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Islam dini inang ve bireyin maneviyatina hitap eden kurallar yaninda, hukuki,
sosyal, siyasi ve ekonomik yasantiy1 da kapsayan kural ve tavsiyeleri igermektedir. Bu
kurallar ve tavsiyeler birey yaninda toplumu da ele alan hukuki, ekonomik ve sosyal
konulardir. Bu genis kapsam cercevesinde Islami bankacilik ve Islami finans, islam
ekonomisi diisiincesinden dogarak cesitli Islami finansal enstriimanlar gelistirmistir.

20 y1l1 agkin bir siiredir 6ne ¢ikan 6nemli finansal enstriimanlardan biri de sukuktur.

Bu calismada, bir Islami finansal enstriiman olarak sukuk uygulamasinin
makroekonomik performans iizerindeki etkileri arastirilmistir. Calismada, 7 iilke igin
2014Q1-2020Q1 doneminde ¢eyrek donemlik veriler ile sukuk hacim ve
yogunlugunun biiyiime iizerindeki etkileri ele almmustir. Analiz kapsamina
Endonezya, Urdiin, Kuveyt, Malezya, Nijerya, Suudi Arabistan ve Tiirkiye alinmstir.
Elde edilen sonuglara gore sukuk hacminin iktisadi biiylime iizerinde bir etkisinin
mevcut olmadig1 goriilmistiir. Diger yandan sukuk yogunlugunun %3.14 seviyesine
kadar iktisadi biliylimeyi pozitif sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Bu seviyenin

tizerinde ise etki anlamsiz hale gelmektedir.
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The religion of Islam is not only a set of rules and beliefs that appeal to the
spirituality of the individual but also it is a combination of rules and recommendations
that cover the legal, social, political, and economic life of the society. In this vein,
Islam contains very detailed rules and recommendations on the principles of the
economy. Islamic banking and Islamic finance emerged from Islamic economics and
developed various Islamic financial instruments. One of the prominent financial

instruments for the last 20 years is sukuk.

In this study, the effects of sukuk, as an Islamic financial instrument, on
macroeconomic performance are investigated. In the study, the effects of the volume
and density of sukuk on growth are discussed with the quarterly data of 7 countries for
the period 2014Q1-2020Q1. Indonesia, Jordan, Kuwait, Malaysia, Nigeria, Saudi
Arabia, and Turkey are included in the scope of the analysis. Empirical findings
indicated that the volume of sukuk had no effect on economic growth. On the other
hand, sukuk density has a positive effect on economic growth up to the level of 3.14%.

Above this level, the effect becomes insignificant.

Keywords: Islamic economy, Islamic finance, Islamic banking, Participation

banking, Sukuk, Panel Data.



ONSOZ
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Toplumsal hayat icin dnemli bir yere sahip olan ekonomik sisteme dair islam dininin
kurallar1 ve tavsiyeleri bulunmaktadir. Miisliimanlar Islami bakis agisiyla, Islami bir
ekonomik sistem gelistirmislerdir. Bu bakis acis1 Islami bankacilig1 ve Islami finansi
dogurmustur. Bu dogrultuda gesitli Islami finansal enstriimanlar gelistirilmistir. Sukuk
son yillarda 6nemli bir gelisme gosteren islami finansal enstriimanlardan biri olarak
one ¢ikmaktadir. Calismada bir Islami finansal enstriiman olarak sukuk uygulamasinin

makroekonomik performans tizerindeki etkileri arastirilmistir.
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GIRIiS

Finansal sistemin en Onemli fonksiyonlarindan birisi reel sektore fon
saglamaktir. Bireylerin tasarruflari finansal sistemin en temel kaynagidir. Geleneksel
finansal sistemde bireysel tasarruflar belirli bir faiz orani1 iizerinden finansal sisteme
aktarilarak degerlendirilmeye ¢alisilir. Finansal sistemin en 6nemli kurumlari olan
bankalar topladiklar1 mevduatlar1 fon talep edenlere faiz uygulamak suretiyle kaynak
saglamaktadir. Geleneksel finansal sistemin aracilik rolii sayesinde fon arz edenler faiz
geliri elde ederek, fon talep edenler de faiz maliyetine katlanarak 6diing verilebilir
fonlar piyasasisin isleyisine katki saglamaktadirlar. Bir finansal sistemin basarisi,
bireysel tasarruflar: ve yastik altindaki birikimleri 6diing verilebilir fonlar piyasasina
cekebilmesidir. Ne var ki giiniimiiz diinyasinda bir tilkedeki tasarruf edilen ya da yastik
altinda bulunan birikimlerinin tamaminin finansal sisteme aktarilmast miimkiin
olmamaktadir. Bu noktada dzellikle islami duyarlilig1 olan bireylerin faiz konusundaki
yaklagimlar1 en 6nemli etkenlerden birisidir. Islami duyarlilig1 yiiksek olan bireyler
birikimlerini belirli bir faiz geliri elde etmek tizere finansal sisteme aktarmaktan imtina
etmektedirler. Tek iilke bazinda ya da kiiresel diizeyde Islami duyarlilikla finansal
sisteme aktarilmayan fonlarin miktarin1 net olarak ortaya koymak hayli giigtiir.
Ulkeden iilkeye farklilik gdsterse de bu tip birikimlerin kayda deger diizeyde oldugunu
ifade etmek gerekmektedir. Miktar1 ne olursa olsun bireysel birikimlerin finansal
sisteme aktarilmasi reel sektoriin gelisimi ve iktisadi biiylime performansinin
gelistirilmesi agisindan hayati oneme sahiptir. Bu gergegin farkinda olan iilkeler
geleneksel finansal sisteme ilaveten Islami finansal sistemin gelisimini de tesvik

etmektedirler.

Islami finans, Islami bankaciligin faizsiz iiriin ve hizmet sunmasiyla ortaya
¢ikmasinin ardindan, zamanla gesitli finansal {iriinler gelistirerek genislemeye devam
etmistir. Islam dininde hem Kur’an-1 Kerim hem de peygamberin siinnetleri yasami
her yoniiyle ele alan gesitli ilkeler igermektedir. Islam ekonomisi ve Islami finansin
birinci temel kaynagi Kur’an-1 Kerim, ikinci temel kaynag ise siinnettir. Bu iki temel
kaynagin haricinde icma, kiyas, ictihat gibi kaynaklar da yer almaktadir. islam
ekonomisi ve Islami finansin etik degerlerin &ncelenmesi, Ribanin yasak olmasi,

finansal desteklerin helal iktisadi faaliyetlerle sinirli olmasi, gararin yasak olmasi, seri



denetim zorunlulugu ve toksik enstriimanlarin ve tiirev varliklarin olmamasi gibi ayirt
edici ozellikleri bulunmaktadir. Bununla birlikte Islami bankalar geleneksel finans
aracglarina alternatif olarak mudaraba, miisarcke, murabaha, sukuk, selem, istisna,

teverruk, karz-1 hasen ve icare gibi araglar1 kullanmaktadirlar.

Birgok iilkede islami bankalar kurularak ve Islami finansal enstriimanlar
gelistirerek ~ finansal  sisteme  aktarilmayan  birikimler  degerlendirilmeye
calisilmaktadir. Sukuk s6z konusu finansal enstriimanlar igerisinde One c¢ikan
uygulamalardan birisidir. Bir¢ok iilkede alternatif bir finansal enstriiman olarak sukuk
uygulamasinin gelisimi i¢in yasal ve kurumsal tedbirlere bagvurulmaktadir. Bu
tedbirlerle birlikte sukuk talebi arttirilmak suretiyle reel yatirimlarin fonlanmasi tesvik
edilmeye c¢alisilmaktadir. Reel yatinmlarin tesvik edilmesindeki temel amag
makroekonomik performansi iyilestirmektir. Kiiresel finansal piyasalar icerisinde
gorece diisiik bir paya sahip olan Islami finans, son yillarda kayda deger bir iyilesme
gbstererek potansiyelini arttirmaya devam etmektedir. Islami finansin araclarindan
biri olan sukuk da giiclii bir performans gosteren sektdr olarak 6ne c¢ikmaktadir.
Yaygin olarak kullanilan bir Islami finansal enstriiman olan sukuk, borg¢lanma
senetlerinden tamamen ayr1 6zelliklere sahip bir finansal enstriimandir. Sukuk 6ziinde
bir menkul degerdir. Sukuk 6teki geleneksel benzerlerinden farkli olarak faizsiz bir
model olarak 6ne ¢ikmaktadir. Sukuk enstriimani Islam ekonomisinin yasakladig1 faizi
icermemektedir. Sukuk c¢esitli sekillerde ihra¢ edilmektedir ve ¢esitli sukuk tiirleri
vardir. Calismada bu sukuk tiirlerinden literatiirde yaygin olarak yer alan ve yaygin
olarak kullanilan tiirlere yer verilmistir. Selem sukuk, hibrid sukuk, mudaraba sukuk,
miisareke sukuk, vakale sukuk, icare sukuk ve istisna sukuk yaygin olarak kullanilan

sukuk turleridir.

Bu calismanin amaci, sukuk uygulamasi ile makroekonomik performans
arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Makroekonomik performansin en énemli gostergesi
iktisadi biliylime oldugundan calismada sukuk uygulamasmin iktisadi biiyiime
tizerindeki etkileri aragtirilmistir. Calismada, veri giivenirligi ve veri erisimi kriterleri
gozetilerek, 7 iilke i¢cin 2014Q1-2020Q1 doneminde ¢eyreklik veriler ile sukuk hacim
ve yogunlugunun biiyiime iizerindeki etkileri ele alimmistir. Analiz kapsamina

Endonezya, Urdiin, Kuveyt, Malezya, Nijerya, Suudi Arabistan ve Tiirkiye alinmustir.



Calismanin temel hipotezi sudur: “sukuk yogunlugunu sadece belirli bir esik degere
kadar iktisadi biiyiime performansint pozitif yonde etkilemektedir.” Bu hipotez,
sukuk uygulamasiin yeni bir finansal enstriiman olmasi ger¢egine dayanmaktadir.
Arastirmamizda heniiz yeni bir finansal enstriiman olan sukuk uygulamasinin, iktisadi
biiyiime performansini arttirip arttirmadigl hususuna iliskin ipuglari ortaya konmaya

gayret sarf edilmistir. Calismada panel veri analizinden faydalanilmistir.

Calisma dort boliimden meydana gelmektedir. Birinci boliimde, Islam
ekonomisi ve finansina iliskin kavramsal ve teorik cerceve cizilerek; Islami finansin
tanimi, temelleri, yasaklari agiklanarak, Islami finansta yaygin olarak kullanilan
araglara yer verilmektedir. Bununla birlikte bu boliimde Islami bankaciligin tarihsel
gelisimi, geleneksel bankacilikla mukayesesi ve Islami finansta karsilasilan risklere
yer verilmektedir. Ikinci béliimde, ¢alismanin ana konusu olan sukukun kavramsal
cergevesi, cesitleri, geleneksel finansal araglarla benzer ve farkli yonleri, sukuk
uygulamasina iliskin riskler ele alinarak, 6ne ¢ikan iilkeler ve Tirkiye’de sukuk
piyasalar1 hakkinda bilgi verilmektedir. Ugiincii boliimde, Literatiir arastirmasi ve
ekonometrik analiz yer almaktadir. Son olarak da sukukun bir yatirim enstriimani

olarak tercihi ve sukuk piyasasinin gelisimi konusunda politika dnerileri sunulmustur.



l. BOLUM

ISLAM EKONOMISI VE FINANSINA ILISKIN KAVRAMSAL
VE TEORIK CERCEVE

1.1. islam Ekonomisi ve islami Finansin Tanim ve Temelleri

Islam ekonomisi ile Islami finansin tanimi1 ve temelleri asagidaki basliklar

altinda acgiklanacaktir.

1.2. islam Ekonomisi ve islami Finansin Tanimi

Islam ekonomisi, “’yaratilmislarin en iistiinii olan insanin mesru ihtivaclarin
karsilamak iizere kaynak israfina gidilmeksizin, mevcut imkanlar ¢ergevesinde sinirl
kaynaklar: kullanarak iiretilen mal ve hizmetlerin adaletli bir sekilde béliisiilmesine
olanak saglayan, bireyin 6zgiir iradesiyle yapacagi tercih ile kamu yarar: ve kainatin
dengesinin uyumu esasina dayali olarak kaynak tahsisini gergeklestiren, ahldki
degerlere haiz, mesruiyetini Kuran-1 Kerim ve Siinnetten alan bir ekonomik anlayis”’
seklinde tanimlanmaktadir (Yiice, 2021: 66). Islam ekonomisinin temeli Kur’an ve
hadislere dayanan ilkelere dayanmaktadir. Aile, miras, zekat, faiz, israf gibi yasaklarla
birlikte devletin iktisadi islevi gibi konularin smirlari bu ilkelerle belirlenmistir

(Tabakoglu, 2010: 18).

Faize dayali geleneksel bankaciliga ilk alternatif goriisler 20. yiizyilin
baslarinda glindeme gelmis ve geleneksel bankacilik sistemi 1950’11 yillardan itibaren
sorgulanmaya baslanmistir. Bdylece Islami bankacilik ve Islami finansa dair teorik
cerceve sekillenmistir. 1960’lardan 2000°1i yillara kadar Islami bankacilik ve faizsiz
finans alaninda cesitli gelismeler meydana gelmis ve Islami Bankalar ile finans
kurumlar1 kurulmustur (Katilim Finans, 2021:12). islami finans, Islami bankaciligin
faizsiz iirlin ve hizmet sunmasinin ardindan, zamanla sigortacilik ve ¢esitli finansal
triinler gelistirerek genislemeye devam etmistir (Yardimcioglu vd. 2014:158). Soz
konusu bu genislemeyle birlikte Islami finans uluslararasi finansal sistemde kendine

has bir yer edinmistir (Gedikli& Erdogan, 2019: 252).



1.3. islam Ekonomisi ve islami Finansin Temelleri

Islam dininde hem Kur’an-1 Kerim ayetleri hem de peygamberin siinnetleri
ile yasam1 her yoniiyle ele alan gesitli ilkeler ve tavsiyeler yer almaktadir. Islam dininin
temel kaynagi olan Kur’an-1 Kerim ve siinnet haricinde icma, kiyas, igtihat gibi

kaynaklar da yer almaktadir.

1.3.1. Kur’an-1 Kerim

Allah tarafindan Hz. Muhammed’e indirilen ve son semavi kitap olan
Kur’an-1 Kerim’in, Islamin birinci temel kaynagi oldugu bilinmektedir. Kur’an-1
Kerim, bireylerin ve toplumlarin her tiirli faaliyetlerini saglamak amaciyla yasam
kurallarina sosyal, dini ve ekonomik anlamda yon veren bir yapiya sahip olmakla
birlikte, ¢esitli bilim alanlarina da yol gésteren semavi bir kitaptir. S6z konusu bu bilim
dallarindan biri de iktisattir. Kur’an-1 Kerim’in gesitli ayetlerinde iktisadi hayatla
ilintili ¢esitli bilgilerin, hiikiimlerin ve bunlarin nasil uygulanacagina dair 6rneklerin
olmasi, ayrica Hz. Muhammed’in siinnetlerine de dayanarak, Kur’an-1 Kerim ve
siinnet dgretileri Islam ekonomisinin ana kaynagi olarak gosterilmektedir. Kryas, icma
ve i¢tthat da bu anlamda tamamlayict kaynaklar olarak gosterilmektedir (Giil,
2010:30-35; Siddiqi, 2017:69; Yiice& Celik, 2018:122; Al-Amine, 2008:15-16).
Kur’an-1 Kerim’i kaynak edinen Islam ekonomisi bireylerin iradesine énem vererek,
onlar1 Islami bilgiler 1s1g1inda bir yol belirlemeye, ekonomik bir tavir belirlemeye

dogru yonlendirmektedir (Trenovski, vd. 2019: 584).

