢oziimii ve kamu bor¢ yonetimine hizmeti agisindan asagida yer verilen

basliklarda yer alan avantajlar1 barindirdigi diisiiniilmektedir.
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3.6.2. Yatirnmci Tabanimin ve Bor¢lanma Araclarimin Cesitlendirilmesi

Finansal krizler ve borg krizleri ge¢misten giiniimiize bir¢ok iilkede ve bdlgede (Avrupa,
Asya, Rusya, ABD, Tiirkiye gibi) kendini gdstermistir. Bu anlamda giiniimiiz global sisteminde
krizlerin boy goéstermedigi bir donem yasanmamustir. Bu agidan Tirkiye’nin de global finansal
sisteme entegre bir iilke olarak bu krizlerden etkilenmemesi diisiiniilemez. Bu nedenle Tiirkiye nin
yatirimci tabanini gesitlendirerek risklerini azaltmasina ihtiyag vardir. Geleneksel tahvil ihraglarina
baktigimizda Tiirkiye nin yatirimei tabani genellikle ABD ve Avrupa olmustur. Nitekim, 9 Nisan
2014 tarihli devlet tahvilinin %41°i Almanya’daki, %14’ Ingiltere’deki, %26’s1 diger Avrupa
iilkelerindeki, %15°1 Tiirkiye’deki ve %4’°u diger tilkelerdeki yatirimeilara satilmistir (HM, 2014a).
23 Ocak 2014 tarihli devlet tahvilinin ise %66’s1 ABD’deki, %10’u Ingiltere’deki, %12’si diger
Avrupa {ilkelerindeki, %10’u Tirkiye’deki ve %2’si diger iilkelerdeki yatirimcilara satilmigtir
(HM, 2014b). Tirkiye'nin ihra¢ ettigi devlet sukukunun yatirimer tabami ise oldukga farkl
bolgeleri icermektedir. Bu durum Grafik 24’ten de goriilmektedir.

Grafik 24: Tiirkiye Devlet Sukuku Yatirimc1 Tabaninin Bolgelere Gore Dagilimi (2013)
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Kaynak: AlSaeed, 2015

Grafik 24’ten gorildigii gibi Tirkiye'nin sukuk ihracinda yatirimer tabaninin %358’ini
MENA Bolgesi olusturmaktadir. Asya ise toplam yatinmcilar igerisinde %12’lik bir pay
almaktadir. Geleneksel tahvillerin aksine Avrupa ve ABD sukuk yatirimcilarinin sadece %13 ve
%8’lik kismin1 olusturmaktadir. Bu goriintii bize devlet tahvili ve devlet sukukun yatirimci
tabaninin farkli bolgeler oldugunu gostermektedir. Bu anlamda Tiirkiye sukuk ihracina devam
ederek yatirimei tabaninda cesitliligi saglayabilecek ve krizlere karsi alternatif yatirimc1 bolgelerini

elinde bulundurabilecektir.
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Sukuk ile Tiirkiye’de kamu finansmaninda kullanilabilecek olan borglanma araclar
cesitlenmis ve borg yonetiminde esneklik saglanmis olmaktadir. Nitekim bu durumun son 6rnegi
global finansal kriz ile goriilmiistiir. Global finansal kriz ile daralan likidite ve bozulan finans
sektorli nedeniyle bir¢ok iilke sukuk ihracina yonelmistir. Bu durumun temel nedeni hi¢ siiphesiz
ozellikle Bat1 Ulkeleri ve ABD borglanma piyasasinda var olan zorlu kosullar ve giiciinii kaybeden
bankalardir (Pasha, 2011; Reuters, 2012).

Sukuk, global krizden sonra temel ihragcilar olan Malezya, Endonezya ve Korfez
Ulkeleri’nden 6te diger iilke ve bolgelerce de kabul gérmeye baslamistir. Moody’s’e gore, Avrupa
bankalar1 genellikle dis bolgelere ve Ozellikle altyapr yatirimlarina krizden 6nce bor¢ vermekte,
yatirim yapmakta idi. Ancak krizle birlikte Avrupa bankalari, yerel ekonomileri giiciinii
kaybettiginden ve artan sermaye gereksiniminden dolayi iilke dis1 bor¢ verme faaliyetlerini
azaltmiglardir. Bu nedenle, Orta Dogu ve Asya’daki llkeler, daralan uluslararasi fonlara ulasma
imkan1 nedeniyle altyapi projelerini finanse etmek i¢in yerel yatirimcilarma yonelmislerdir.
(Reuters, 2012). Nitekim Tiirkiye de krize karsi 6nlem olarak sukuk ihra¢ eden iilkeler arasinda yer
almaktadir. 2008 yilinda st diizey yetkililer Korfez tilkelerine fon kaynaklarini degerlendirmek
icin gittiklerinde varliga dayali menkul kiymet ihraci (sukuk icara) konusunun da cazip ortak
yatirim imkanlar1 arasinda yer aldigi ifade etmislerdir. Ayrica Bakan Mehmet Simsek de krize karsi
almacak onlemleri agiklarken, “Korfez iilkeleri yatirimcilarinin talep ettigi senet, sertifika ve

benzeri finansman araglari ¢ikarilacak™ demistir (Milliyet, 2008).

