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Bölüm 10

TÜRKİYE’DE KAMU FİNANSMANINDA İSLAMİ 
FİNANS ALTERNATİFİ: SUKUK1

Mehmet ELA2

GIRIŞ

Türkiye’de devlet borçlarına ilişkin göstergeler, özellikle 2000’li yıllarda pozitif 
anlamda bir gelişme göstermiştir. Bu dönemde borçlanma vadeleri uzamış, yerel 
para (TL) cinsinden borçlanma artmış, borç stoku/GSYİH oranları aşağı çekil-
miş (IMF ve kredi derecelendirme kuruluşlarına göre bu durum hala Türkiye’de 
borçlanmanın güçlü yönünü göstermektedir), borçlanma maliyetleri düşmüştür. 
Bu başarının ardında hiç şüphesiz kamu borç yönetiminin uyumlu politikaları 
yatmaktadır. Bu politikalardan biri olarak addedebileceğimiz yeniliklerden biri 
olarak sukuk (Türkiye’de kira sertifikası olarak anılmaktadır) 2012 yılından iti-
baren Hazine ve Maliye Bakanlığı’nca yurt içi tasarrufların artırılması, yatırımcı 
tabanının geliştirilmesi ve finansman araçlarının çeşitlendirilmesi amacıyla ihraç 
edilmeye başlanmıştır. İlk yıllarda düşük olan ve genellikle bir döviz cinsinden ve 
iki TL cinsinden ihraç gerçekleştirilmekte iken son yıllarda gerek TL cinsinden 
ihraçlar artmış ve gerekse de ihraç portföyüne altına ve enflasyona endeksli su-
kuklar eklenerek araç çeşitliliği sağlanmıştır. 

Gerek sukuk gibi inovatif kamu borçlanma araçları ve gerekse de uygulanan 
sağlam politikalar nedeniyle giderek iyileşen kamu borçlanma göstergelerinde 
özellikle 2017 ve 2018 yıllarından itibaren bozulmalar görülmeye başlanmıştır. 
Bu anlamda borçlanma faizleri, döviz cinsinden borçlar ve yabancı yatırımcı-
nın toplam yatırımcılar içindeki payı artarken borçlanma vadeleri kısalmaya 
başlamıştır. Bu göstergeler, Türkiye açısından başlıca borçlanma problemlerini 
oluşturmaktadır. Bu çalışmada ise Türkiye’de son dönemde yaşanan borçlanma 
problemlerine sukukun çözüm olma potansiyeli açıklanmaya çalışılmıştır. Bu 
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ihraççıları sukuk piyasasından çekerken bazı yatırımcıları ise yatırımcı tabanının 
dışında tutmaktadır. Merkezi ve global Şeriat kurullarının kurulması gerekmek-
tedir. Merkezi Şeriat kurulu eksikliği, ülkelerde farklı Şeri açıklamaları getirir-
ken global bir Şeriat kurulu eksikliği ise ülkelerde farklı uygulamalara yol aça-
bilmektedir. Yasal ve vergisel düzenlemelerin yetersizliği birçok sukuk ihracını 
engellemektedir. Birçok ülkede hala yatırımcıların haklarını koruyan, menkul 
kıymetleştirmeyi yöneten vb. çeşitli kanunlar bulunmamaktadır. Bu anlamda ül-
kelerin acil olarak söz konusu düzenlemeleri bitirmesi gerekmektedir (Nitekim 
birçok ülke hala hazırlık aşamasındadır). Şeffaflığın arttırılması gerekmektedir. 
Şeffaflık ise gerek izahnamelerin ve gerekse de sukuk ihraç sürecinin Şeriat Ku-
rulu gibi çeşitli kurullarca denetlenmesi ve ihraççılarca ilan edilmesi ile gerçek-
leşebilecektir. Standardizasyon ve yetersiz ikincil piyasa probleminin çözülmesi 
gerekmektedir. Bu iki problem en başta sukuk ihraç maliyetleri ve getirilerini 
oldukça arttırmaktadır. Bu nedenle sukuk alternatif bir fon kaynağı olma potan-
siyelini tam olarak gerçekleştirememektedir. Sukukun işleyişinden kaynaklanan 
problemlerin çözülmesi gerekmektedir. Bu ise ancak Merkezi ve Global Şeriat 
Kurulu ile mümkün olabilecektir. Sukuk ihraç maliyetlerinin düşürülmesi gerek-
mektedir. Bu ise topyekûn olarak sukuk problemlerinin çözülmesi ile gerçeklik 
kazanacaktır. 
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