1.3.2. Siinnet

Islam dininin Kur’an-1 Kerim’den sonra gelen ikinci temel kaynagi olan
siinnet (Kumas & Artug, 2019:116), terim olarak: “Iyi olsun kétii olsun takip edilen
yol, gidisat, metod, model” anlamin1 igermektedir (Celik, 2003:7). Seriatte ise siinnet;
peygamberin takip ettigi yol ve sahabelerin de onun rehberliginde takip ettigi yol
anlamma gelmektedir (Ozsenel, 2012:135).

Kur’an-1 Kerim Miislimanlar1 Hz. Muhammed’i rehber ve 6rnek almalari
icin yonlendirmistir. Kur'an, Hz. Peygambere ve onun Siinnetine ittiba edilmesi

gerektigini bize bildirmektedir: “Peygamber size neyi emrederse onu alin, yasakladigi



seylerden de sakinin’’ buyrulmaktadir’”’. “De ki, Allah’1 seviyorsaniz bana uyun ki,
Allah da sizi sevsin ve gilinahlarinizi bagislasin. Allah ¢ok bagislayan ve

esirgeyendir.”? “Kim Resule itaat ederse, Allah’a itaat etmis olur.

Kur’an-1 Kerim’in ilk genis tefsiri ve seriat yoniinden onun tamamlayicisi
olan Siinnetin tespiti i¢in hadis ilminden faydalanilmaktadir. Stinnetin tespiti i¢in yol
gosterici olan hadis; Peygambere dair sdz, davranis ve rivayetlerin derlendigi ilmi

kaynak olarak zikredilmektedir (Onal, 2018:179).

1.3.3. icma

Kur’an-1 Kerim ve siinnetten sonra Islam hukukunda iigiincii temel kaynak
olan icma sozliikte ittifak etmek (Saglam, 2015:163), azmetmek (Sarikaya,2017:320)
anlamlarinda kullanilmaktadir. Miisliman alimlerin seri bir konuda ortak goriis
bildirmelerini ifade eden icma (Kumas & Artug, 2019:117) Kur’an-1 Kerim ve siinneti
giivenilir bir bicimde yorumlamaktadir. icmaya dahil olan konu baska bir hukuk
kuraliyla gegersiz kilinmamakla birlikte daima dogru goriilmektedir (Imamuddin,
2003:240). Ayrica icma, dini uygun olmayan sekillerde yorumlayarak zarar gérmesini
engellemektedir. Dolayisiyla icma Miisliimanlarin bazi sorunlarina evrensel olarak

¢ozlim tireten bir kaynak olarak gosterilmektedir (Cetintag, 2020:42).

1.3.4. Kiyas

Islam dininin bir diger kaynag: da kiyastir. Kiyas kelimesinin anlami *’takdir
etmek’’ ve “’6lgmek’’, ¢ bir seyin baska bir seyin misali izerinden takdir edilmesidir’’

seklinde ifade edilmektedir (Ozel, 2008:176).

Hakkinda dini bir hiikiim bulunmayan bazi durumlarin, s6z konusu duruma
benzer ve en yakin olan durumlarin hiikiimleri ile degerlendirilmesi durumu kiyastir
(Caldak,2007:238). Baska bir deyisle kiyas birincil kaynaklardan Islamin temel
esaslart ile ¢celismeyen ¢ikarimlar yapilmasidir (Warde, 2000: 32).

! Hasir, 59/7
2 Al-i imran, 3/31
3 Nisa, 4/80



1.3.5. Iictihat

Her toplum kendi iktisadi konularini kendi belirlemektedir. Batida mevcut
olan kapitalist ya da sosyalist iktisat modellerinin varligi yine bu toplumlarin
ihtiyaclarindan meydana ¢ikmistir. Bununla birlikte Islam diinyasinda da uzun yillar
etkili olan batili iktisat anlayisi, Islam diinyasinda yeni bir iktisadi alternatifin
gerekliligini ortaya ¢ikararak, Islam iktisadinin bir bilim olarak degerlendirilmesinde
onemli bir husus olmaktadir. Islam iktisadinin dayandigi temeller Kur’an-1 Kerim ve
stinnet ilkeleridir. Giiniimiizde hayatin ¢esitli alanlarinda ve iktisadi durumlarda
Kur’an-1 Kerim ve siinnette belirtilmis bir hiikiim yer almiyorsa, burada bir kuram
olarak ictihatin, bir kurali Ku’ran-1 Kerim ve siinnetin temel ilkelerine dayanarak
detayli ve dikkatli bir bicimde yorumlayip en makul hiikkmii vermesi beklenmektedir
(Hagkali, 2009:96). Bu duruma mecellenin 39. maddesinde °* zamanin degismesi ile
hiikiimler de degisir’’ diye ifade edildigi goriilmektedir. (Tabakoglu, 2010:13-18-
Atar, 2017:1031-1032). islamin temel ilkelerine halel getirmeden, ortaya ¢ikan yeni
sorunlarin yorumlanmasi ihtiyaci karsisinda ictihad devreye girmis ve cesitli fikih
okullar1 kurulmustur. Kur’an-1 Kerim ve siinnet disindaki diger bir kaynak olarak
gosterilen Ictihat ¢aba gdstermek (Cam, 2018:261), giicliige katlanmak anlamini
icermektedir. Ictihati gergeklestiren kisiye “miictehit’’, ictihati yapilan mevzu ise

“miigtehedun fih” olarak isimlendirilmistir. (Habil, 2005:10-11)

Herhangi bir durumda ortaya ¢ikan bir problemin ¢oziimiinde kiyas yeterli
gelmezse Islam hukukcular1 kararlarini istihsan, istislah, 6rf ve zaruret miilazalarina
dayandirmalar1 s6z konusudur. S6z konusu miilahazalarla ilgili acgiklamalar kisaca

asagidadir.

- Istihzan (Istihsan), hukuki tercih anlaminda kullanilmaktadir. Bir Islam
hukukc¢usunun belirli konularda ¢ok kat1 yorumlar yapmast durumunda istihzandan
s6z edilir. Istihzan ikincil islami kaynaklarin ya da yontemlerin herhangi bir konuyu
acikliga kavusturmada yetersiz kalmasi durumunda ya da kiyasa dayali olarak bir
yorum yapildiginda ya da bir kural gelistirildiginde bu kuralin inang sahipleri tizerinde

akil dis1 ve tahammiil edilemez ytikler getirmesi durumunda s6z konusu olmaktadir.

-Istislah, kelime olarak iyiyi aramak kamu yararini gdzetmek anlamina

gelmektedir. Istislahin bir hukuki kaynagi olup olmadigi hususunda fikir birligi
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bulunmamaktadir. istislah, Kur’an ve siinnette acik hiikiimlerin olmamas1 durumunda
kullanilabilecek bir yontemdir. Kan nakli ve organ nakli ile ilgili hususlarda tarihsel
emsallerin olmadig1 ve dolayisiyla kiyasin ¢6ziim iiretememesi nedeniyle istislaha

basvuru yapilabilir.

- Orf, gelenek anlaminda kullanilmaktadir. Orf istihsam ve istislahin
temellendirilmesinde kullanilabilecegi gibi ek bir hukuk kaynagi olarak da

degerlendirilebilir.

- Zaruret uygulamasi bir yasanin mutlak surette uygulanmasinin uygun
olamayacagi durumlarda s6z konusu olabilir. Daha net bir ifadeyle insanlarin bazi
ibadetleri ve bazi seri kurallar1 saglik gibi zorunlu nedenlerle yerine getirememesi

durumunda zaruret uygulamasindan soz edilir (Visser, 2009:13-14).

1.4. Islam Ekonomisi ve Islami Finansin Ayirt Edici Ozellikleri
Islam dini, Miisliimanlarin yasamlarini her yoniiyle ele alan bir din olarak éne
cikmaktadir. Tktisadi hayat da Islamin yon verdigi alanlardan birisidir. Bu anlamda
Islam dini iktisadi hayat icin etik bulmadig1 faaliyetlere ya alternatif sunmus ya da etik
olmayan faaliyetleri yasaklamistir. Islam ekonomisinin ve Islami finansin ayirt edici

ozellikleri asagidaki basliklar altinda ele alinmistir.

1.4.1. Etik Degerlerin Oncelenmesi

Bireylerin g¢alisma motivasyonuna bakildiginda, baskalar1 i¢in g¢alismak
yerine, rasyonel davranarak kendisi i¢in daha fazla ¢alistigi goriilmektedir. Bireyin
daha fazla ¢aligmasi toplumsal refaha katki saglamaktadir. Biitlin bireyler agisindan
oncelikli hedef kendi servetini, faydasini ve maddi refahin1 maksimize edecek firsatlar
degerlendirmektir. Bireyler arasindaki iliskide bu davramisg kalibi yonlendiricidir.
Bireyler fayda maksimizasyonu hedeflerinin gergeklesmesine inandiklar1 olgiide
birbirileriyle iktisadi faaliyette bulunmaktadirlar. Diger bir deyisle birey iktisadi
faaliyetlere girisirken, toplumsal o6nceliklerden ziyade kendi pozisyonlarin1 daha da
giiclendirmek giidiisii ile hareket etmektedir. Geleneksel iktisat, hayirsever ekonomik
davranig kalibiyla c¢ok fazla ilgili degildir. Geleneksel sistemde 6zel sektor
kuruluslarina yani 6zel girisimcilere is ve yatirim kararlarinin fayda maliyet analizi

temelinde yiiriitiilmesi gerektigi yoniinde bir bakis agis1 verilmektedir. Genel refah



artig1 i¢in Uretkenlik ve verimlilik artis1 6ncelenmektedir. Diger bir deyisle toplumsal
refah ile ekonomik etkinlik arasinda ciddi bir iligki bulundugu varsayilmaktadir. Bu
bakis acisina gore insan yerine piyasa verimliligi oncelenmektedir. Diger bir deyisle
geleneksel ekonomi agisindan 6nemli olan insan degil piyasa etkinligidir. Daha yiiksek
karlilik ve daha yiiksek verimlilik elde etmek Ozel sektoriin en Onemli sosyal
sorumlulugu olarak degerlendirilmektedir. Her ne kadar bazi biiyilik firmalar sosyal
sorumluluk adi altinda, topluma iyilik yapma adina birtakim sosyal projeler hayata
gecirseler de bu firmalarin ulusal ve kiiresel Olgekte ortaya koyduklari gelirden
aldiklar1 pay dikkate alindiginda, sosyal iyilik projelerinin oransal olarak kayda deger
bir biiyiikliikte olmadig1 kolaylikla goriilebilmektedir. Piyasa isleyisinde etkinligi
saglayacak mekanizmanin goriinmez el tarafindan isletilecegine inanilmaktadir.
Goriinmez el kendi ¢ikar1 pesinde kosan davranis kalibinin basarili olmasina katki
saglayabilir, ancak boyle bir anlayisin insan1 dnceledigini sdylemek miimkiin degildir

(Khan & Bhatti, 2008: 8-10).

Kapitalist ekonomide ahlaki degerler 6ncelenmeden fayda maksimizasyoncu
ve kar maksimizasyoncu birey varsayimindan yola ¢ikilmaktadir. Homo economicus
olarak ifade edilen bu yaklasima gore etik ya da ahlaki degerlerin modelde g6z ardi
edildigini géormekteyiz. Homo Economicusun mutlak anlamda yanlis ya da mutlak
anlamda dogru oldugunu iddia etmek miimkiin degildir. Bireyler is boliimiine uygun
olarak toplumda iistlendikleri rollerin geregi islerini en iyi sekilde yaparken, toplumsal
refahin maksimize olmasina katki yapmalar1 miimkiindiir. Ancak Islam ekonomisinin
ahlaki temellere dayanmasi noktasinda oOzellikle haksiz kazang hususu One
cikmaktadir. Kur’an-1 Kerim bu durumu “’Ve-en leyse lil-insani illA ma se’a”™?
ayetiyle ifade etmistir. Islam ekonomisine ve Islami finansa ahlaki temelde
yaklasildiginda, temel dayanag: bir ekonomide iiretilen gelirden pay almanin temel
kosulu iiretime yapilan somut katki ve dolayisiyla emegin karsiliginin alinmasidir.
Insanlarin hak etmedigi ya da emeginin karsilig1 olmayan bir geliri elde etmeleri

siddetle yasaklanmustir.

4 Necm-39.



Islam dininin siddetle yasaklamis oldugu faiz yasagmin arkasinda etik
degerlerin ne denli 6nemsendigi hususu yatmaktadir. Geleneksel ekonomik ve finansal
sistemde tercih edilen faiz uygulamasiyla 6diing verenler Odiing alanlara onceden
belirlenen bir oran iizerinden bor¢ vermektedirler. Burada 6diing alan kisinin kar ya da
zarar etmesi hususu goz ardi edilir. Bor¢ alan kisinin zarar etmesinin herhangi bir
Oonemi bulunmamaktadir. Bor¢ alan kisinin zarar etmesi ya da zor sartlarda olmasi
nedeniyle yliksek faizlerle bor¢lanma zorunda kalmasi bor¢ verenlerin orantisiz bir
sekilde haksiz olarak zenginlesmesi anlamina gelmektedir. Islam ekonomisi ve islami
finansta ise 0diing verenlerle 6diing alanlar zarar riskini esit oranda listlenmektedirler.
Bu husus Islami finansla geleneksel piyasa ekonomisinin en temel farkliliklarmdan
birini olusturmaktadir. Bu sistemde 6diin¢ verenler 6nceden belirlenmis sabit bir oran
tizerinden faiz geliri elde etmek yerine reel yatirima yaptiklar1 katkinin bir bedeli
olarak ortaya cikacak kardan pay almaktadirlar. Ureticilerin desteklenmesi anlamina
gelen bu uygulama, Islam ekonomisinin ahlaki temellere dayandigmin &nemli bir
gostergesidir (Warde, 2000: 63). Faiz gibi uygulamalarin etkilerini biitiin toplumun
tizerinde gérmek miimkiindiir. Yiiksek faizin oldugu ekonomilerde yatirimcilar fon
maliyeti nedeniyle yatinm harcamalarini kismakta ya da aldiklart borglar
o0deyemedikleri icin iflas etmekte ya da islerini geregi gibi biiylitememektedirler. Reel
yatimlarin yeterli Ol¢lide biiylimemesi firmalarin tiretim kapasitesinin daralmasi
dolayisiyla igsizligin artmasi anlamina gelmektedir. Yiiksek faizin hasila tizerinde yol
actig1 daraltici etkiler nedeniyle istihdamin daralmasi ve issizligin artmasi faize dayal
geleneksel sistemin ahlaki temellerden yoksun oldugunun 6nemli gostergelerinden
birisidir.