3.6.3. Ekonomik Biiyiimeye Katki Saglamasi ve Yurti¢i Tasarruflarin Arttirilmasi

Tiirkiye gerek i¢ tasarruflarin yetersizligi gerekse de devletin fon ihtiyact nedeniyle dig
bor¢lanmaya bagvuran iilkeler arasindadir. Son yillarda yasanan krizlere ragmen hizli bir biiyiime
trendi yakalayan Tirkiye nin, dis bor¢lari ekonomik biiyiimeye temel edinerek verimli kullandigi
disiiniilmemektedir. Nitekim bir¢ok ¢alismada (Agir, 2016; Bilginoglu ve Aysu, 2008; Cigek vd.,
2010; Uysal vd., 2009) dis borg¢lanmanin Tirkiye’nin ekonomik biiylimesini negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Diger yandan, i¢ bor¢lanmanin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini ele alan birgok caligmada (Cigek vd., 2010; Doganalp, 2015) i¢ bor¢lanmanin ekonomik
bliylime {izerinde pozitif etkide bulundugu sonucuna ulasilmigtir. Borg¢lanma ile biiyliyen bir
eckonomi olarak Tirkiye’de yasanabilecek bir likidite sikigikligi ise uzun donem biiylime
hedeflerini olumsuz etkileyebilecektir (Doganalp, 2015: 187). Dolayistyla sukukun i¢ tasarruflar
arttirict yoniinden bu noktada yararlamilabilecektir. Belirtildigi {lizere sukuk, ozellikle dini
nedenlerle faizli enstriimanlara yatirim yapmayan yatirimcilarin tasarruflarini  gekebilecek
kabiliyette bir enstriimandir. Dolayisiyla, Tiirkiye i¢in sukuk i¢ bor¢lanma yoluyla fon elde etme
yontemlerden biri olarak ekonomik biiylimeyi arttirabilecektir. Ancak belirtmek gerekir ki maalesef
Tiirkiye’de sukukun i¢ bor¢lanmadaki pay1 sadece %3’tiir (Ulusoy ve Ela, 2015: 163). Bu agidan
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TL bazli sukukun arttirilmasi gereklidir. Nitekim Hazine Miistesarligi 2017 yilinda TL bazh
sukuklarda genigs bir ihra¢ yapmustir. Bu ihraglarin s6z konusu %3’liikk orani arttiracagi

beklenmektedir.

Son dénemlerde Islami nedenlerle faizli menkul kiymetlere yatirim yapmayan kesimin
tasarruflarin1  yatirimlara kazandirmak iizere sukuk yaninda bircok Islami menkul kiymet
gelistirilerek Islami nedenlerle faize yatirim yapmayan kesimlerin tasarruflar piyasaya ¢ekilmeye
calisilmistir. Bu amaca Malezya ve Korfez iilkeleri gibi bircok iilke ulasirken Islami yatrimcilar
yaninda Islami giidiilerle hareket etmeyen yatirimc1 tabanindan da fon elde edilebilmistir. Cesitli
Islam iilkelerine benzer sekilde Tiirkiye’de de fon arz ve talep eden 6nemli bir kesim faizden
kaginmaktadir (Tekin, 2017: 160-162). Bu durum ise sukuk ile fon elde edilmesinin 6nemini bir
kez daha ortaya ¢ikarmistir. Nitekim sukuk ile fon elde edilmesi sonucunda Islami giidiilerle
hareket eden hanchalkindan da fon elde edilebilecegi gibi geleneksel bor¢lanma araglarina yatirim
yapamayan Islami bankalardan (katilim bankalar1) da fon elde edilerek yurtici yatirime1 tabani

genisletilebilecek ve dislama etkisi (eger varsa) engellenebilecektir.

