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TURKIYE'DE KAMU FINANSMANINDA iSLAMi
FINANS ALTERNATIFI: SUKUK!

Mehmet ELA?

GIRIS

Tiirkiyede devlet borglarina iliskin gostergeler, 6zellikle 2000’li yillarda pozitif
anlamda bir gelisme gostermistir. Bu donemde borglanma vadeleri uzamus, yerel
para (TL) cinsinden bor¢lanma artmus, borg stoku/GSYIH oranlari asag cekil-
mis (IMF ve kredi derecelendirme kuruluslarina gére bu durum hala Tiirkiyede
bor¢lanmanin giiglii yoniinii gostermektedir), borglanma maliyetleri diismiistiir.
Bu basarinin ardinda hig siiphesiz kamu borg yonetiminin uyumlu politikalar:
yatmaktadir. Bu politikalardan biri olarak addedebilecegimiz yeniliklerden biri
olarak sukuk (Tiirkiyede kira sertifikasi olarak anilmaktadir) 2012 yilindan iti-
baren Hazine ve Maliye Bakanligrnca yurt ici tasarruflarin artirilmasi, yatirimen
tabaninin gelistirilmesi ve finansman araglarinin ¢esitlendirilmesi amaciyla ihrag
edilmeye baglanmigtir. Ilk y1llarda diisiik olan ve genellikle bir déviz cinsinden ve
iki TL cinsinden ihrag gerceklestirilmekte iken son yillarda gerek TL cinsinden
ihraglar artmis ve gerekse de ihrag portfoyiine altina ve enflasyona endeksli su-
kuklar eklenerek arag gesitliligi saglanmigtir.

Gerek sukuk gibi inovatif kamu bor¢lanma araglar1 ve gerekse de uygulanan
saglam politikalar nedeniyle giderek iyilesen kamu borglanma gostergelerinde
ozellikle 2017 ve 2018 yillarindan itibaren bozulmalar goriilmeye baslanmustir.
Bu anlamda borglanma faizleri, déviz cinsinden borglar ve yabanci yatirimeci-
nin toplam yatirimcilar igindeki pay1 artarken borglanma vadeleri kisalmaya
baslamistir. Bu gostergeler, Tiirkiye acisindan baslica bor¢lanma problemlerini
olusturmaktadir. Bu ¢alismada ise Tiirkiyede son déonemde yasanan bor¢lanma
problemlerine sukukun ¢6ziim olma potansiyeli agiklanmaya ¢alisilmistir. Bu

1 Bu ¢aligma Prof. Dr. Ahmet Ulusoy danigmanliginda Mehmet Ela tarafindan Karadeniz Teknik Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisit Maliye Anabilim Dalrnda hazirlanan “Tiirkiyede Kamu Finansmaninda Islami Fi-
nans Alternatifi: Sukuk” baslikli doktora tezinden yararlanilarak hazirlanmistir. Yazar katki ve yapicr elestiri-
lerinden dolay: Prof. Dr. Ahmet Ulusoy’a siikranlarini sunmaktadir.

2 Dr. Ogr. Uyesi, Osmaniye Korkut Ata Universitesi, mehmetela@osmaniye.edu.tr
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ihraggilari sukuk piyasasindan gekerken bazi yatirimcilari ise yatirimei tabaninin
disinda tutmaktadir. Merkezi ve global Seriat kurullarinin kurulmas: gerekmek-
tedir. Merkezi Seriat kurulu eksikligi, iilkelerde farkli Seri agiklamalar: getirir-
ken global bir Seriat kurulu eksikligi ise tilkelerde farkli uygulamalara yol aca-
bilmektedir. Yasal ve vergisel diizenlemelerin yetersizligi birgok sukuk ihracini
engellemektedir. Bir¢ok iilkede hala yatirimcilarin haklarini koruyan, menkul
kiymetlestirmeyi yoneten vb. ¢esitli kanunlar bulunmamaktadir. Bu anlamda l-
kelerin acil olarak s6z konusu diizenlemeleri bitirmesi gerekmektedir (Nitekim
birgok iilke hala hazirlik agamasindadir). Seffafligin arttirilmasi gerekmektedir.
Seffaflik ise gerek izahnamelerin ve gerekse de sukuk ihrag siirecinin $eriat Ku-
rulu gibi gesitli kurullarca denetlenmesi ve ihrag¢ilarca ilan edilmesi ile gercek-
lesebilecektir. Standardizasyon ve yetersiz ikincil piyasa probleminin ¢6ziilmesi
gerekmektedir. Bu iki problem en basta sukuk ihra¢ maliyetleri ve getirilerini
oldukga arttirmaktadir. Bu nedenle sukuk alternatif bir fon kaynagi olma potan-
siyelini tam olarak gerceklestirememektedir. Sukukun isleyisinden kaynaklanan
problemlerin ¢oziilmesi gerekmektedir. Bu ise ancak Merkezi ve Global Seriat
Kurulu ile miimkiin olabilecektir. Sukuk ihra¢ maliyetlerinin diistiriilmesi gerek-
mektedir. Bu ise topyekiin olarak sukuk problemlerinin ¢oziilmesi ile gerceklik
kazanacaktir.
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