1.4.2. Ribanmin Yasak Olmasi

Islami finansin temel ilkelerinden biri olan riba Arapca raba kokiinden
tiretilmistir. Kelime anlami olarak fazlalik, ilave, ¢ogalma, artma anlamina
gelmektedir. Ticari bir uygulama olarak da bor¢ olarak verilen mal ya da paranin
katlanarak artmasi olarak tanimlanmaktadir (Afshar, 2013:44-45- Kogak, 2018: 70-
Khorshid, 2004: 31).
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Sermayenin haksiz artis1 olarak ifade edilen faiz, Islam alimleri arasindaki
genel fikir birligi ile haram olarak kabul edilmektedir (Igbal & Mirakhor, 2011:10).
Bununla birlikte Kur’an ayetleri de faizin haram oldugunu bildirmektedir.

“Faiz yiyenler, (mezarlarindan) seytan ¢arpmis kimselerin kalktigi gibi
kalkarlar. Bunun nedeni, onlarin, “alim satim da faiz gibidir” demesidir. Halbuki

Allah alim-satimi helal, faizi ise haram kilmistir” >

“Sayet faiz hakkinda séylenenleri yapmazsaniz, Allah ve Rasulii tarafindan
(faizcilere karsy) agilan savastan haberiniz olsun. Eger tevbe edip vazgegerseniz,

anaparaniz sizindir. Ne haksizlik etmis, ne de haksizhiga ugramus olursunuz ™,

Faiz Islam dininin yan1 sira Yahudilik ve Hiristiyanlikta da haram kilinmustir.
Islam dini Miisliimanlarin faizden kaginmasi igin alternatif uygulamalari tembih
etmistir. Bu uygulamalardan biri olan zekatin, ihtiya¢ sahibi kimselere bor¢ verip
onlardan gelir elde etmek yerine her sene belli bir seviyenin iistiinde olan gelirin yine
belli bir boliimiiniin ihtiya¢ sahibi kimselere dagitilmasi emredilmis ve buna ilaveten
sadaka, hibe, vakif gibi uygulamalar da tembih edilmistir. Diger bir uygulama olan
karz-1 hasende ise ihtiyag sahibi kimselere herhangi bir ¢ikar gozetmeksizin, diger bir
ifadeyle faizsiz bir sekilde borg verilmesi tembih edilmistir (Aktepe, 2017: 25). Islama
gore gelirin emek, risk veya bir tesebbiis ile elde edilmesi gerekmektedir. Buna karsin
faizin emeksiz ve risksiz bir kazanca yol agmasina, gelirin fakirden zengine dogru
akmasina, yardimlagmanin azalmasina sebebiyet verdigi belirtilmektedir (Pigak,

2012:67).

Kur’an-1 Kerim’de birgok ayette gerekgesiz zenginlesme ya da mukabil
(karsilik) herhangi bir deger vermeden parasal bir avantaj elde etmenin etik
temellerden yoksun olmas1 hususu vurgulanmaktadir. Riba kavrami Islam hukukunda
iki baslik adinda tasnif edilmistir: Bu tasniflerden ilki ‘’Riba al-garud’’dur. Bu
kavram kredileri igeren tefecilikle ilgilidir. Ikincisi, ’Riba al-buyu’’dur. Bu tasnif
ticareti kapsayan tefecilikle ilgilidir. Riba al-buyu iki alt basliktan olusmaktadir.
Bunlar, ’Riba al-fadl ve Riba al-nisa’’dir. Riba al- fadl nitelik ya da nicelik agisindan

esit olmayan ayni emtianin es anl olarak degisimini ifade eder. Islam dininde

5 el-Bakara (2), 275
b el-Bakara (2), 279.
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miibadeleye konu olan varligin/varliklarin kalite ve miktar agisindan denk olmamasi
hicbir surette kabul edilmemektedir. Ticarette bu tiir hileler siddetle yasaklanmaktadir.
Riba al-nisa nitelik ve nicelik agisindan esit 6zelliklere sahip olan ayni emtianin es

zamanli olmaksizin degisimini ifade etmektedir (Algaoud & Lewis,2007: 43).

Ribanin yasaklanmasinin gerekgelerini Islam alimi Razi bes neden altinda
toplamaktadir. S6z konusu nedenlerin 6zeti su sekildedir (Algaoud & Lewis, 2007: 45-
46):

1. Riba herhangi bir karsilik olmaksizin bir baskasinin malini talep
etmektir. Peygamber efendimiz bir insanin malinin kan1 kadar degerli oldugunu ifade
etmistir. Burada bir kisinin miilkiyetinin digerlerinden korunmasit hususu yer
almaktadir.

2. Riba kolay bir kazang kapisi oldugundan bu alandan kazan¢ elde
edenleri aktif olarak ¢alismak yerine insanlarin emegini sémiirme iizerine bir hayat
stirmeleri s6z konusudur. Kolay para kazanan bir insan emek sarf ederek, ticaret
yaparak ve genel olarak toplumsal refahin ve iktisadi gelismeyi arttiracak iiretim
faaliyetlerine aktif olarak katilma yoniinde bir davranis sergilemesine gerek
kalmamaktadir.

3. Riba sozlesmeleri bireyler arasindaki iligkileri zedeleyerek toplumsal
huzur ve barisin darbe almasina yol agacaktir. Ribanin illegal bir sekilde yapilmasina
g6z yumuldugunda bireyleri bu yola tevessiil etmesi muhtemeldir. Ayn1 sekilde yasal
olmas1 durumunda da ¢ok yiiksek faiz oranlarinda bile bazi insanlarin faizli bor¢ alma
yoluna gittigi bilinmektedir. Yiiksek faizlerle bor¢lanarak bor¢ geri 6demelerinde
sikint1 yagsanacagindan toplumsal agidan negatif sonuclar ortaya ¢ikacaktir.

4.  Riba fakirlik kisir dongiisiiniin kirilmasini engelleyici bir ozellige
sahiptir. Riba parasi olanin adalet ve hukuka aykir1 bir sekilde borg olarak verdigi ana
parasinin fazlasini almasini saglayan bir islemdir. Bu islemle borg alanlar elde ettikleri
kazanglarindan yiiksek faiz yiikii nedeniyle tasarruf yapabilecekleri kaynaklari
tefecilere aldiklar1 borcun faiz olarak 6demek durumunda kalacaklardir.

5. Bir Miisliiman olarak Kur’an-1 Kerim’de yasaklanan fiillerin mutlaka
nedenlerini bilmek zorunda degiliz. Riba Kur’an-1 Kerim’de agik¢a yasaklanmistir ve

ribanin iktisadi ve sosyal maliyetleri son derece aciktir. Ancak Miisliiman olmanin
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geregi olarak bu tiir bir iglemin yasaklanma gerekgelerinin farkinda olmazsak
yasaklanma gerekcelerinden habersiz de olsak inanmak zorundayiz. Onemle belirtelim
ki Islam dininin temel kaynaklarindan yasaklanmis her tiirlii islemin fark ettigimiz ya
da fark edemedigimiz sayisiz hikmetleri oldugunu tecriibelerimizden ve

gozlemlerimizden 6grenmekteyiz.

Ribanin insanlarin ger¢ek ekonomik faaliyetlerde bulunmalarini engellemesi
onemli bir yasaklama gerekgesidir. Kolay para kazanmak yerine insanlarin dogal
yeteneklerine uygun alanlarda ¢alisarak kendilerini gelistirmeleri hem bireysel hem de
toplumsal agidan pozitif digsalliklar saglayacaktir. Buna karsin faiz uygulamasina izin
verildiginde parasi olan bireylerin gergek ekonomik faaliyetlere dahil olmadan
zahmetsiz para kazanmalar1 kolaylasacaktir. Zahmetsiz para kazanma aligkanlig
sadece bireyin degil biitiin toplumun ¢ikarlarinin aleyhine bir durumdur. Bu durumda
reel mal ve hizmete dayali ticaret becerilerinin gelismesi, sanayi, teknoloji, alt yap1 ve
ingaat gibi Uretim alanlarmin giliclenmesi ve desteklenmesi durumunda insanligin
cikarlar1 korunmus olacaktir. Hicbir risk almadan, diger bir ifadeyle reel sektore
yatirim yapmadan zahmetsiz para kazanma aligkanliginin yayilmasi toplumsal refahin

negatif yonde etkilenmesine yol agar (Ejaz, 2020: 6).

1.4.3. Finansal Desteklerin Helal Iktisadi Faaliyetlerle Sinirh

Olmas

Islami finansal sistemde finansal yatinmlarla ilgili kararlarin ve
uygulamalarin mutlak surette etik yatinm kurallar1 ekseninde yiiriimesi temel
zorunluktur. Ha keza etik ilkeler desteklenecek iktisadi faaliyetlerin islami olmasiyla
da dogrudan ilgilidir. Islamin temel kaynaklarinda ne tiir iktisadi faaliyetlerin caiz
oldugu konusu agikea ifade edilmistir. Kur’an-1 Kerim’de i¢ki ve domuz eti konusunda
acik hiikiimler bulunmaktadir. islami finansal kuruluslar hicbir surette alkollii igecek
ve domuz eti ticareti gibi iktisadi faaliyetleri finanse edemezler. Islam dininde ticaret
desteklenmis ve ¢ok agik bir sekilde tesvik edilmistir. Ancak bu ticaretin hangi iktisadi
faaliyet kollarinda olacagi da tayin edilmistir. Islami bankalar 6zellikle maddi
ihtiyaglarin karsilanmasi agisindan kendilerine giivenen miisterilerini desteklemek

zorundadirlar (Algaoud & Lewis, 2007: 39).
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1.4.4. Gararim Yasak Olmasi

Islami finansin bir diger kisiti, kumar, risk ve belirsizlik gibi davranislari
yasaklamasidir (Igbal & Mirakhor, 2011:10). islami finansin temel ilkelerinden bir
digeri olan garar finansal islemlerde belirsizlik veya gizliligi ifade etmektedir (Afshar,
2013:44-45). Gararda taraflar kesin bir kar olacagim ongdrememektedirler (Okte,
2010:190).

Kur’an-1 Kerim’de garar kelimesi gegmemesine ragmen etimolojik olarak
benzer, garart karsilayabilecegi diisiiniilen kelimelerin yer aldigi sdylenmektedir.
Bununla birlikte bazi hadislerde de gararin kinandigi belirtilmektedir. Garar kelimesi
aldatma, yanilsama anlamina gelmekle birlikte risk ve tehlike anlamlarimi da
icermektedir. Garar genis kapsamli risk kavramiyla tam olarak izah edilemez. Islam
dininde riskin tamamen yasaklandigini séylemek dogru bir yorum degildir. Ticari
riskin caizligi konusunda genel bir kabul oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Daha net
bir sekilde ifade etmek gerekirse garar kavrami sansa bagli islemleri ifade etmek icin
kullanilmaktadir. Sansa bagl islemlerden s6z ederken net olmayan, Dbelirsiz
islemlerden ve olaylardan bahsetmis oluruz ki bu durumun Islama uygunlugu miimkiin

degildir (Warde, 2000: 59).

Herhangi bir degisim ya da sdzlesmede fiyat ya da konu hususundaki agikligi
yeterince ortaya konmamasi nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizlik ve tehlikeyi ifade emek
i¢in kullanilan Garar, satis ve is sdzlesmelerinde yasaklanmustir. islam ekonomisinde
belirsizlik igeren islemler yasaklanmistir. Ozellikle bir sézlesmenin konusu, fiyat: ve
teslimat zamani gibi asli sartlara iligkin belirsizligin olmasi akdin gegersiz sayilmasina
yol agmaktadir. Belirsizlik is hayatinda tamamen ortadan kaldirilamaz. Ticari hayatta
riski tamamen minimize etmek miimkiin degildir. Burada vurgulanan ¢ok fazla ve asiri
belirsizliktir. Islami kurallarin yasakladigi asir1 belirsizlik iceren islemler bir
sozlesmeye yansitilmalidir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse garar bir
sOzlesmenin sonucu, sozlesmenin niteligi, kalitesi, 6zellikleri, taraflarin hak ve
hiikiimliiliikleri, degisime konu olan iiriiniin zilyetligi veya teslimi gibi bir sézlesmenin
asli unsurlarinda ortaya ¢ikan belirsizlik olarak ifade edilir. S6zlesmenin konusunun
ve yiikiimliiliiklerin agik¢a ortaya konmamasi halinde de garardan soz edilir. Ornegin

saticinin kontroliinde olmayan bir seyin satis1 garar uygulamasi i¢in giizel bir 6rmektir.

14



Soyle ki kagan bir hayvan, havada ucgan bir kus, fiyat: net olarak saptanmamis bir
sOzlesme garar uygulamasi ¢ercevesinde degerlendirilmelidir. Bu 6rneklerde de acikga
goriildiigli gibi garar ticari hayatta karsilasilan riskten farkli olarak belirsizlik
kavramini karsilamaktadir. Belirsizlik s6zlesmenin temelini olusturan konunun
varlig1, sozlesme kapsaminda ortaya ¢ikan haklar, s6zlesmenin taraflara saglayacagi
faydalar ve muhtemel sonuglarinin net olmamasi halinde ortaya g¢ikar (Latif &

Crawford 2010: 11- Ayup, 2007: 57-59)

Garar ihtiva eden bir sdzlesmeyle ilgili olarak ortaya ¢ikan hususlar 6zetle

asagidaki sekildedir: (Ayup,2007: 60)

. So6zlesmenin cinsi hakkinda belirsizlik ve ihmalkarlik

o Sozlesme kapsaminda yer alan tiirler hakkinda belirsizlik ve
ihmalkarlik

. Niteliklere iligkin belirsizlik ve ihmalkarlik

. Sozlesme kapsamindaki nesnenin miktarina iliskin belirsizlik ve
ihmalkarlik

. Sézlesme kapsamindaki nesnenin Ozel kimligine iliskin belirsizlik ve
thmalkarlik

. Odemesi gelecekte gerceklestirilecek satiglarin deme zamanina iliskin
belirsizlik ve ihmalkarlik

. Sozlesme kapsamindaki nesnenin teslimi konusundaki belirsizlik ve
ihmalkarlik

. Olmayan bir nesne konusunda gergeklestirilen s6zlesme.

J So6zlesme konusu olan nesnenin goriilememesi.