Sukukun Tiirkiye’de tasarruflari arttirma ve ekonomik biiyiimeye temel olusturma anlaminda
bazi problemleri vardir. Nitekim birgok iilke ile birlikte Tiirkiye’de de sukukun hanehalkina
dogrudan satis1 yoktur. Tiirkiye’de sukuk, halka arz yontemi ile degil dogrudan satis yontemi ile
yapilmaktadir (altina endeksli sukuk hari¢ tutulursa). Dolayisiyla birincil piyasada sukuklarin
biiyiik boliimiinii elde eden Islami bankalar, genellikle sukuklar1 vadeye kadar elde tutmakta ve
ikincil piyasada ticarete konu etmemektedir. Bu durum bir yandan sukukun Tiirkiye’de ikincil
piyasasin1 zayiflatirken diger yandan hane halki tasarruflarinin islami bor¢lanma senetlerine
yatirilmasini da engellemektedir. Diger yandan Tiirkiye’de sukuk hane halklarina birincil piyasada
ulasabilse bile bir¢ok tasarruf sahibi hane halkinin islami finans piyasas1 ve dzelde ise sukuk
konusunda belirli bir bilgisi yoktur. Nitekim yapilan bir arastirmaya goére Tiirkiye’de Islami finansa
katilmayan miisteri grubunun %80’i, Islami finansa katilan miisteri grubunun ise %40’1 Islami
finansal diriinlerin yapilart hakkinda ¢ok az bilgiye sahip oldugunu belirtmistir (Islamic Finance
News [IFN], 2014). Dolayisiyla 6zel sektorde yer alan belirli bir miisteri grubunun sukuk hakkinda
bilgi sahibi olmama olasilig1 oldukea yiiksektir.

Tiirkiye’nin sukuk yoluyla yurti¢i tasarruflart yatirnma doniistirme potansiyeli oldukca
yiiksek olsa da halka arzin olmamasi ve sukuk hakkinda bilgi sahibi olunmamas1 gibi problemlerin
oncelikle ¢oziilmesi gerekmektedir. Bu sayede Tiirkiye’de sukuk, Islami nedenlerle faize yatirim

yapmayan kesimin tasarruflarini piyasaya ¢ekebilecektir.
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3.6.4. Finansal Istikrara Katki Saglamasi

Sukuk, 6ziinde varliga dayali bir enstriiman olmasi ve Islami finansin yasaklarina uymas,
yani Seriata uygunlugu dolayisiyla dogasi itibariyle finansal istikrara yakin bir enstriimandir.
Nitekim, giiniimiiz geleneksel finansal sistemi krizlere yatkin yapisiyla siklikla krize girmekte ve
bu krizler gesitli iilkeleri etkileyebilmektedir. Tiirkiye de ge¢cmiste bircok kriz yasamis bir iilke
olarak, Ozellikle de 2001 krizi ile birlikte finansal istikrarin 6nemini kavramistir. 2001 yilindan
sonra bankaciliga yonelik diizenlemeleriyle giiclii bir finansal yap1 kuran Tiirkiye’nin finansal
krizlerden daha ez etkilenmesi ve krizlere kars1 direngliligini arttirmasi i¢in sukuk ihraglar1 énemli
bir zemin olusturmaktadir. Sukuk ihraglart bu anlamda Tirkiye’nin finansal piyasalarmi
derinlestirebilecek, iiriin cesitliligi saglayabilecek ve geleneksel finansal yapilarin dogasinda var
olan krizlere yatkinligini (kirilgan besli iginde oldugu diisiiniildiigiinde) giderebilecektir. Bu agidan
sukuk, piyasadaki finansman araclarin1 gesitlendirerek soklara karsi ekonomiyi koruyabilecektir
(Ulusoy ve Ela, 2015: 161).

Diger yandan sukuk Islami bankalar1 destekleyerek de finansal istikrar1 saglayabilecektir
(Sakarya ve Kaya, 2013: 11). Nitekim, Tiirkiye’de finans sektoriiniin maruz kaldigir dort biiyiik
krizden, yani 1990 Korfez krizi, 1994 finansal krizi, 1998-1999 Giiney Dogu Asya krizi ve 2001
finansal krizinden, katilim bankalar1 en az hasarla ¢ikmislardir. Bu durum bize, katilim
bankalarimin gosterdikleri basari ve performansi gostermektedir (Arslan, 2017: 13). Bu nedenle,
devlet sukuku ile katilim bankalarina hem likiditelerini yonetecek hem de uluslararasi standartlar
karsilayacak enstriimanlar sunmak bankalarin gelisimi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Islami bankalarn
gelisimi ise Tiirkiye’de finansal istikrarin gelisimi i¢in 6nemli bir faktordiir. Bu agidan finansal

istikrara ulasmak adina Islami bankalar devlet sukuklar1 ihraci ile desteklenmelidir.
3.6.5. Altyap1 Yatirimlar1 i¢in Uygun Olmasi
Tiirkiye, son yillarda 6zellikle altyapi projelerine ayri bir 6nem vermesine ragmen hala

altyap1 projelerine ihtiyaci olan bir {ilkedir. Bu anlamda Tiirkiye’nin enerji, ulasim gibi alanlarda

yatirimlarina devam etmesi beklenmektedir. Nitekim bu durum Tablo 29°dan de goriilebilmektedir.
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Tablo 29: Tiirkiye’nin 2023’e Degin Yapacag Altyap:r Yatirinmlar: Tahmini

