Boliim 1

TURKIYE'DE SUKUK PiYASASININ GELiSIMi

Hakan ONER!

GIRIS

Kamu ve 6zel sektoriin finansman ihtiyaglariin giderilmesinde kullanilan en
onemli finansal enstriimanlarin baginda tahvil ve bonolar gelmektedir. Tahvil ve
bono,yatirimcilarina faiz geliri elde etme imkan1 sunarken,faiz hassasiyeti bu-
lunan yatirimeilar ise tahvil ve bonoya benzeyen ama faiz icermeyen sukuk ad1
altinda finansal enstriimanlara yatirim yapabilmektedirler.

Tiirk¢e karsiligi “gek”anlamina gelen Arapga “sakk” kelimesinin ¢ogulu ola-
rak kullanilan sukuk, esit degerli sertifikalar anlamina gelmektedir (Soyler, 2012
ve Durmus, 2010). Sukukun finansal tanimi ise, bir varligin degeri {lizerinden
olusturulan sertifikalarin, yatirimer kitlesine transfer edilmesi olarak adlandiril-
maktadir. Bu sertifikalar1 elinde bulunduranlar, s6z konusu varliga, sahip olduk-
lar1 sertifikalar oraninda ortak olmaktadirlar. Islami finans acisindan faizle borg-
lanilmas1 zaruri haller diginda yasak olmasi sebebiyle kamu ve 6zel sektor faiz
icermeyen sukuk ihraglarini tercih edebilmektedirler.

Tarihte ilk sukuk islemlerinin ortagagda daha ¢ok Miisliimanlar arasinda ya-
pildig1 bilinmektedir. Bu donemdeki sukuk, ticari faaliyetlerden kaynaklanan fi-
nansal yiikiimliiliikleri gostermekteyken, giinlimiizde sukukun kullanim sekli ve
alani ilk kullanimindan oldukga farklidir. Giintimiizde sukuk,ilgili varligin dege-
riyle orantili olusturulan sertifikalar araciligiyla varligin miilkiyetinin genis ya-
tirnmer kitlesine transfer edildigi bir siire¢ olarak sekiiritizasyona benzemektetir.
Uygulama sekli tahvil ve bonoya benzemekle birlikte, islami prensiplere uygun
faizsiz bir ihra¢ belgesidir. Geleneksel faizli enstriiman olan tahvil ve bonoda en
onemli farki, varlik ve haklar {izerinde miilkiyet hakkini igermektedir (Y1lmaz,
2014).

12. yy.’da Italya’da giiniimiiz bankaciliginina benzer bankalar ilk defa kurul-
maya baslamistir. Bu ilk bankalar faizli bankacilik faliyetleri yiiriiten konven-
siyonel bankalardi. Konvansiyonel bankaciliga alternatif faizsiz bankalarin ku-
rulmasi fikri 20. yy.’da tartisilmaya baslanmistir. Bu tartismalar sonucunda ilk
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*  Sukuk 6zellikle katilim bankalarinin uzun vadeli kaynaklara erigsmesini sagla-
yan yeni bir finansman yontemi olmustur.Bu baglamda elde edilen yeni kay-
naklarin yatirim projelerinde kullanilabilecektir.

*  Yurtdigina yapilan Sukuk ihraglari cari agigin finansmanini saglayan énemli
bir tirtindiir.

* Sukuk, yurtdisindan 6zellikle faizsiz finansal enstriiman talep eden bir ¢ok
yatirrmeinin Tiirk finansal piyasalari ile bulugsmasini saglamaktadir.

+ Finansal enstiiman cesidini artirarak Istanbul’un finans merkezi olmasi proje-
sine katki saglamaktadir.

» Bireysel emeklilik ve portfoy yonetim sirketlerinin yonettigi icinde sukuk ice-
ren bireysel emeklilik ve portfoy yatirnm fonlar sayesinde, faiz hassasiyeti
olan kesimin bu fonlardan yararlanmasi saglanmakta ve finansal piyasalarin
derinlesmesinin yolu a¢ilmaktadir.

* Hazine ve Maliye Bakanligi’nin sukuk yoluyla farkli ve kaliteli bir kaynak
bulmakta ve tek bir kanala bagli kalma riski azalmaktadir.

» Katilim bankalarimin bireysel emeklilik sirketleri kurmalari, arac1 kurum satin
almalari, sermaye piyasalarina uzak olan katilim bankalarinin faiz hassasiyeti
bulunan miisterilerinin sermaye piyasalarina gelmeleri saglanarak miisteri ta-
bani genislemektedir.

SONUC

Sukuk piyasasi, kamu ve 6zel sektor finansman ihtiyaci ve alt yap1 yatirimla-
rinin finansmaninda kullanilan en 6nemli faizsiz finans enstrimanidir.

En biiyiik sukuk piyasasinin Malezya’da bulundugu ve bu sebepten diinya
genelinde Malezya Ringiti ve ABD dolari cinsinden yapilan sukuk Thraglarinda,
sukuk talebi arz miktarindan genelde daha fazla oldugundan pek ¢ok ihragta arzin
iistiinde taleple karsilasiimaktadir.

Sukuk ihraclarmin tahvil ve bono piyasalar ile kiyaslandiginda heniiz bas-
langi¢ asamasinda oldugu dikkate alindiginda, 6niimiizdeki donemde finansman
ihtiyaglarinin giderilmesinde hem Miisliiman iilkelerde hem de Batili iilkelerde
potansiyel bir finansman araci olacaktir. Tiirkiye ise, % 1,43’liikk pazar payi ile
sukuk piyasasinin gelismesinde potansiyelinin oldugu asikardir.
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