1.4.5. Seri Denetim Zorunlulugu

Islami finansal sistemin insasinda en onemli kurumlardan birisi
Shariaboards’dur. Shariaboards seri kurallarin tesis edilmesidir. Shariaboards
oncelikle Islami finansal sisteme iliskin prosediiriin insas1 ve Islami finansal sisteme
yeni bir kurumun girmesi durumunda gerekli olan denetim mekanizmasinin isletilmesi
amactyla insa edilmistir. Islami finansal sistemde, Islami bankalarin her tiirlii

islemlerinin yiiriitiimii siirecinde ve yeni bir Islami finansal sistemin incelenmesi ve
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seri kurallara uygunlugu konusunda Shariaboards kurumunun mutlaka uygun gérme,
onay verme zorunlulugu séz konusudur. Islami banka y&neticileri Shariaboards
sistemin isleyisi hakkinda bilgi vermek ve bu kurumdan danismanlik hizmeti alarak
faaliyetleri yiriitmek durumundadirlar. Shariaboards’un st catis1 altinda mutlaka
biitiin finansal kurumlarda, o finansal kurumun biinyesinde spesifik alanda uzman
kisilerin ¢aligmas1 gerekmektedir. Her bankanin kendi igerisinde mutlaka
Shariaboards’a bilgi veren bir uzman kurulu olusturulmalidir. Bu her bankanin kendi
icerisindeki kurul, bankanin islemlerini her sekilde takip eder. Islami Finans
Hizmetleri Yonetim Kurulu (The Islamic Financial Services Board, IFSB), bir
anlamda geleneksel bankacilik sisteminin denetimini yiiriiten Basel Komitesine benzer
bir yapisal ozellik gostermektedir. Shariaboards kararlarinin biitiin iilkelerde ayni
oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Shariaboards liyelerinin kararlar1 bazen tilkeden
tilkeye farklilik gostermektedir. Kiiresel bazda tek bir Shariaboards’tan bahsetmek ¢cok
kolay degildir. Ulkelerin yapisal dzellikleri, iilkelerin 6zgiin kurallari, iilkelerin sahip
olmus olduklar1 yasalar gibi nedenlere bagli olarak farkliliklar s6z konusu olabilir.
Shariaboards’da gérev alan kurul iiyelerinin mutlaka Islam hukuku konusunda yetkin
olmas1 gerekmektedir. Onemli dl¢iide Islam hukuku alaninda etkin bilim insanlarinin
katilimiyla Shariaboards tesekkiil eder. Ancak sunu 6zellikle ifade etmek gerekir ki
Shariaboards kararlarinin rasyonel olmasi, finansal ve ekonomik gergeklerle ortiismesi
icin Shariaboards kapsaminda mutlak surette finans ve ekonomi alaninda uzman
kisilerin de gorev almasi gerekmektedir. Uluslararas: yetkinligi olan ve uygulamay1
1yi bilen ekonomi ve finans uzmanlarinin Shariaboards’da gérev almasi kararlarin
daha ger¢ek¢i daha anlasilir ve piyasa tarafindan kabul edilebilir olmasi ydniinde

pozitif katki saglayacaktir (Usai, 2017: 8-9).

1.4.6. Toksik Enstrimanlarin ve Tirev Varhklarin

Olmamasi

Toksik varliklar ve tiirev araglarin olmamas1 bir¢ok ¢alismada Islami finansin
temel 6zelliklerinden birisi olarak goriilmektedir. Islami finansal sistemin istikrarli ve
kaliteli performansinin yani sira toksik enstriimanlarin ve tiirev araglarinin olmamasi
sistemin geleneksel sisteme gore Ustiinliiglinii ifade eden temel 6zelliklerinden biridir.

Islami finansal sézlesmeler dogrudan reel ekonomi ile ilgili sozlesmelerdir (Ahmed &
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Elsaye 2019:56). Finansal sistem igerinde reel varliklara dayanmadan ihrag edilen
tirev enstriimanlar sistemin kirilganligini arttirmak suretiyle finansal sistemi adete
toksik enstrimanlar barinagi haline getirilebilir. Finansal sistemde toksik
enstriimanlarin yayginlagmasi sisteme olan giliveni azaltarak derin bir finansal kriz
egilimini giiclendirir.

1.5. Islami Finansin Araclar

Islami bankalarin kurulmaya baslanmasi ile birlikte geleneksel finans
araglarma alternatif olarak mudaraba, miisarcke, murabaha, sukuk, selem, istisna,

teverruk, karz-1 hasen ve icare gibi araglar kullanilmaya baglanmistir.

1.5.1. Mudaraba

Mudaraba ticari bir amag ile en az iki tarafin birlikte kurdugu bir ortakligi
ifade etmektedir. Bu ortaklikta taraflardan biri sermayesini digeri de emegini
kullanarak ortaklik etmektedirler. Ayrica bu ortaklikta kar paylagimi onceden
belirlenmistir (Aziz & Jamali,2008:82). Katilim bankalar1 vesilesiyle fon kullandirma
i¢in s1ik bagvurulan yontemlerden biri olan mudarabada taraflardan sermayeyi kullanan
taraf birey ise <> Mudarip’’, kurum ya da sermaye sahibiyse ‘’Rabbul-Mal olarak
adlandirilmaktadir (Sekeroglu & Ozer, 2017:18)

Mudaraba ortakliginda sermayenin gegerli bir paray1 igermesi, sermayenin
calisana sozlesme vaktinde belli olarak verilmesi ve karin oransal bir bigcimde
saptanmasi1 gibi sartlar igerdigi goriilmektedir. S6z konusu bu sartlar olustugunda
sermaye mudaribe emanet edilirken sermayedar ise vekil sifatini elde etmektedir.
Sozlesmede olas1 bir bozulma meydana geldiginde; karin tamami sermayedara
kalmakta ve mudarib de gostermis oldugu emeginin karsiliginda belli bir miktar ticret
almaktadir. Mudaraba Islami banka ve yatirim hesabi sahipleri tarafindan da
uygulanmaktadir. Mudaraba finansman yonteminin isleyisi belli asamalari
icermektedir. Oncelikle banka talepte bulunan mudaribi gézlemlemekte ve mudarib
sermayeyi sagladiginda ise mudarabayi onaylamaktadir. Banka ve mudarip s6z
konusu bu ortakliktan elde edilecek karmn paylasimiyla ilgili bir anlasma
saglamaktadir. Ayrica ortaya ¢ikacak bir zarar karsisinda mudaribin bir ihlal ve ihmali

olmamasi1 durumunda bu zarar1 tek basina banka ilistlenmektedir. Bundan sonra ise
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uygun goriilen mudaraba sozlesmesi imzalanmaktadir. Mudarip sermayesini kar
saglamak amaciyla ya da ticari bir faaliyette kullanmak amaciyla uygun gordigi
projeye aktarmaktadir. Bu proje sonunda elde edilen kar ise taraflarin 6nceden

aralarinda anlastig1 sekilde paylasilmaktadir (Yatbaz, 2020: 83-85).

Oldukga yaygin olarak kullanilan mudaraba i¢in hem Kur’an-1 Kerim’de hem
de hadislerde agik bir sekilde bir arglimanin olmadigi, bununla birlikte Mudaraba
uygulamasinin faiz (riba) ile gok benzerlik gosterdigi belirtilmektedir. (Aziz &
Jamali,2008: 87). Islam dini faiz karsisinda mudarabay1 helal bir alternatif olarak
belirlemistir. Mudarabada parayla ticaret yapilirken faizde para, daha ¢ok para olarak
isletilmektedir (Alkis, 2018:126).

1.5.2. Miisareke

Misarecke kelime anlami olarak ‘’paylasmak, ortak olmak’ olarak
yorumlanmaktadir (Mohd Shukri ve Abdul Karim, 2014: 125) Miisareke iki veya daha
fazla kisinin belli bir miktarda sermayeyi beraber is yapmak iizere ve ortaya ¢ikacak
kar ve zarari paylasarak kurduklar1 ortaklik olarak tanimlanmaktadir (Bayindir,
2005:140-141). Miisareckede kar oranlart ile ilgili anlagma Onceden yapilmaktadir.
Burada 6nemli olan husus kar1 belirlerken taraflarin rizasini esas almaktir. Beraber bir
1s yapmak iizere ortaya konan sermayeler esit olsa bile kisilere diisen kar paylar: farkli
olabilmekle birlikte ortaya konan sermayelerin esit olmamasi durumunda kar orani esit
de olabilmektedir. Miisarekede mudarabadan farkli olan durum yatirimcinin da
girisimcinin de kuracaklar1 ortakliga sermaye saglamalaridir (Burtan Dogan, Kaya ve

Nargigek, 2017:183).

Miisareke ve mudaraba ortaklik yontemleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Islam ekonomisi modelinde degisik finansman yontemleri gelistirilmistir. Islami
finansal kurumlar seri kurallara uygun davrandiklarinda mudaraba ya da tam ortaklik
modeli olarak ifade edilen miisareke yontemlerine bagvurmak zorundadirlar. Bu
kontratlarm basaril bir sekilde yiiriitiilmesi icin Islami yasal uzmanlardan danismanlik
almak gerekebilir. Miisarekenin 6nemli 6zelligi seri kurallara uygunluk bakimindan
ideal bir yontem olmasidir. Bu sistemde kar ve zarar paylasiminin dagitiminda seri

kurallara titizlikle uyulmaktadir. Yiik paylasiminda esit oranlarin gozetildigini
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vurgulamak gerekmektedir. Miisareke uygulamada degisik adlarla tanimlanmaktadir.

“Musharaka mutanagisah’’ 6rnek olarak gosterilebilir. (EI-Gamal, 2000: 15-16).

Miisareke sistemi bir projeye, menkul ya da gayri menkul bir varliga sermaye
saglamak amaciyla iki ya da daha fazla ortagin bir araya gelmesine imkan saglayan
kar zarar ortaklig1 modelini esas alan bir s6zlegsmedir. Bu sistemdeki ortaklar yonetime
katilma hakkina sahiplerdir. Zarar paylasiminda sermaye katilim1 konusundaki katki
diizeyi dikkate almirken kar paylasimi konusunda onceden belirlenen oranlar esas
alinmak suretiyle dagitima gidilir. Miisareke uygulamasi ‘’shirkat al-inan’’ sekkinde
siirlandirilabilecegi gibi “’mufawadah’’ seklinde sinirsiz olarak da uygulanabilir.
Shirkat al-inan uygulamasinda kapsam sinirlamasina gitmek miimkiindiir. Farkli pay
sahipleri i¢in farkli haklar tesis edilebilir. Ote yandan farkli kar oran1 uygulamasina
gitmek de miimkiindiir. Mufawadah uygulamasinda ise biitiin partnerlerden her biri
digeri i¢in garantér konumundadir. Bu uygulamada sinirsiz ve esit ortaklik modeli
oncelenmistir. S6zlesmenin tesis edilmesi siirecinde taraflarin baglangicta yapacaklari
katkilar ve nihai olarak elde edecekleri karlar konusunda esitlik ilkesi esas
alinmaktadir Miisareke uygulamasinda siirekli ya da azalan sistem esas alinabilir.
Azalan miisareke (musharakah mutanagisa) yaygin bir sekilde Iran’da tercih edilen
bir modeldir. Bu modelin konut finansmaninda yogun bir sekilde kullanildigini

soylemek miimkiindiir (Hussain vd. 2015: 7).

Miisarekenin 6ne ¢ikan bazi ozellikleri asagidaki maddeler seklinde ele
almabilir (Said, 2008:14):

1. Kar dagitim orani toplam sermayedeki yatirim oranindan farklilik
gosterebilir. Ancak bu sistemde zarar paylasiminda ortaklardan her biri tarafindan
yatirilan sermaye orani dikkate alinmak zorundadir.

2. Sermaye olarak yatirilan kaynagin para niteliginde olmasi tercih
edilmektedir. Ortaklarin sisteme yatirdigir sermayenin mutlak anlamda esit olmasina
gerek yoktur. Sisteme katilim emtia seklinde olmasi halinde bu enstriimanin piyasa
degeri ve ortaklarin payi karsilikli riza esasina gore saptanir.

3. Busistemde paylar i¢in sabit bir getiri kararlagtirilamaz.

4.  Miisarekede ortaklarin sorumlugu normal sartlarda sinirsizdir.
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5. Firmanm ytkimlilikleri varliklarindan daha fazla oldugunda ve
herhangi bir sekilde tasviye siirecine girilirse yiikiimliiliikler ortaklar tarafindan
orantili olarak karsilanacaktir. Ancak ortaklar herhangi bir anlasmaya varmislarsa

borglu olan ortak fazla borglar1 karsilayacaktir.

Sekil 1. 1. Miisareke Finansmanmn Isleyisi (Yapisi)

1.Banka ve miisterinin %50-%50semaye katki payiyla bir
ingaat projesine girmesine olanak saglayan miisaraka

sozlesmesi

Islami Bankasi

Miisteri

Insaat projesi

2.0rtak girisimden
Kardan %40 pay kaynaklanan — Kardan %60 pay

kar/zarar paylasimi1

Zarardan %50 pay —— Zarardan %50 pay

Kaynak: Shanmugam& Zahari: 2009: 35.

Sekilde miisareke finansmanmnin isleyisi goriilmektedir. Miisareke
uygulamasinda ortaklarin yapilacak ticari girisimin yonetim ve denetim faaliyetlerine
istirak hakki bulunmaktadir. Ancak katilim mecburi degildir. Ote yandan su hususu da
belirtmek gerekir ki ticari girisimin taraflarin projeye katkida bulunduklar1 herhangi
bir yonetim c¢abast ya da ortaya koyduklar1 emek konusunda {icret talep etmeleri
miimkiindiir. Ote yandan miisteri girisimi yonetirken banka daha pasif bir rol
istlenebilir. Ancak pratik deneyimler incelendiginde ¢ogu bankanin girisimi iyi
yonetilip yonetilmedigi konusundan emin olmak i¢in yakin takipte bulundugunu
sdylemek gerekmektedir. Miisareke ortakligi ya da ortak girisim Islami finansal
sistemde en piir uygulama olarak degerlendirilir. Miisareke kapsamindaki ticari
faaliyetler riskli kabul edildiginden az sayida bankanin bu uygulamaya yesil 151k
yaktigini ifade etmek gerekmektedir (Shanmugamé& Zahari, 2009: 34).
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Sekilde bir insaat projesi girisimin taraflari olarak siirece istirak eden Islami
bankayla tiiketici arasindaki iliski sematik olarak gdsterilmistir. Sekildeki 6rnekte bir
insaat projesine esit sermaye payiyla istirak edilmesi durumunda taraflarin kar ve zarar

paylasimina iligkin hak ve hiikiimliiliikkleri gériilmektedir.

1.5.3. Murabaha

Diinyada en cok kullanilan Islami bankacilik ydntemlerinden biri olan
murabaha kelime anlami olarak karli satig anlamina gelmektedir. Murahabanin Tiirkce
karsilig1 finansman destegi seklinde ifade edilmektedir. Katilim bankalart murabaha
sistemini kullanarak miisterileri i¢cin makine ve techizat tiriinlerini satin almaktadirlar.
Bu satin alma isleminden sonra s6z konusu mallar ya pesin ya da vadeli olarak satisa
¢ikarilmaktadir. Bankalar bu alim satim islemlerinde kar eclde ederken risk
tistlenmemektedirler (Aslan & Sonmez, 2018:340).