Sektor Yatirinm Tutar1 (Milyar Dolar)
Ulasim (Yol) 80
Ulagim (Demiryolu) 30
Ulasim (Liman) 30
Ulasim (Havaalani) 30
Saglik Hizmeti 30
Telekomiinikasyon 25
Yenilenebilir Enerji 39
Enerji (Niikleer) 36
Enerji (Yerel Komiir) 15
Enerji (Diger) 10
TOPLAM 325

Kaynak: PWC, 2017: 6

Tablo 29°dan goriilecegi gibi Tirkiye’nin 2023 hedefinde 325 milyar dolarlik altyapi
yatirimlari yapmak vardir. Bu yatirimlarin biiylik bolimini ulasim sektorii  yatirimlari
olusturmaktadir. Nitekim tahmini ulagim sektorii altyapr yatirimlar tutari 170 milyar dolardir.
Diger yandan enerji alaninda da biiyiik yatirimlar gerekmektedir. Enerji alaninda toplam tahmini
yatirim tutar1 100 milyar dolardir. Saglik alan1 ve telekomiinikasyon icinse sirasiyla 30 ve 25
milyar dolarlik yatirnm yapilacagi tahmin edilmektedir. Tablo 29’dan de goriildiigi gibi Tirkiye’yi
onlimiizdeki yillarda biiylik altyapr projeleri yatirirmi beklemektedir. Ancak bu konuda Hazine
Miistesarligr hala hazir oldugunu beyan etmemistir. Bu anlamda Tiirkiye’de altyapr yatirnmlarinin
sukuk ile yapilmasi konusunda 6nemli bir firsat varken (IFN, 2014) sukuk ihraci ile proje

finansmanina iliskin ¢alismalar hala devam etmektedir (HM, 2014c: 66).

Diger yandan yenilenebilir enerji konusunda yesil sukuk (green sukuk), hem sosyal yonden
sorumlu bir sukuk olmasi hem de sirf yenilenebilir enerji gibi alanlar i¢in ihra¢ ediliyor olmasi
dolayisiyla Tiirkiye i¢in 6nemli bir alternatif sunmaktadir. Bu agidan Tiirkiye’nin yesil sukuka
iliskin caligmalara baglamasi faydasina olacaktir. Nitekim Malezya gibi iilkeler yesil sukuk ihraci
ile yatirimer tabanini daha da genisletme firsatini yakalarken sukuku yesil yatirimlara uydurmay1 da
basarmislardir. Bu agidan Tiirkiye’de yesil sukuk ihracina iligkin yasal altyapi tamamlanarak yesil

sukukun sagladig1 avantajlardan yararlaniimalidir.
Tiirkiye’de kamu altyap: yatirimlarinda kullanilabilecek olan icara sukuk (kira sertifikasi)

disinda c¢esitli sukuklar ihra¢ edilebilmektedir. Ancak yapilan yasal diizenlemelerle altyapi

yatirimlarinda ortaklik kurulabilecek (musaraka sukuk gibi) sukuk tiirleri ihra¢ edilebilmesine
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ragmen bu konuda vergisel diizenlemeler hala yeterli degildir. Nitekim Tiirkiye’de vergisel

diizenlemeler hala icara sukuka yani kira sertifikasina yoneliktir.
3.6.6. Katihm Bankalarinin Gelisimine Katki Saglamasi

Devlet sukuku ihraglar Tiirkiye’deki islami (katilim) bankalarmin yatirim ihtiyaci i¢in 6nem
arz etmektedir. ik olarak devlet sukuklari, sukuk ihrag¢ etmek isteyen bankalar igin gdsterge getiri
(benchmark) o6rnegi sunarken, diger yandan katilim bankalarinin yatirim ihtiyacini karsilamaktadir.
Dolayisiyla devlet sukuklar1 bankalarin likidite yonetimi i¢in ihtiya¢ duydugu sukuku bankalara

saglamaktadir.

Grafik 25: Tiirkiye’de Yerel Devlet Sukuklarinda Yatirnmecilarin Dagilim
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Kaynak: Undersecretariat of Treasury, 2016: 44

Grafik 25’te Hazine Miistesarligi’nca ihrag edilen yerel para cinsinden devlet sukuklarim
biiyiikk bir kismmin katilim bankalarinca alindigi géze carpmaktadir. Nitekim katilim bankalar
ihrag edilen yerel devlet sukuklarimin %74’iine yatirim yaparken diger kuruluslar sadece %26’sina
yatirim yapmislardir. Bu goriintii bize katilim bankalarinin sukuka olan talebinin oldukca yiiksek

oldugunu gostermektedir.

Devlet sukuklar1 dolayisiyla bankalar daha saglikli islerken ellerindeki fazla fonu da
degerlendirmis olmaktadir. Boylece, daha saglam bir yapiya kavusan bankalar yine iilkenin
finansal istikrarina ve fon ihtiyacina da destek olmaktadir. SOyle ki geleneksel faizli alana
girmeyen katilim bankalar1 Islami olarak fon verip Islami olarak yatirrm yaparken, geleneksel ve
0ziinde finansal istikrarsizlik ve finansal balonlar olan geleneksel finans sisteminden de uzak
kalmig olmaktadir. Diger yandan, yatirimlarini sukuk gibi getirisi yiiksek ve Islami olan alanlarda
degerlendirerek daha giiglii bir yapiya kavusan katilim bankalar1 da yine fon kullandirma alaninda

etkinligini arttirabilecektir.
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Sukuk ihraglari ile katilim bankalar1 birbirini destekleyici unsurlardir. Bu anlamda katilim
bankalarinin gelisimi yurtigi borglanmada devletin elini gliglendirirken devletin sukuk ihraglar1 da
katilim bankalarina likidite yonetimi i¢in firsat sunmus olmaktadir. Nitekim yapilan geleneksel
tahvil ihraglarinda katilim bankalar1 yatirimci tabaninda yer almamaktadir. Bu anlamda katilim
bankalar1 iilkenin yatirimci tabanini genisletmistir ve bu anlamda dislama etkisini azaltma
olasiligini arttirmistir. Boylece katilim bankalarinin gelisimi ve devlet sukuku ihraglar1 arasinda

pozitif bir dongiiniin olusabilecegi sdylenebilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Islami finans piyasas: 6zellikle 1980’lerde baslayan biiyiime trendini 2000’li yillarda da
devam ettirmektedir. Islami finansmn gelisimine katki yapan unsurlardan birisi de hig siiphesiz
sukuktur. Ozellikle 2002 sonrasinda hizla biiyilyen sukuk piyasasi global krizle birlikte ataga
gecmistir. Bu dénemde Vatikan, Islami finansin ve sukukun 6nemini vurgulayan agiklamalar
yapmustir. Yine ayn1 donemde Birlesik Krallik islami finans ve sukuk merkezi olma yoniindeki
stratejisini agiklamustir. Krizin arefesinde bircok Miisliiman (6rnegin Endonezya) ve Miislilaman
olmayan (Birlesik Krallik, Hong Kong, Liiksemburg gibi) iilke ilk devlet sukuku ihraglarim
gerceklestirmistir. Sukuk piyasasinda var olan iilkelerin devlet sukuku ihraglarimi arttirmalar1 ve
piyasaya yeni giren iilkelerin sukuk ihraci global olarak devlet sukuku ihraglarin hizl bir sekilde
artmasini saglamigtir. Hong, Kong, Liiksemburg, Malezya, Birlesik Krallik, Endonezya, Umman
Sultanlig1 gibi daha birgok iilke sukuk ihracina yonelik yasal ve vergisel diizenlemelere gitmistir.
Bunun yaninda Tiirkiye 2012 yilinda ilk devlet sukuku ihracimi gergeklestirmis ve yine sukuk
ihracina iliskin yasal ve vergisel diizenlemelere gitmistir. Devlet sukuku ihraglarinda artis ise
global finansal krize ragmen ger¢eklesmistir. Nitekim kriz ile birlikte oldukga yeni bir piyasa olan
sukuk piyasasinda ilk temerriitler goriilmeye baslanmis ve AAOIFT Seriat Kurulu Bagkani olan
Taqi Usmani’den sukuka iliskin Seri anlamda elestiriler gelmistir. Tiim bu gelismeler yaganmakta
iken tilkelerin sukuka yonelmesi ve Miisliiman olmayan kurumlarin dahi sukuku 6nermesi, devlet
sukuklarinin hangi bor¢lanma avantajlari1 sunarak cekici hale geldigi ve bu avantajlardan
Tiirkiye’nin  kamu finansman1 baglaminda nasil daha fazla yararlanacagi sorusunu akla

getirmektedir.

Sukuk piyasas1 son yillarda hizli bir sekilde biiytimekte iken bir¢ok devlet yaninda Tiirkiye
de 2010’larda sukuk piyasasina devlet sukuku ihraglariyla girmistir. Devletlerin sukuk piyasasina
girmelerinin ardinda bir¢cok neden olmakla birlikte devlet sukukunda artisin sukukun temel
problemlerine karsin devam etmesi hayli ilgingtir. Bu durum ise sukukun karmasik yapisi, uzun
siiren ve oldukga pahali olan ihrag siirecine ragmen devletleri kendisine ¢ekmesinin daha derin
nedenleri oldugu algisin1 uyandirmaktadir. Gergekten sukukun goriinen avantajlarina bakildiginda
devletlerin bu anlamda ekonomik ve finansal ¢ikarlarinin oldugu goriilebilmektedir. Nitekim devlet
sukuku ihraci, ekonomik bilylimeye ve finansal istikrara destek olmakta, 6zel sektor igin gosterge
oranlar olusturmakta, Islami bankalarin gelisimini desteklemekte, yolsuzlugu engellemekte ve
altyapt yatinmlarimin gerektirdigi uzun vadeli fonlama icin iyi bir kaynak olugturmaktadir.
Bunlardan finansal istikrar konusu en dikkat g¢ekici olamidir. Nitekim bir¢ok kriz, faiz, garar
(belirsizlik) ve bu anlamda spekiilasyonlar dahilinde ¢ikmustir. Dogasi geregi bu faktorleri