Murabaha uygulamasinda 6ne ¢ikan bazi uygulamalar asagidaki sekilde

Ozetlenebilir (Said, 2008: 16):

1. Oncelikle mali miisteriye satmadan dnce bankanin miilkiyet ile ilgili
riskleri tistlenmis olmas1 gerekmektedir. Satisa konu olacak emtialarin olmasi bankaya
satic1 olarak ait olmasi, bankanin fiziki ya da yasal miilkiyet hakkina sahip olmasi
gerekmektedir.

2. Satis sozlesmesinin uygulanmasi fiyatin kesinligini, teslimat yerini ve
sayet ertelenmisse bedelin 6denecegi tarihi kapsayan bir teklif ve kabulii zorunlu
kilmaktadir.

3. Acente atanmasit durumunda banka adina mal alimi ve bu mallarin
miisteriye nihai satig1 birbirinden ayr1 islemler olup ayr1 ayr1 belgelenmelidir.

4. Emtia acente tarafindan mallarin satin alinmasi ve miisteriye nihai satisi
ve miisterinin eline gegene kadar bankanin riski altinda kalacaktir.

5. Banka ile miisteri arasinda satig islemi bittikten sonra lizerine uzlasiya
varilan satig miktar1 degistirilemez.

6. Miisterinin ge¢ 0deme yapmasi ya da temerriide diismesi durumunda
uzlasilan giinliik ya da yillik ceza yiikiimliiliigii banka tarafindan olusturulan yardim

fonuna gidecektir.
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7. Murabaha sozlesmesi devredilemez. Ciinkii banka tarafindan bir kez
satildiktan sonra mallar miisterinin mali olacagindan yeniden satilmasi s6z konusu
olamaz. Murabaha alacaklar1 ikincil piyasada islem gorecek kiymetli bir enstriiman

ortaya koymak i¢in menkul kiymetlestirme islemine tabi tutulmaz

1.5.4. Sukuk

Sukuk finansal sertifikalar anlamina gelmektedir. En genel ifadeyle faiz
getiren sabit getirili finansal enstriimanlarin seriata uygun muadili sukuk olarak

tanimlanabilir (Gardner, 2010:139).

Bir sukuk isleminden s6z ettigimizde ii¢ ana tarafin goriildiigii bilinmektedir.
Bunlardan birincisi sukuk sahipleridir: Sukuk sahipleri yatirimcilar olarak da ifade
edilir. Ikincisi ihragc1, yani &zel amacgh bir ara¢ (SPV). Ugiinciisii, borglu taraftir.
Sukuk gelirinden yararlanmak isteyen sirket borglu tarafi meydana getirmektedir
(Cosgrave, 2010: 39).

1.5.5. Selem

Firmalarin ya da bireylerin nakit ihtiyaglari oldugunda, heniiz liretmemis
olduklar1 bir mali ileri bir tarihte teslim edecek bicimde pesin olarak satmalar1 selem
olarak adlandirilmaktadir (Aktepe, 2013:50). Faizli islemlerde ise durum bunun tam
tersi olarak ilerlemektedir; bu islemlerde 6ncelikle mal satisi yapilip, s6z konusu malin
bedeli ileri bir tarihte tahsil edilmektedir. Bu zaman igerisinde faiz artarak malin
fiyatin1 artmaktadir. Selem faizli islem yapmadigi i¢in taraflar faizli islemlerin
maliyetlerinden etkilenmemektedirler. Selem sozlesmesinin yontemleri: Siparis
verilen malin teslim siiresi agik bir sekilde belirlenmelidir. Bu islemde satici eline
gecmemis olan mali satarken, normal ticarette bunu yapmasi caiz olarak
goriilmemektedir. Ayrica pesin ddeme selem yapildigr anda yapilmaktadir (Ersoy&

Haziroglu, 2019: 72).

Tarihsel olarak bakildigi zaman selam tarimsal {riinlerin finansmaninda
tercih edilen bir yontemdir. Ancak seriat uyumlu tiirev araclar i¢in uyarlandigim
belirtmek gerekir. Selam uygulamasinda satis bedelinin derhal 6denmesi ve selem
mallarmin miilkiyetinin de devredilmesi gerekmektedir. Ancak alicinin kisitlamalari

goriilebilmektedir. Alict mallara kendisine teslim edilene kadar elden ¢ikaramaz.
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Selem mallar1 selem sozlesmesi oldugu siirece var olmayacaktir. Ancak mallarin
ozellikleri, kalitesi, miktar1 ve biitiin diger degerleri net bir sekilde ifade edilmelidir.
Belirli ihtiyaclan karsilamaya yonelik mallar1 tedarik etmek saticiya kalmistir. Tarim
sektoriinden bir ornek verecek olursak: selam kontrat1 ile belirli bir tarlada 100 kilo
bugday tahrip edilirse, tarladaki bugdayin tahrip edilmesi durumunda s6zlesmenin

gegersizlik durumu olabilir (Belder & LLP, 2008: 100).
1.5.6. Istisna

Arapca sina’a teriminden tiiremis olan istisna, bir malin tiretilmesi anlamina
gelmektedir (Latham &Watkins, 28). Dolayisiyla istisna bir mali imal etmek iizere
satict ve alict arasinda yapilan bir satis sdzlesmesidir. Bu so6zlesmede tiretilecek olan
mallar genellikle ya teminleri vakit alan ya da imalati vakit alan mallardir. Bu mallarin
satis1 sozlesmenin de durumuna bagl olarak pesin, taksitli ya da ileri tarihli bir 6deme
seklinde olmaktadir (Yardimcioglu vd. 2014: 164). istisna uygulamasinda siparis
edilen mal belirlenen sartlara uygun ise siparis veren kisinin s6z konusu mali alma
zorunlulugu vardir. Siparis edilen malin anlagilan sartlar1 karsilamamasi durumunda
ise siparisi veren kisinin bu mali alma zorunlugu yoktur. Bagka bir ifadeyle siparis
eden tarafin hazir olan mali alma ya da almama hakk: vardir (Parlakkaya& Ciiriik,

2015: 8).

Istisna iiretimle ilgili bir sdzlesme olarak giiniimiizde daha ziyade gemi insasi
ve ingaat gibi projelerde one ¢ikan bir uygulamadir. Katilim bankalarinda paralel
istisna seklinde uygulanan bu yontemde. Miisteri banka ile bir istisna sdzlesmesi
yapmaktadir. Miisteri insaat projesi i¢in bankaya bagvururken, banka da ingaat
firmasina bagvurmaktadir. Bundan sonra tamamlanan insaatin teslimi ilk 6nce bankaya
yapilir ve banka da miisteriye teslimat1 gerceklestirir. Istisna uygulamasinda ise direkt

olarak miisteriye teslim gergeklestirilmektedir (Bagis & Yilmaz, 2021: 307).

1.5.7. Teverruk

Fikhi bir kavram olarak Teverruk, nakit ihtiyacin1 karsilamak tizere birinden
vadeli mal alarak bagka birine pesin olarak satma islemi olarak tanimlanmaktadir.
(Aktepe, 2013: 109). Teverruk sahis ya da sirketlerin paraya ihtiyag duymalari

sonucunda gerceklesmektedir. Teverrukta bir sahsin satmak iizere arz ettigi mal ondan
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vadeli bir bedelle satin alinir ve iigiincii bir kisiye pesin bedelle satilarak nakit ihtiyact

karsilanir (Aktepe, 2017: 117).

Islami bankalar miisterilerinin nakit finansmanin1 kolaylastirmak amaciyla
teverruk uygulamasina bagvuru yaparlar. Bu uygulamada banka dogrudan ya da
dolayli olarak varlik satin alma islemini gergeklestirir ve satin aldig1 varlig1 gecikmeli
O0deme esasini dikkate alarak hemen bagka bir miisteriye satar. Akabinde miisteri bu
varlig1 aninda teslim ve d6deme igin li¢lincii bir kisiye satar. Sonu¢ olarak miisteri
bankaya kars1 ertelenmis 6deme sorumlugu karsisinda aninda nakit 6deme imkanindan
yararlanmis olmaktadir. Uygulamada platin ve bakir gibi serbest ticarete konu olan
emtialarin  tercih  edildigi  goriilmektedir. Altin ve gilimiis para olarak
degerlendirildiginden bu amac¢ dogrultusunda kullanilmasi s6z konusu degildir

(Shanmugam & Zahari, 2009: 36).

Sekil 1. 2. Teverruk Finansmanin isleyisi (Yapisy)
1.Miisteri 5000 TL nakit ihtiyaci i¢in bankayla iletisime geger

[slami Banka

Miisteri

3. Varlik miisteriye 6000 TL’ye satilir.

5. 6.000 TL’ye iliskin uzlasilan taksit plani esas alinilarak
bankaya 6deme gerceklesir

4. miisteri emtiay1 agik
piyasada satabilecegi
gibi aynm satictya 5000

2.Banka miisterisini n
gereksinim duydugu nakit , .
ihtiyact olan 5000 TL TL’ye satabilir.

degerinde emtia satin alir.

Emtia bayi-
Dealer

Kaynak: Shanmugam& Zahari: 2009: 37.

Sekilde tevarruk finansman uygulamasinin isleyisi goriilmektedir. Sekilde
goriildiigii gibi bir miisterinin acil nakit ihtiyaci belirli bir maliyet iistlenilmek suretiyle
karsilanmaktadir. Sekilde dikkat ¢ceken husus miisterinin nakit ihtiyac1 5.000 TL dir.
Bu isleme konu olan varlik 6.000 TL’ye satilmak suretiyle miisterinin nakit ihtiyacim

belirli bir maliyete katlanmak suretiyle karsilanmasi saglanmaktadir. Sekilde
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goriildiigi gibi teverruk finansmaninin igleyisinde miisteri ticari banka ve emtia dealer
rol almaktadir. Bu finansman modelinin isleyisi sekilde de ¢ok agik bir sekilde

Ozetlenmistir.

Teverruk finansmanin bazi iilkelerde O©rnegin Suudi Arabistan’da
yasaklandig1 goriilmektedir. Gerekge olarak fiilen bir mal degisiminin s6z konusu
olmamasidir. Teverruk uygulamasiyla finansal sektor ile reel sektdr arasinda bir
bosluk olusumuna yol agan bir bor¢ olusumu s6z konusudur. Bu sekilde borglanma
piyasasinda ortaya c¢ikan bor¢ enstriimaninin herhangi bir reel karsilig
bulunmamaktadir. Bu islemde temel amag¢ miisterinin nakit ihtiyacini karsilamaktadir

(Shanmugamé& Zahari: 2009: 36-37).

1.5.8. Karz-1 Hasen

Devlet i¢in fon mobilizasyonu saglayan enstriimanlardan biri de sifir getirili
enstriimanlardir. Bazi durumlarda devletin hane halkindan herhangi bir getiri vaadinde
bulunmaksizin ve geri 6deme sozli vermeksizin, sadece anaparanin geri 6denmesini
garanti ederek ddiing almasi s6z konusu olabilmektedir. Islam toplumlarinda 6zellikle
yoksulluk kisir dongiisiiniin kirilmasi, hasta olan bireylerin tedavi masraflarinin
karsilanmasi, dul ve yetim gibi gruplarin mali agidan desteklenmesi amaciyla birtakim
projeler gelistirilebilir. Bu tip projelerin arkasinda dini hassasiyetlerin bulundugunun
belirtmek gerekir. Bu tip uygulamalar Karz-1 hasen (gard hasan) ya da iyi krediler
kavramu ile ifade edilir (Khan, 2007: 294).

Islam dininin maddi olarak zor durumda olanlara yardim etmek amaciyla
siklikla isledigi bir finansman yontemi olan Karz-1 hasen, bir Kisinin sahip oldugu nakit
varlig1 ya da bugday, arpa gibi kilo ile hesaplanabilen varlig: ileri bir zamanda, cinsi
ayni olacak bi¢cimde ve bir ¢gikar gozetmeksizin geri almak iizere 6diing vermesi islemi
olarak ifade edilebilir. iki kelimeden olusan bu finansman ydnteminde karz 6diing
verilen mal anlamini tagirken, Hasen ise iyi, giizel, latif anlamini tasimaktadir. Bu iki
kelimenin bir araya gelip ortaya ¢ikardigi bu yontemle herhangi bir ¢ikar beklemeden
Allah’in rizasini kazanmak amaglanmaktadir. Baska bir ifadeyle karz-1 haseni islam
hukukunda yer alan ve bir Miisliimanin digergam olmasi anlayisindan yola ¢ikarak
uygulanan bir finansman yontemi olarak degerlendirmek miimkiin olabilir. Karz-1

hasen uygulamasinda vurgulanmasi gereken bir diger amag ise zor durumda kalan bir
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Miisliimanin, bu zor durumdan kurtulmak amaciyla islamin yasakladigi, haram kildig
yollara bagvurmasini 6nlemek olarak ifade edilebilir (Canbaz, 2019: 53-54). “’Kim
Allah’a giizel bir borg¢ verirse Allah bunu fazlasiyla oder. Ayrica ona pek degerli bir
odiil de vardir.”” (Hadid, 57/11) bu ayetten de goriilecegi tizere Kur’an’da karz-1 hasen

“’glizel bor¢’’ kavramu ile belirtilmistir.

Karz-1 hasende ddiing verilecek malin misli olmasi, fayda saglamasi, malin
tesliminin sahisa yapilmasi ve geri 0denmesi gibi bazi Ozellikleri kapsamasi
gerekmektedir (Sener, 1989: 393). Karz-1 hasende alacakli verdigi miktar1 geri alma
hakkina sahip olmakla birlikte borglu olan taraf da aldigi miktart geri 6demek
durumundadir. Ayrica karz-1 hasende bir vade belirlemek s6z konusu olmakla birlikte,
vadenin baglayict olmadigi da goriilmektedir. Alacakli olan taraf, geri ddemesini
diledigi zaman isteyebilmekte bor¢lu olan taraf ise borcunu belirlenmis bir vade varsa,
bu vadeden 6nce de ddeyebilmektedir. Bor¢lu almis oldugu borcun miilkiyetine
geemesiyle birlikte bu borcu diledigi gibi kullanma hakkini elde etmektedir (Aktepe,
2013: 19-20).

Islamda izin verilen tek bor¢ verme islemi olan Karz-1 hasen, maddi olarak
zor durumda olanlara yardim etmekle birlikte katilim bankacilig1 cari hesap isleyisine
de temel teskil etmektedir. Islami banka ve mudi arasinda yapilan cari hesap
sOzlesmesi bir tiir karz akdi olarak kabul edilmektedir. Karz akdinde zengin olan taraf
fakir olana borg verebilirken, bunun tam tersi yani fakir olan taraf da zengine borg

verebilmektedir (Alkis, 2018: 123).

1.5.9. Icare

Tiirkgede kiralamak anlamina gelen icare literatiirde genellikle leasing olarak
kullanilmaktadir. Terim olarak icara satin alma yoluyla ya da Islam hukukuna uygun
yontemlerle sahip olunan bir varligin belli araliklarla yinelenen ya da donemsel olarak

kira geliri saglamak i¢in miisteriye kiralanmasidir (Ceyhan, 2020:126).