barindirmayan sukuk piyasast finansal istikrar i¢in olduk¢a Onemldir. Diger yandan sukuk,
yatirimel tabaninin ve fon kaynaklarmin ¢esitlendirilmesini saglayarak iilkelere ve bu anlamda
Tiirkiye’ye belirli bolgelerde cikabilecek krizlere karsi yeni yatirimci alanlari saglamakatdir.
Nitekim Maliye Bakan1 Mehmet Simsek (2009-2015 Maliye Bakani) de yine global finansal kriz
yillarinda alternatif fon kaynaklari icin Islami alternatiflere bagvurulucagini belirtmistir. Tiim bu

gelismeler gostermektedir ki sukukun kamu finansmani agisindan bir¢ok getirisi mevcuttur.

Sukuk kamu finansmani ag¢isindan bir¢ok avantaj yaninda dezavantajlari da biinyesinde
barindirmaktadir. Bu dezavantajlar ise sukuk piyasast problemlerinden kaynaklanmaktadir.
Nitekim standardizasyon eksikligi, zayif ikincil piyasa, sinirli taninirlik, cok az sayida sukukun
derecelendirilmesi ve listelenmesi, karmasiklik, nitelikli beseri sermaye eksikligi gibi birgok faktor
sukukun daha pahali olmasina, yine ihrag siirecinin uzun ve olduk¢a masrafli olmasima ve sukuk
islemlerinin uzun siirmesine neden olmaktadir. Gergekten sukuk piyasasia bakildiginda birgok
tilke ile birlikte Tiirkiye’de de sukukun gerek ilk ihrag maliyetleri ve gerekse de getirileri agisindan
geleneksel tahvillerden daha pahali oldugu goriilmektedir. Bu durum ise sukukun kamu borglanma
yonetiminin baglica amaci olan maliyet minimizasyonu hedefine uygun olmadigini gdzler oniine

sermektedir.

Sukukun daha pahali olmasina neden olan bir¢ok sukuk piyasasi problemi diger yandan
sukuk piyasasinin derinlesmesini ve gelismesini engellerken piyasanin parcali bir goriintii
sergilemesine neden olmaktadir. Dezavantajli yonlerinin olmasi diger yandan devletlerin sukuk
ihracindan kamu finansmani agisindan elde edecegi avantajlar1 da ya eksiltmekte ya da ortadan
kaldirmaktadir. Tiim bu gelismeler ise sukuk piyasasi problemlerinin ¢dziilmesi geregini ortaya

koymaktadir.

Sukuk piyasas1 problemleri iilkelerin kendi i¢indeki bireysel problemleri yaninda global
problemleri de igcermektedir. Standardizasyon eksikligi, zayif ikincil piyasa, karmagiklik gibi
problemler sukuk piyasasina daha ¢ok zarar veren global problemleri icerirken iilkelerde merkezi
Seriat denetim kurulunun olmamasi, yasal ve vergisel diienlemlerde eksiklik gibi hususlar sukuk
piyasasina daha az zarar veren, iilkelerin bireysel problemlerini icermektedir. Bu anlamda sukuk
ihracina taraf lilkeler oncelikle sukuka iliskin kendi i¢ problemlerini ¢6zdiikten sonra bir araya

gelerek sukukun global problemlerine ¢are aramalidir.

Tiirkiye acisindan konuya bakildiginda yine sukukun Tirkiye’ye kamu finansmani
konusunda bir¢ok yonden avantaj sagladigi goriilebilmektedir. Nitekim Tiirkiye, ihrag ettigi
geleneksel tahvillerin yatirimer tabaninin (ABD ve Avrupa) aksine sukuk ihraci ile daha ¢ok Asya
ve Korfez Bolgesi’ne yonelmektedir. Boylece iilkelerin herhangi birinde veya da belirli bir bolgede