Icare sozlesmesi sozlesmenin iki tarafini da baglayict bir zellik
sergilemektedir. Icara sozlesmesinin isleyisi i¢in dncelikle banka miisterisinin talebini
inceler ve uygun sartlar1 saglamasi durumunda kira sézlesmesini onaylar. Banka

kiralama igini yapmak isteyen miisterisine kiralamaya konu olan sabit varligi
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kiralamaktadir. Boylece miisteri ve banka arasinda icare sdzlesmesi imzalanmaktadir.
Miisterinin etkinlik belgelerini bankaya sunmasiyla proje uygulanmaya baglamaktadir.
Banka miisteriyi varlig1 tedarik edecek tedarik¢iyle ve sézlesme imzalamasi igin ve
teslimi denetlemek tizere vekil kilmaktadir. Banka varligin fiyatin1 tedarikgiye iletir
ve miisteri vekil olarak tedarik¢iden varligi teslim almaktadir. Miisteri varligin kirasini

kira donemi boyunca bankaya 6demektedir (Yatbaz, 2020: 82-83).

Icare s6zlesmesinde kiraya verilen varligin miilkiyeti kiraya verende kalmaya
devam etmektedir. S6z konusu bu varligin zarar goérmesi halinde zarar1 karsilamak
gerekmemektedir. Fakat bu zarar kasti ya da bir ihmal sonucu gergeklesmisse zararin
kargilanmasi gerekmektedir. Bu noktadan hareketle belirtmek gerekir ki icare bu
ozelligi ile geleneksel kiralamadan ayrilmaktadir. Zira geleneksel kiralamada varligin
kasti olsun ya da olmasin, herhangi bir zarar gérmesi halinde zararin karsilanmasi
gerekmektedir. Ayrica icare sozlesmesinde sdz konusu varligin kiractya teslim
edilmesinden sonra, kiralanan varligin kullanilip kullanilmamasina bakilmaksizin

ticretinin 6denmesi gerekmektedir (Parlakkaya & Ciiriik, 2015: 8).

1.6. Islami Bankacihik

Islami bankacilik, diinyada birgok iilke tarafindan ilgi ceken ve Miisliiman
olmayan iilkelerde de bankacilik sisteminde bir se¢enek olarak kullanilmaktadir.
Islami bankacilik, islam ahlaki ve Islami degerler sistemi ile bir uyum iginde olan ve
Islam hukukunun ilkelerine gore yonetilen bankacilik sistemi olarak tarif edilmektedir

(Yildirim & Yildirim, 2018a: 1).

1.6.1. Islami Bankacihgin Tarihsel Gelisimi
Insanlhigin tarih sahnesine ¢ikmasiyla birlikte ticaret de kendine bu sahnede
yer bulmus ve en ilkel haliyle bugiine kadar uzanan genis bir gelisim siireci

sergilemistir.

Bankaciligin ortaya ¢ikisinin MO. 3500 yilina kadar gittigi belirtilmektedir.
Babil, Siimer ve eski Yunan medeniyetlerinde bankacilik benzeri isletmelerin var
oldugu ifade edilmektedir. Paranin degisim araci olarak kullanilmadigi zamanlarda
insanlar mallarmi ¢esitli tehditlerden sakinmak igin tapinaklarda gorev alan din

adamlarina emanet etmislerdir. Din adamlar1 ise emanet aldiklar1 bu mallar atil
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tutmayarak odiling olarak vermislerdir. Bu durumdan yola cikarak tarihte ilk
bankacilarin tapinak gorevlileri ilk bankalarin ise tapiaklar oldugu séylenmektedir.
Ilerleyen donemlerde ise bu isler hiikiimdarlar tarafindan yapilmistir. Bundan sonra
insanlar aras1 aligverisin gelismesi, sahip olduklar1 mevcut mallar1 ihtiyaglar
dogrultusunda Gteki mallarla degistirmeleri bir 6deme aracina gereksinimi ortaya

cikarmistir (Yetiz, 2016:107-108).

Paranin icat edilmesiyle birlikte ticari iirlinlerde sayica bir artis meydana
gelmistir. Paranin icadiyla yogunlasan ticari faaliyetler bankacilik ile ilgili iglemlerin
dogmasina sebep olmustur. ilk bankacilarin tezgah ardinda oturan ve para miibadelesi
yapan kisiler oldugu belirtilmektedir. Zamanla para birimlerinde meydana gelen
cesitlilik bankacilik alaninda yeni islemlerin gelismesini saglamustir. Iinsanlarin degerli
mallarini ve paralarini birakabilecegi giivenli yerler olmasi bakimindan 6nem arz eden
bu bankalarda bor¢ para verme, bir hesaptan dtekine aktarma yapma gibi islemlerin

gelistigi goriilmektedir (Gligliiay, 2001: 296-297).

Orta Cagda bankacilik islemleri sarraf olarak adlandirilan kisiler tarafindan
gerceklestirilmistir. S6z konusu bu dénemde birgok cins ve degerde paranin tedaviilde
olmasindan dolay1 bu paralarin ger¢ek degerleri sarraflar tarafindan belirlenmistir.
Sarraflar pazar yerlerinde sikkelerin agirligini ve igerdikleri giimiis ayarini
denetlemislerdir (Seignobos, 1960:157). Giliniimiiz bankaciliginin 6nciilleri bir
bankanin icra edecegi gorevleri iistlenmesiyle cehbezlik ve sarraflik olarak 6ne ¢ikan
bu kurumlar olmuslardir. Ozellikle cehbezligin bizzat bankacilikla esdeger oldugu
sarrafligin ise daha ziyade bir meslek oldugu belirtilmektedir. Bor¢ verme, Emanet
para almak, para basan kurumlar ile halk arasinda aracilik gérevini tstlenmek gibi
giiniimiiz bankaciligina benzer sekilde tiim faaliyetlerinin ortak olmasindan dolay1
cehbezlerin ve sarraflarin birbirinden pek de farkli olmadig: belirtilmektedir (Ozdal,
2015: 190). Sarraflarin transfer islemleri yapmalari, kredi saglamalari ve mevduat
kabul etmeleri gibi oOzellikleri onlarin c¢aligma alanlarini mevduat ve transfer

bankalarina doniismesini saglamistir (Yetiz, 2016, 108).

Orta Cag’da denizcilik ile ilgili meydana gelen gelismeler ve fethedilen yeni
topraklardan elde edilen kiymetli madenlerin Avrupa’ya taginmasi bankacilik ile ilgili

gelismelerin ilerlemesine neden olmustur. 1600’1l yillarin ilk yarisinda Amsterdam
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Bankasi ve Venedik Bankasi modern bankaciligin 6nciileri olmuslardir. XIX. Yiizyilin
ilk yillarindan itibaren sOmiirgelesme faaliyetleri kendine genis bir yayilma alani
bulmustur. Bdylece diinya ticareti genislemeye baslamis ve bankacilik ile ilgili is
boliimii, uzmanlagsma gibi yeni egilimler ortaya ¢ikmistir. Ayrica Bati1 ekonomilerinin
ticari kapitalizmden sanayi kapitalizmine dogru doniismesi ile bankacilik sektorii
biiylik banka isletmelerine doniismiislerdir. XX. Yiizyilda ise sosyalist ekonomiler
ortaya ¢ikarmustir. Bilhassa Ikinci Diinya Savasi sonrasi genel olarak devlet eliyle ve
0zel yasalara tabi tutularak yeni bankalarin kurulmaya baslandigi donem olarak 6ne
¢ikmaktadir. S6z konusu bu donemde Uluslararas1 Para Fonu, Diinya Bankas1 vb.

kuruluslarin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (Yetiz, 2016: 109).

Miisliimanlar son 50’1 y1l1 askin zamandir islami finansal sistemin modern bir
versiyonunu seriat ilkeleri ile dogrultulu bir sekilde gelistirmeye baslamislardir.
Sanayi devriminden sonra diinyada ticari bankacilik gelismeye baglamigtir. Miisliiman
akademisyenler batidaki ticari bankacilik modeliyle ilgili ¢ekincelerini dile getirerek,
Islam ilkelerine bagl bir alternatif bankacilik sisteminin gelistirilmesini giindeme
getirmislerdir. Fakat diinyada hakim finansal sistem hizli bir sekilde para kazanan
sanayiciler ve diger girisimcilerin kontroliinde yer almakta, 19. Yiizyil baslarinda
Miisliiman iilkelerin bircogu somiirge yonetimleri ile yonetilmekte ve bu iilkelerin

cogu II. Diinya Savasindan sonra bagimsizliklarini ele gecirmeye baslamislardir
(Abedifar vd. 2014:3)

Miisliiman toplumlarin diisiintirleri geleneksel bankacilik modeline iliskin su

li¢ goriisii ileri stirmiislerdir (Alharbi, 2015: 13):

1. Islami ilkelere bagli kalmak sartiyla tiim bankacilik faaliyetleri helal
olarak goriilmektedir.

2. Islam ilkelerine aykiri oldugundan dolayr Banka faaliyetleri haram
olarak goriilmiistiir, ancak bankalarin ekonomide 6nemli bir rol {istlenmelerinden
dolay1 gerekli oldugu goriisii savunulmustur. Ayrica geleneksel bankacilikta haram
islemler olmasina ragmen bankalarin temeline dayal1 olarak kurulmasinda bir sakinca
goriilmemistir.

3. Diger goriiste ise banka faaliyetlerinin gerekli oldugu ama Islam

hukukunun, Miisliimanlarin ribadan kaginmasina izin veren birgok sézlesme bigimine
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sahip olmasindan kaynakli bankacilik iglemlerinde ribanin gerekli olmadig:

savunulmustur.

Genel olarak 1900 yillarin ortalarinda ilk iki goriisiin yaygin oldugu
goriilmektedir. Ciinkii yaygin olan bankacilik modeli bu yéndedir ve Islami olarak bir
alternatifi bulunmamaktadir.  Uciincii gériis ise 1940’l1 yillarda daha ziyade
entelektiiel diizeyde ivme kazanmustir. Bu durum, ilk Islami bankalarin kurulmaya

baslanildig1 1950'li ve 1960'l1 y1llarda devam etmistir (Alharbi, 2015: 13-14).

Bagimsizlik haklarini elde etmeye baslayan Miisliiman halklarda, bir uyanis
stireci baglamistir. Avrupa’nin somiirgeciligine, komiinist ve kapitalist ideolojilere
kars1 bir tepki ve reddedis siireci baglamigtir. Miisliiman {ilkeler bagimsizliklarini
kazandiktan sonraki siire¢le baglantili olarak faizsiz finansman sistemi ile ilgili

miitevazi bir sekilde ¢alismalar da baslatmislardir (Altan, 2010: 135).

Miisliiman {ilkelerde kolonilesme siirecinden sonra geleneksel bankacilik
sektorliniin faize dayali islemlerinin sorgulanmaya baslanmasiyla, faizsiz ekonomi ve
finansla ilgili entelektiiel tartismalarin ilk adimlar1 1950’11 yillar itibariyle atilmistir.
Bu siire¢ Islam dininin ekonomiyle ilgili agik olarak belirttigi ilkelerle birlikte,
geleneksel bankaciliga alternatif bir sistem kurmay1 hedeflemektedir (TKBB, 2015:12/
Ozdemir & Arslan, 2017:11).

Islami bankalar ii¢c gelisme asamasindan gecmistir. ilk asama, Islami
bankaciligin bir fikir asamasindan gectigi asamadir. Bu asama, 1900’lii yillarin
basinda baslamis ve bir¢ok Miisliiman akademisyen ve diisliniir bu konu ile ilgili ¢esitli
caligmalar yayinlamis ve ¢esitli oneriler 6ne siirmiiglerdir. Abul Aala Maudud (1937),
Hasan Al-Benna (1939), Hifz Al-Rahman (1942), Muhammed Hamidullah (1944),
Anwar Qureshi (1946), Naiem Siddiqi (1948) ve Mohammad Yousuf Al-Dean (1950)
gibi isimler bu alanda cesitli calismalar ortaya koymuslardir. Islami Bankalarin Ortaya
Cikist ve Kurulusu ikinci asamay1 olusturmaktadir. Bu siireg, entelektiiel birikim ve
uygulama diizeyinde genis bir gelisme icermektedir. Islami bankalara yonelik daha
fazla galisma yapilmustir. {1k Islami bankanim kurulmasi, 1970 yilinda islam Ulkeleri
Maliye Bakanlar1 konferansi, Mekke'de 1976 yilinda ilk Uluslararas: islam Ekonomisi

Konferansi, 1977'de Londra'da Uluslararas1 Ekonomi Konferansi vb. kurumsal
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katilimlarin oldugu gériilmektedir. Ugiincii ve son asama ise 1977'den Giiniimiize
Islami Bankalarin Yayildig1 asamadir. Bu donemde islami bankalar sayica artmaya
baslamistir. Bircok konvansiyonel banka Islami pencereler olusturmus ve bazi

konvansiyonel bankalar Islami bankaciliga doniismiistiir (Alharbi, 2015: 14-15).

Diinyada ilk modern islami bankaciik 1963’de Misir’m Mith Gamr
Kasabasinda Ahmed en-Neccar tarafindan kurulmustur. Almanya’nin “sparkasse”
tasarruf bankalarindan ilham alarak kurulan bu banka, gelirleri diisiik olan kesimin
birikimlerini kar- zarar esasiyla toplaylp onlara bir getiri kazandirmay1
amacglamaktadir. Bu banka 1967 yilinda kapanmistir (Ozdemir ve Arslan, 2017:11-
12).

Misir’daki Nasir Sosyal Bankasi 1971 kurulmustur. Bu kurum devlet
tarafindan finanse edilen ilk faizsiz kurumdur. Dubai’de 1975 yilinda kurulan Islami
banka bu alanda kurulan 6zel tesebbiise dayali iinlii kurumlar arasinda yer almaktadir.
Ortadogu’daki zengin Miisliiman iilkelerin petro-dolar gelirleri nedeniyle kayda deger
bir gelir birikimine sahip olmalar1 seriat kurallari ile tutarli yatirim ortaminin
gelismesine katk1 saglamustir. 1975 yilinda Islami finans agisindan adeta yeni kapilarin
acilmas1 anlamina gelen &nemli bir gelisme sz konusu olmustur. 1975 yilinda Islam
Kalkinma Bankasi (IDB) Islam iilkelerinin ekonomik kalkinmasin1 ayn1 zamanda seri
kurallarla tutarli finansal modellerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Cidde
merkezli Islam Kalkinma Bankasi (The Jeddah-based) IDB iktisaden gelismemis
Islam iilkelerinin kalkinma siireglerine katki yapmak iizere, (Islam kalkinma &rgiitiine
bagli olarak kurulmus bir yap1) Islami finansal modellerin yayginlasmasinda ha keza
Islam ekonomisi Islami finans ve bankacilik gibi konularda arastirmalarin
gerceklestirilmesi agisindan hayati bir rol dstlenmistir. 19701l yillarda finansal
murabaha kavraminin gelistirildigini gérmekteyiz Suudi Arabistan’in Mekke kentinde
1976 yilinda Islam ekonomisi iizerine birinci uluslararas1 konferans
gerceklestirilmistir. 1978 yilinda Cidde kral Abdullah Aziz Universitesinde ilk defa
Islam ekonomisi arastirmalar1 merkezi tesis edilmistir (Igbal& Mirakhor, 2011:15).
1970'ler boyunca Islami bankalar kurulmaya devam etmistir. Dubai Islam Bankas1
(1975), Sudan Faysal Islam Bankas1 (1977), Faysal Islam Misir Bankas1 (1977),
Bahreyn Islam Bankas1 (1979), Malezya Miisliiman Hacilar Tasarruf Sirketi (Muslim
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Pilgrims Savings Corporation) (1983) bu yillarda kurulan bankalardir (Perry &
Rehman, 2011:107).

[slami finansal kurumlarin Batili iilkelerde kurulmasi da belli bir 6lciide bir
gereksinim olarak ortaya ¢ikmustir. 1978 yilinda Liiksemburg’da Islami bankacilik
sisteminin ortaya ¢iktigini goérmekteyiz. Bu yap1 daha sonraki yillarda the Islamic
Finance House olarak adlandirilmistir. Miiteakip yillarda Danimarka Kopenhag’da
Islamic Bank International tesis edilmistir. Daha sonra Melbourne'da islami yatirrm
sirketi ve Bahreyn’de Citi Islamic Investment Bank kurulmustur. Avrupa’da ilk islami
tahvil, Almanya’da Saxony-Anhalt eyaletinde 2004 yilinda piyasaya sunulmustur.
Giiniimiizde Islam diinyasinin disinda, yani Miisliiman olmayan bircok iilkede sukuk

ihrag edilip satilmaktadir (Perry & Rehman, 2011:108).

Bilindigi {izere Islam dini aym =zamanda siyasi rejim olarak da
kullanilmaktadir. Diinyada bankacilik sektoriiniin biitiiniiyle Islami nitelige sahip
iilkeleri arasinda Iran, Sudan ve Pakistan yer almaktadir. Iran 1979°da yasadig
devrimden sonra iran Merkez Bankasmnin admi, iran Islam Cumhuriyet Merkez
Bankas olarak degistirmistir. 1979-1986 yillar1 arasinda da iran’mn bankacilik sistemi
iki adimli bir doniisiim yasamustir. ilk adimda, bankalar yeni bir diizenle
millilestirilirken, ikinci adimda da bankacilik sistemi Islamilestirilmistir. Sudan
Merkez bankasi hiikiimetin de onayiyla 1984 yilinda faizle islem yapan biitiin
bankalarin faaliyetlerini keserek, bankacilik sistemini Islamilestirmistir. Pakistan ise
1980°1i yillardan dnce baslayan bankalarin Islami déniisiimiinii 1986°ya kadar devam

ettirmistir (Yazici, 2018:123).

Islami bankalarin kurulmaya baslandig1 ve gelistigi yillardan itibaren Islami
bankacilik egitimi alanina olan ilgi artmaya baslamistir. islami bankaciligin gelisimi
ile ilgili ¢esitli arastirmalar yapmak, bu arastirmalari kolaylastirmak ve Islami
bankacilik bilgisi ile ilgili donanimli bilgilere sahip olmak i¢in c¢esitli enstitiilerin

kurulmaya baslanildig1 goriilmektedir.
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Tablo 1. 1. islami Bankacihk Egitim Kurumlar

Yil Ulke Kurum ismi

1977 Suudi Arabistan Islam Arastirmalar1 Merkezi, Kral Abdulaziz
Universitesi

1981 Suudi Arabistan | Islami Arastirma ve Egitim Enstitiisii (IRTI)

1981 Bahreyn Bahreyn Bankacilik ve Finans Enstitiisii (BIBF)
1983 BAE Emirlik Bankacilik ve Finansal Caligmalar
Enstitiisii (EIBFS)

1991 Ingiltere Islami Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii (IIBI)

1992 Endonezya Muamalat Enstitiisii, Banka Muamalat (MIBM)

1992 Pakistan Islam Ekonomisi Merkezi (CIE)

1995 uUsS Harvard Islami Finans Projesi (HIFP)

1995 Malezya Banka Islam Arastirma ve Egitim (BIRT)

2001 Malezya Malezya Islami Bankacilik ve Finans Enstitiisii
(IBFIM)

2006 Malezya Uluslararast Islami Finans Egitim Merkezi
(INCEIF)

Kaynak: Waemustafa, 2013: 69.

Tablo (1.1.)deki bilgiler dogrultusunda Islami bankacilik egitim
kurumlarinin son 44 yildir gesitli iilkelerde kuruldugu goriilmektedir. Bu kurumlar
icerisinde Suudi Arabistan'm Islam Arastirmalar1 Merkezi, Kral Abdulaziz
Universitesi’nin en eski kurumlardan biri oldugu gériilmektedir. izleyen yillarda Suudi
Arabistan Islami Arastirma ve Egitim Enstitiisii (IRTI) goriilmektedir. Bahreyn, BAE,
Ingiltere’de de Islami bankacilik egitim merkezlerinin kurulduklar1 goriilmektedir.
Takip eden yillarda Endonezya’ da (MIBM) Pakistan’da (CIE) ve US’da (HIFP)egitim
merkezleri goriilmektedir. Islami bankacilik egitimi alanina artan ilgi ve Islami
bankaciligin tesvik edildigi diger bir {ilkenin ise BIRT, IBFIM, INCEIF ile Malezya

oldugu goriilmektedir.

Bankacihik ile Geleneksel

1.6.2. lIslami

Mukayesesi

Bankacihigin

Islami bankacilik sistemi ile geleneksel bankacilik sistemi arasindaki

farkliliklar agagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 1. 2. islami Bankalarla Geleneksel Bankalarin Farkhiliklar

Islami Bankacilik

Geleneksel Bankalar

Islami bankacilik Islam ekonomisi
sistemine yonelik 6nemli bir adimdir.

Geleneksel  bankalar faiz  temelli
kapitalist finans sisteminin olmazsa
olmaz unsurlaridir.

Islami bankacilikta sosyal adalet, sosyal
refah ve seri kurallara uygunluk
oncelikli hedeflerdendir.

Geleneksel bankalarin boyle bir amaci
bulunmamaktadir.

Finansal kaynaklarin  kullaniminda
yoksul ve dezavantajli toplumsal
kesimler unutulmamaktadir.

bankalarda
toplumsal

Geleneksel
dezavantajl
unutulmaktadir.

yoksul  ve
kesimler

Yatinm planlarinin  hazirlanmasi ve
realize edilmesi makro diizeyde gelir
artisin1  saglayarak zengin ve yoksul
kesimler arasindaki gelir ve servet
esitsizligini azaltmaktadir.

Yiksek faizler
arttirmaktadir.

esitsizlik  makasini

Islami bankacilikta toplumda yoksul
ancak fiziksel agidan saglikli insanlara
yatirim fonlar1 sagalmamaktadir.

Geleneksel bankacilikta kredi tahsisi
yiksek  faiz  getirisi ~ Onceligine
dayandigindan hedef kitle yiliksek gelir
gruplandir.

Islami bankacilikta finansal imkanlarinn
saglanmasinda iiretim ve yatirimin seri
kurallar gozetilerek gerceklestirilmesi
zorunludur.

Kapitalist diizende bu tiir kurallar mevcut
degildir.

Islami  bankacilikta ~mudaraba ve | Geleneksel bankalarin ~ bu  tiir
miisareke sistemlerine dayanan yatirim | uygulamalari bulunmamaktadir.
uygulamalarini  artirmak  suretiyle

yoksulluk ¢izgisinin altindaki gelire

sahip  toplumsal kesimler tesvik

edilmektedir.

Islami bankacilikta her diizeydeki | Geleneksel bankacilik sisteminde biitiin
finansal islemlerde faiz ve tefecilik | finansal  islemlerden  olabildiginde
uygulamalarindan wsrarla | yiiksek faiz geliri elde edilmeye caligilir.
kaginilmaktadir.

Islami  bankacilik sisteminde risk | Geleneksel ~ bankacilik  sisteminde

ustlenmek esastir.

Mudiler risk ustlenmezler. Kendilerine
faiz garantisi verilmektedir.

Islami bankacilikta mevduat sahipleriyle
girisimciler arasinda  yatirimcit  ve
ortaklik temelli bir iligki bulunmaktadir.

Geleneksel bankacilik sisteminde Kredi
alan borg¢ veren iligkisi bulunmaktadir.

Islami bankacilikta sosyal agidan ihtiyag

Geleneksel bankacilik sisteminde diisiik

duyulan yatirnm projeleri g6z ardi | faiz getirisi getiren projeler
edilmemektedir. benimsenmemektedir.
Islami bankacilikta faiz sisteminden | Geleneksel bankacilik sisteminde

kaynakli somiirii engellenmektedir.

sermayedarlar desteklenmektedir.
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Islami bankalar miisterilerinin islerinde
bor¢ 6deme acziyeti ve zarar durumunda
kendilerine partner olur.

Geleneksel  bankalar  miisterilerinin
zararini hi¢bir surette tistlenmezler.

bankalarla miisteriler arasinda ortaya
cikabilecek ahlaki tehlike sorunlari en
diisiik diizeydedir.

Islami bankalar icsel ve dissal soklar1 | Gelencksel  bankacilik  sisteminde

absorbe edebilirler. taahhiitlerden dolayr soklar absorbe
edilemez.

Islami bankacilikta bankalar arasindaki | Geleneksel bankacilik sisteminde ¢ok

islemlerde kar zarar paylagimi esastir. yiiksek faiz oranlar1
uygulanabilmektedir.

Islami  bankalar  seri danisma | Geleneksel bankalarda bu tir bir

kurullarinin gozetimi altinda faaliyette | uygulama bulunmamaktadir.

bulunmaktadirlar.

Islami bankacilikta seri kurallara uygun | Geleneksel ~ bankacilik  sisteminde

islemler tesis edildiginde islami | islemler ~— parasal  getiri  esasma

dayandigindan yiiksek diizeyde ahlaki
tehlike sorunlart goriilebilir.

Islami bankacilikta spekiilasyon temelli
finansal faaliyetlerden kacinmak esastir.

Geleneksel  bankacilik  sisteminde
spekiilasyon siklikla basvurulan bir
yatirim yontemidir.

Islami bankalarin zekat toplama ve
dagitma islevi vardir. Islami bankalar
gelir dagilimindaki adaleti saglamak
iizere kendileri zekat 6demesi yaptiklari
gibi miisterilerine de bu yodnde
tavsiyelerde bulunmaktadirlar.

Geleneksel bankacilik sisteminde zekat
sistemi esas alinan bir uygulama degildir

Islami bankalarin seri uygunluk ve kar
seklinde ikili bir hedefi bulunmaktadir

Geleneksel bankacilik sisteminde tek
hedef kardir.

iicretlendirme temelli gelir akisina izin
verilmemektedir. Cezalar bir hayir
kurumuna bagislanabilir ya da tahsilat
masraflarini karsilamada kullanilabilir.

Islami bankalar déviz kuru satin | Geleneksel bankacilik sisteminde spot ve
almalarin1  forwart ve future temelli | forward uygulamalar1 kullanilmaktadir.
gerceklestirmezler.

Islami bankacilik sisteminde cezai | Geleneksel bankacilik sisteminde geg

o6deme ya da temerriit durumunda ilave
ucret alinmaktadir.

Kaynak: Brown, Hassan, Skully, 2007: 98-99. / Shanmugam& Zahari, 2009: 6.

Islami bankalarm geleneksel bankalarla mukayese edildiginde birtakim
giicliiklerle kars1 karsiya olduklarini belirtmek gerekmektedir. Birincisi, geleneksel
bankalarla rekabet etmek oldukca giictiir. Oldukg¢a eski bir tarihe dayanan ge¢misleri
nedeniyle gorece daha yeni kurulan Islami bankalarin rekabet sansi ¢ok giiclii degildir.
Bazi alanlarda Islami bankalarin geleneksel bankalari ile rekabet etmesi gerekirken

bazi alanlarda ise Islami bankalarin yeni stratejiler gelistirmesi gerekmektedir.
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Unutmamak gerekir ki bir¢ok birey ve ticari isletme sahibi finansal yatirimlarindan
garantili gelir etmek istediklerinden faiz garantili geleneksel bankalar1 tercih
etmektedirler. Ikincisi, Islami bankalar ¢ogunlukla geleneksel bankalarla beraber
faaliyette bulunmaktadirlar. Giiniimiiz ekonomilerinde Islami bankalarin faaliyette
bulundugu is ortamindaki kanunlar, kurumlar, diizenlemeler, normlar, bireysel ve
kurumsal davraniglar, faize dayali bir ekonomi anlayisiyla tutarlilik gostermektedir.
Boyle bir ortamda Islami bankalarin piyasa paylarmi arttirmalar1 ¢ok kolay degildir.
Islami bankalar kisa vadeli mevduat yatirimi yapma ve mevduat sahiplerine geri
yapma sorunlartyla ugragsmaktadirlar. Buna karsin geleneksel bankalar kisa vadeli
gecelik mevduatlara bile faiz getirisi saglayabilmektedirler. Ugiinciisii, islami bankalar
agirlikli olarak kér zarara gore finansal {iriinlerini paylasmaktadirlar. Bu modelde kar
oranlarinin diisiik kalmasi1 durumunda Islami bankalarin zarar ederek rekabet giiciiniin
azalma durumu s6z konusu olabilir. Dordiinciisti, kalifiye elaman konusunda sikintilar
yasanmaktadir. Geleneksel bankalarin uzun yillara dayali tecriibesine dayali olarak
pazarlama stratejilerini ve bankacilig1 iyi bilen giiclii bir insan kaynagi potansiyeline
sahip olduklar1 goriilmektedir. islami bankalar personel egitimi konusunda ciddi
atilimlar gerceklestirseler de insan kaynagi acisindan geleneksel bankalarla ayni
diizeye kavustuklar1 sdylenemez. Besincisi, Islami bankalar bir taraftan karliliklarini
arttirirken diger taraftan finansal sistem igerindeki paylarimi arttirmak tizere belirli bir
gelismislik seviyesine ulasmalar1 gerekmektedir. Islami bankalar girisimcilere ve
firmalara sermaye saglamaya calismaktadir. Islami bankalarin murabaha, mudaraba,
miisareke, selem ve istisna gibi triinleri esas itibariyle yatirirm bankacili tiiri
tiriinlerdir. Cogu Islami banka yeni girisimleri, gii¢lii projeleri, sermaye genisletme
projelerini finanse etmek yerine tiiketici kredileri ve mortgage kredilerine agirlik
vermistir. Yani daha ziyade yatinm bankaciligi tipi finansal {riinler iizerinde
yogunlagma tercih edilmektedir. Islami bankalarin uzun vadeli kar zararli projeleri
desteklemek yerine kisa vadeli projeleri desteklemeleri gelismeleri oniindeki ciddi
engellerden birsidir. Bir¢ok iilkede Islami bankalarin uzun vadeli yatirim projelerini
finanse edecek giice geldikleri ve bu konuda basarili ortakliklar kurduklart
goriilmektedir. Ancak Islami bankalarin bulundugu cogu iilkede heniiz bu giice
eristigini soylemek oldukga zordur (Elfakhani vd. 2007: 122-124).
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1.6.3. Islami Finansta Karsilasilan Riskler

Islami bankacilik sisteminde karsilasilabilecek muhtemel riskler asagidaki

basliklar altinda ele alinabilir.