cikabilecek krizlere karsi krizden etkilenmeyen iilke veya bolgelerdeki yatirimc1 tabanina
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bagvurabilecektir. Diger yandan sukukun Tiirkiye nin ekonomik biiylimesine ve finansal istkrarina
yaptig1 ve yapacag katki da bilinmektedir. Giiclii bir Islami bankacilik sektdriine sahip olan
Tiirkiye’de devlet sukuklart bankalarin gelisimi ve likidite yOnetimi i¢in de Onemli rol
oynamaktadir. Ayrica sukuk ile faizden kaginan hanehalki kesimi ile katilim bankalarina da yatirim
yapma imkani verilerek yurti¢i yatirimcr tabani derinlestirilmektedir. Ayrica 6nemli altyapi
yatirimlarina ihtiyact olan ve halihazirda 6nemli altyap1 yatirimlart gerceklestiren Tiirkiye’de
sukukun altyap1 yatirimlarina fon bulmak amaciyla kullanilabilmesi de 6nemli bir avantajdir. Tiim
bu sukuk avantajlar1 goz 6niine alindiginda Tiirkiye’nin sukuka iligkin yerel problemlerini ¢6zmesi
gerektigi ve gerekse de global ve lider bir Miisliman iilke olma kimligi ile global sukuk
problemlerine c¢are iiretmek adina bir fikir aligverisi platformu olusturmasi gerektigi agiktir.
Nitekim gerek global olarak gerekse de Tiirkiye adina problemler ¢6ziilmedik¢e sukukun ozellikle

de borg yonetimi agsindan faydalarindan tam olarak yararlanmak miimkiin degildir.

Global olarak basvurulabilecek en iyi ¢oziim ise Islam iilkelerinin birlikte hareket ederek
konuya yaklasmasidir. Ornegin, standardizasyon eksikligi iilkelerin ve elbette ki Tiirkiye nin tek
basia ¢ozebilecegi bir problem degildir. Yine sadece Tiirkiye’nin ihraclari arttirma yoniindeki
cabasi (2016 yilinda ihraclar1 énemli derecede arttirmistir) ikincil piyasada likiditenin saglanmasi
icin yeterli olamamaktadir. Dolayisiyla bazi problemlerin sadece Tiirkiye tarafindan
coziilemeyecegi bilinmelidir. Bu acidan gerek {ilkelerin bireysel bazda gerekse de global olarak
atmas1 gereken adimlar s6z konusudur. Bu adimlar gerceklestirildiginde sukuk birgok iilke i¢in

biiyiik bir alternatif fon kaynagi olma potansiyelini tagimaktadir:

Tanmirhigm arttirilmast  gererekmektedir. Sukukun tanmmirliginin  diisiik olmasi bazi
ihraccilar1 sukuk piyasasindan ¢ekerken bazi yatirimcilart ise yatirimci tabanmin disinda
tutmaktadir. Gerek global olarak ve gerekse de Tiirkiye’de dini nedenlerden dolay1 geleneksel
araglara yatirnm yapmayan onemli bir kesim oldugu bilinmektedir. Bu nedenle sukukun tanimirligi
genis capli halka arzlarla, resmi sitelerde genis ¢apli tanitim ve en onemlisi de genis capli devlet
sukuku ihracglar ile saglanabilir. Konuya ayrinth olarak ve Tiirkiye i¢in bakildiginda, Tiirkiye’de
sukuk tam olarak taninnus bir enstriiman degildir. Ornegin yapilan bir arastirmaya gére, Tiirkiye’de
Islami finansa katilmayan miisteri grubunun %80’i ve Islami finansa katilan miisteri grubunun ise
%40°1 Islami finansal iiriinlerin yapilar1 hakkinda ¢ok az bilgiye sahiptir (IFN, 2014). Bu soruna
yonelik olarak Hazine Miistesarligi Yatirimer Kilavuzunun tiim sukuk tiirlerini kapsayacak sekilde
yenilenmesi (su anda sadece icara sukuk vardir) gerekmektedir. Diger yandan Hazine

Miistesarligi’nin i¢ piyasada bilgilendirme faaliyetleri yapmasi da gereklidir.
Merkezi ve global Seriat kurulllarinin kurulmas: gerekmektedir. Merkezi Seriat kurulu eksikligi,

iilkelerde farkli Seri agiklamalar1 getirirken global bir Seriat kurulu eksikligi ise iilkelerde farkli

uygulamalara yol acgabilmektedir. Bu acidan gerek Tiirkiye ve gerekse de diger {ilkelerin hizli bir
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sekilde Merkezi Seriat Kurulu kurmai gerekmektedir. Nitekim Tirkiye’de merkezi bir Seriat
Denetim Kurulu yoktur. Bu ise farkli kuruluslarin Seriat Kurullar1 arasindaki goriis ¢atigmasina
zemin hazirlamaktadir. Eger Tiirkiye sukuk piyasasini derinlestirmek ve topyekin olarak sukuktan
yararlanmak istiyorsa, Merkezi Seriat Kurulu yoluyla yurti¢indeki fetvalarda ya da sukuka verilen
onay/ret kararlarinda farkli kurullar arasinda birligi saglamalidir. Global bir Seriat Kurulu ise ancak
Islam iilkelerinin bir araya gelerek ¢ozebilecegi bir konudur. Bu yonde bir girisimi Tiirkiye nin
baslatmasi ise gerek bu konudaki kararlilhig: gostermek ve gerekse de Islami finans alaninda bir

liderlik i¢in oldukca 6nemli bir gelisme olacaktir.

Yasal ve vergisel diizenlemelerin yetersizligi bircok sukuk ihracini engellemektedir. Bir¢ok iilkede
hala yatirimcilarin haklarin1 koruyan, menkul kiymetlestirmeyi yoneten vb. cesitli kanunlar
bulunmamaktadir. Bu anlamda iilkelerin acil olarak s6z konusu diizenlemeleri bitirmesi
gerekmektedir (Nitekim bircok iilke ghala hazirlik asamasindadir). Konuya Tiirkiye agisindan
bakildiginda ise sorun Tiirkiye’de bes tiir sukuk ihracina olanak taniyan yasal altyapinin kurulmusg
olmasina ragmen sukukun adinin hala kira sertifikasi yani icara sukuk olarak anilmasi ve vergisel
diizenlemelerin de yine icara sukuka yonelik olmasidir. Bu nendele Tiirkiye’nin acilen eksik
vergisel diizenlemeleri tamamlamas1 gerekmektedir. Bu ve benzeri diizenlemelerin getirilmesi

gerek sukukun sukuk ihraglarinin 6niiniin agilmasi i¢in oldukga elzemdir.

Seffafligin arttirilmasi gerekmektedir. Seffaflik ise gerek izahnamelerin ve gerekse de sukuk
ihrag siirecinin Seriat Kuruliu gibi ¢esitli kurullarca denetlenmesi ve ihraggilarca ilan edilmesi ile

gerceklesebilecektir.

Standardizasyon ve yetersiz ikincil piyasa probleminin ¢oziilmesi gerekmektedir. Bu iki
problem en basta sukuk ihra¢ maliyetleri ve getirilerini oldukca arttirmaktadir. Bu nedenle sukuk
alternatif bir fon kaynagi olma potansiyelini tam olarak gergeklestirememektedir. Bu problemlerin
¢oOziilmesi igin, sukukun daha fazla sayida listelenmesi ve derecelendirilmesi, yeterli derecede
halka arz, iilkelerin bir araya gelerek baglayici hiikiimleri olan standart koyucu kuruluslar insa
etmeleri (veya global bir Seriat Kurulu kurmalari), yeterli ikincil ticaret platformlar1 kurulmasi ve

daha fazla bicimde devlet sukuku ihraglar gerekmektedir.

Sukukun isleyisincen kaynaklanan problemlerin ¢oziilmesi gerekmektedir. Bu ise ancak
Merkezi ve Global Seriat Kurulu ile miimkiin olabilecektir. Nitekim bu problemler genellikle
belirli standartlara (AAOIFI standartlar1 gibi) uyulmamasindan ve uygulamada bir birlik
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle iilkelerin global olarak kurcagi hiikiimleri baglayici

bir standart koyucu kurulug bu probelmerin ¢6ziimii i¢in egreklidir.
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Sukuk ihra¢ maliyetlerinin diisiiriilmesi gerekmektedir. Bu ise topyekun olarak sukuk
problemlerinin ¢6ziilmesi ile gergeklik kazanacaktir. Nitekim sefafaligin olmamasi, karmagiklik,
standardizasyon eksikligi, zayif ikincil piyasa gibi problemler sukukun ilk ihra¢ maliyetlerini ve
getirilerini yiikseltmektedir. Bu nedenle sukuk problemlerinin gerek iilke bazinda ve gerekse de
global olarak coziilmesi sukuk ihra¢c maliyetlerini azaltacaktir. Bu ise sukukun alternatif fon

kaynag1 olma potansiyelini gergeklestirecektir.

Sonug olarak sukuk gerek bor¢ problemlerine getirdigi ¢oziimler ve gerekse de kamu borg
yonetimine yaptig1 katkilar nedeni ile 6nemli bir Islami enstriimandir. Nitekim sukuk yatirimci ve
fon tabaninin g¢esitlendirilmesini saglamakta, altyap1 yatirimlari i¢in uygun bir se¢enek sunmakta,
finasnal istikrara ve ekoomik biiyliimeye yardimci olmakta ve yurti¢i tasarruflari arttirarak
tasarruflarin yatirrma donligmesine katki saglamaktadir. Bu avantajlar ise gerek Tiirkiye nin
bor¢lanma problemlerine ¢oziim iiretebilmekte ve gerekse de kamu yonetimi amaglarina uygunluk
gostermektedir. Sukukun kamu finansmaninda alternatif olarak kullanilmas1 6niindeki tek engel ise
maliyetli ihra¢ siirecidir. Bu sorunun asilmasi icin ise sukukun problemlerinin ¢oziilmesi
gerekmektedir. Bu halde sukuk tam olarak bor¢lanmaya uygun bir enstriiman haline gelecek ve
belki de geleneksel tahvilin yerini tam olarak alabilecektir.
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