1.6.3.1. Kredi Riski

Kredi riski ‘’s6zlesmenin taraflarindan birinin yapacagr O6demeyi tam
zamaninda ya da sdzlesmede kararlagtirildigi sekliyle tam olarak 6dememesinden
kaynakli gelir kayb1 olarak ifade edilmektedir.”” Kredi riskinin Islami finansal sistem
acisindan gecerli bir risk olabilecegini ifade etmek gerekmektedir. Mesela murabaha
sOzlesmesi yapildiginda s6zlesmenin bir tarafinin sorumluluklarin1 zamaninda yerine
getirmesi gerekmektedir. Eger taraflardan birisi 6demesi gereken borglari tam olarak
ve sOzlesmede belirlenen zamanda yerine getirmede acziyet yasamasi kredi riski i¢in
ornek olarak gosterilebilir. Yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmemesinin ¢ok
sayida gerekcesi olabilir. Digsal nedenler, finansal gerekgeler ya da kasitli bir sekilde
O0demeler gerceklestirebilir. Sorumluluklarin bilerek ya da isteyerek yerine
getirilmemesi ahlaki tehlike problemini artmasi anlama gelmektedir. Ahlaki tehlike
problemi biitiin finansal sistemin etkinligini azaltan 6nemli bir problemdir. Burada
onemli bir noktanin altin1 ¢izmek gerekmektedir, seri kurallara gore tazminata dayali
bor¢ yeniden yapilandirilmasi uygulamasi caiz degildir. Bu konuda bir kargasa
yasanmamasi i¢in kasith temerriidiin cercevesi net bir sekilde belirlenebilir. Mudaraba
ve miisareke uygulamalarinda da kredi riski ile karsilagmak miimkiindiir. Bilindigi gibi
bu uygulamalar kar paylasimi finansman modelleri kapsaminda degerlendirilmektedir.
Islami banka agisindan risk girisimcinin sézlesmede 6n gériilen vadenin tekemmiil
etmesi halinde zorunlu oldugu 6demeyi gergeklestirmemesidir. Bu noktada hemen su
soru akla gelmektedir: Bankalar kar paylasimi temelli sézlesmeler yaptiklarinda
firmalar hakkinda yeterli bilgilere ulasamamakta midir? Bankalar firmalarin mali
pozisyonu ve borg¢ geri 6deme takati hakkinda ne kadar bilgi sahibi olursa olsun son
tahlilde bir firmanin gercek mali pozisyonu hakkinda bilginin tamamina ulasmak ¢ok
kolay degildir. Bu da gostermektedir ki asimetrik bilgi probleminden kaynaklanan
kredi riskinin tamamen elemine edilmesi hayli giictiir (Ahmed & Khan, 2007: 144-
145).
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Kredi riski bankacilik sektdriinde hem islami bankalar hem de geleneksel
bankalar i¢in gegerli olan bir risk tiiriidiir. Onemli olan bu riskin dogru y&netilmesidir.
Geleneksel bankalarla mukayese edildiginde Islami bankalarda risk yonetimi daha
karmasik bir goriintii sergilemektedir ¢iinkii Islami bankacilik sisteminde kasti bir
gecikme disinda herhangi bir faiz talep edilmesi ya da herhangi bir ceza uygulamasi
s0z konusu degildir. Temerriit durumunda uygulama geleneksel sistemden farklilik
gostermektedir. Temerriit durumunda Islami bankalarin sermayesi verimsiz alanlarda
sikisip heba olacagindan yatirimcilarin, mevduat sahiplerinin gelir kaybina ugramasi
s6z konusu olabilecektir. Ote taraftan mudarib ve miisareke ortagmin ihmali ya da
suiistimali s6z konusu oldugunda Islami bankalarin siirece miidahale ederek
yapacaklar1 kurtarma operasyonlari geleneksel banka uygulamalarindan farklidir.
Islami bankacilik sistemi incelendiginde risk azaltmak amaciyla miisterilerden ek

teminat talep etme uygulamasinin isletildigini gérmek miimkiindiir (El Tiby,2011:31).

1.6.3.2. Likidite Riski

Likidite riskinden s6z ederken hem bor¢lanma hem varlik satisi ile ilgili
diisinmek gerekmektedir. Bor¢lanmaya karar verildiginde makul maliyetle nakit elde
etmede giicliikler yagsanmasi fonlama riski kavramu ile ifade edilir. Ote yandan varlik
satisina iliskin riski ise varlik likidite riski olarak ifade edilir. Finansal sistem agisindan
her iki likidite riskinin de énemi vardir. Bu noktada Islami bankalarin likidite riski
konusunda baz1 sikintilarla karsi karsiya oldugunu vurgulamak gerekmektedir. Soz
konusu sikintilardan birincisi, kayda deger diizeyde borg niteliginde olan Islami banka
varliklarinin  menkul kiymetlestirilmesinde fikhi agidan ciddi kisitlamalar
bulunmaktadir. Yani varliklarmn menkul kiymetlestirilmesi icin Islam fikhinin
belirledigi ¢er¢evenin disma ¢ikmak miimkiin degildir. Ikincisi, yeni bir finansal
enstriiman gelistirmek ve bu enstriimanin piyasada tutunmasi her zaman ¢ok kolay
degildir. Dolayistyla islami bankalarm piyasalardan ¢ok hizl bir sekilde fon temin
etmesi gii¢ olabilmektedir. Ucgiinciisii, Islami interbank para piyasasimin tesis
edilememis olmasidir. Bilindigi gibi bankalar arasi para piyasasi, kisa vadeli fon
darlig1 ¢ceken bankalarin bu ihtiyaglarini karsilayabildigi bir piyasadir. Bu piyasanin
isleyisinde faiz maliyetine katlanmak zorunlulugu oldugundan Islami bankalarin bu

yola bagvurmasi miimkiin degildir. Son olarak, son bor¢ verme merci olarak parasal

38



otoriteden likidite imkani saglamak Islami banklarin bagvuracagi bir yol degildir.
Ciinkii son bor¢ verme mekanizmasinin isleyisi faize dayanmaktadir (Ahmed & Khan,

2007: 145).

1.6.3.3. islami Finansal Enstriimanlarin Sayica Simirh Olmasi
Riski

Islami finansal sistem belirli kurallar1 olan seffaf bir yapida olmalidir.
Finansal sistemdeki enstriimanlarin biiyiik bir gogunlugu seri kurallara uygun degildir.
Bir finansal enstriimanin Islami finansal sistem cercevesinde yer almas icin 6ncelikle
seri kurallarin belirledigi niteliklere sahip olmasi1 gerekmektedir. Geleneksel finansal
sistemde finansal enstriimanlarin arz1 konusunda sahip olunan esneklik Islami finans
icin gegerli degildir. Islami finansal sistemde finansal iiriinlerin gelistirilmesi mutlaka
temel bir yatirim stratejisidir. Ancak unutmamak gerekir ki ¢ogu Islami finansal kurum
icin Islami yatirim araglar igerisinde gayrimenkul yatirimlarinin énemini goz ardi
etmemek gerekmektedir. Gayrimenkul yatirimlar mutlaka dikkate alinmasi gereken
yatirimlardir. Ancak 2008 kiiresel finans krizi deneyimi bu tip yatirimlarin riskli
olabilecegi yoniindeki kuskulari arttirmaktadir. islami finansal kurumlarin belirli
yatirrm alanlarinda yogunlagmasi risk yogunlasmasi anlamina gelmektedir. Bu
kurumlarin risk ¢esitlemesi i¢in yatirimcilar tarafindan tercih edilebilir yeni finansal
iiriinler gelistirmesi gerekir. Islami finansal kurumlar sadece belirli bir yatirim
alaninda yogunlagmanin ¢ok riskli olabilecegini goz ardi etmemelidir. Ciinki
makroekonomik gostergelerdeki i¢sel ve digsal soklara bagli olarak ortaya ¢ikabilecek

ani oynakliklar mevcut risklerin boyutunun artmasina yol agacaktir (Hassan& Yusuf,
2010: 75).

Islami finansal sistemde yatirrm yapilabilecek finansal enstriimanlarin
geleneksel finansal sisteme gore sinirli sayida olmasi getiri orani riskinin artmasina
yol acar. Enstriimanlarin yogunlastigi yatirim alanlarinda ortaya ¢ikabilecek

dalgalanmalar getiri riskinin atmasina yol agmaktadir (Hassan& Yusuf, 2010: 75).

1.6.3.4. Piyasa RisKi

Piyasa riski, piyasa fiyatlarindaki dalgalanmadan kaynaklanan kayiplari ifade

etmek icin kullamlan bir kavramdir. Islami finansal enstriimanalar varhiga dayali
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nitelikleri nedeniyle piyasa riskine maruz kalma oranlari daha yiiksektir. islami
finansal enstriimanlara iligkin s6zlesmelerin bircogu piyasa riskinin artmasina temel
olusturmaktadir. Bu konudaki baz1 6rnekler sunlardir: Icare uygulamasinda kiracinin
temerriide diismesi s6z konusu olursa varlik i¢in anlasilan fiyat veya kiradan daha
diisiik diizeyli bir piyasa fiyatindan yeniden kiralama veya elden ¢ikarma zorunlulugu
s0z konusudur. Selem uygulamasinda emtiay1 nihai olarak elden ¢ikarma tarihine
kadar ciddi fiyat dalgalanmalar1 s6z konusu olabilir. Bunlara doviz kurlarindaki
dalgalanmalar1 da ilave etmek gerekmektedir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar
sozlesme kapsamindaki bor¢ ve alacaklari dogrudan etkilemektedir. Doviz
kurlarindaki dalgalanmalar 6zellikle yiikiimliiliiklerin artmasina yol actiginda sistemin
etkin bir sekilde c¢alismasi oldukca giigtiir. Kur dalgalanmalar1 reel sektordeki
ongoriilebilirligi negatif yonde etkileyerek Islami finans sézlesmelerinin basarisini

negatif yonde etkimektedir (El Tiby, 2011;34).

1.6.3.5. Operasyonel Risk

Operasyonel risk; calisanlarin ve yoneticilerin hatalari, zayif altyapi, bilgi
islem sisteminin 1yi ¢alismamasi ya da dis olaylardan dolay1 ortaya ¢ikan kayiplar
operasyonel risk kavrami ile ifade edilir. Stratejik ya da itibar riski operasyonel risk
kapsaminda degerlendirilmezken yasal risk bu kapsamda degerlendirilir. islami
bankacilik sisteminde kendine 6zgii sézlesme yapilar ve yasal ortam operasyonel risk
acisindan dnemlidir. Islami bankacilik sisteminde operasyonel riske yol agacak bazi
nedenler sunlardir: Birincisi, baglayicilik zorunlugu olmayan murabaha ve istisna
sozlesmelerinde iptal durumu sdz konusu olabilir. ikincisi, Operasyonel siireglerde
ofis faaliyetlerinde etkinligi arttiracak i¢ kontrol istemi zaafiyeti gozlenebilir.
Ucgiinciisii, mevcut yasal kosullar ¢ercevesinde Islami sdzlesmeleri uygulama olduk¢a
zordur. Dordiinciisti, seri kurallara uymama 6nemli bir risktir. Seri kurallara yeterince
uymama yani seri gerekliliklerin yeterince yerine getirilmemesi finansal kurumlar
acisindan gelir kayb1 anlamina gelecektir. Besincisi, yatirim portfoyiiniin yonetiminde
her zaman ihmal ve suistimal riski gozlemlenebilir. Bu tip riskler ortaya ¢iktiginda

ilgili finansal kurum biitiin zararlari iistlenmek zorunda kalacaktir (El Tiby, 2011; 41).
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I.LBOLUM

SUKUK VE MAKROEKONOMIiK PERFORMANS ILISKiSI

2.1. Sukugun Kavramsal Cercevesi ve Tarihsel Gelisimi
Sukuk ile ilgili kavramsal g¢erceve ve sukugun tarihsel olarak gelisimi

asagidaki bagliklar altinda incelenmistir.

2.1.1. Sukugun Tamm

Islami finansta fazla ilgi ¢eken alanlardan biri olarak karsimiza ¢ikan Sukuk
(Al-Amine, 2008:1) Arapga bir terim olan sakk (sack) kelimesinin ¢ogulu olup belge
anlamina gelmektedir (EI Mosaid & Boutt, 226: 2014). Sukuk Islami yatirim
sertifikalar, trust sertifikalar1 (Ulusoy& Ela 2016: 343), Islami tahvil (Paltrinieri
vd.2019:11), varlik senedi, menkul kiymetlestirilmis varlik (Yilmaz, 2014:83) gibi
isimlerle kullanilmaktadir. Sukuk, temel olarak varlik sepetinde sahiplik hakkindan
olusan yatirim sertifikalaridir. Daha spesifik olarak sukuk, belirli bir varlik sinifinda,
sahibine sahiplik haklarin1 saglayan yatirnm menkul kiymetleri olarak ifade
edilmektedir (Paltrinieri vd.2019:11).

Sukuk, Islami esaslara uygun isleyen piyasalarin, menkul kiymetlestirme
stirecinde yararlandiklar1 yatirnm araci olarak tanimlanmaktadir. (Berktas Yiiksel,

154:2020).

Sukuk, Islami kurallarla uyumlu; varliga dayali, istikrarli geliri olan, almip

satilabilen giiven sertifikalardir (Tariq, 2004: 20).

Sermaye Piyasas1 Kurulunca (SPK) 7 Haziran 2013 tarihinde 28670 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanan Tebligde yer alan 3.maddede kira sertifikasi ad1 altinda
s0z edilen sukuk: “Her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik
kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde

edilen gelirlerden paylar: oraninda hak sahibi olmalarint saglayan menkul kiymet”

seklinde ifade edilmistir (SPK, 2013: Madde 3).

90’li yillarda finansal sistem igerisinde sukugun ortaya ¢ikisi ile birlikte

Islami finansal endiistrinin yapisal anlamda ciddi bir degisim sergiledigi
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goriilmektedir. Sukuk uygulamasima gegis ile birlikte Islami finansal piyasalarin
gelisimi kayda deger bir ivme kazanilmigtir. Yeni donemde banka temelli sektor yapisi
yerini biiyiik dl¢iide finansman temelli sektdre birakmaktadir. Sukuk piyasalarinin
gelismesi ve giiclenmesi ile birlikte sinir 6tesi sermaye hareketliligi artis gostererek
finansal sistemin kiiresel diizeydeki entegrasyonu artis egilimine girmistir. Ulkeler
aras1 sukuga dayali finansal hareketler biiylidiik¢e sukuk piyasasinin gelismesi de o
Olclide artmaktadir. Sukuk piyasasinin uluslarariasilagsmasi ’sinir Gtesilik’’ ya da
“’cografi tarafsizlik’’ olgular1 temelinde degerlendirilmelidir (Asutay& Hakim,2018:
80).

2.1.2. Sukugun Faydalan
Sukugun, biiyiik isletmelerin finanse edilmesi i¢in bagvurulan en iyi
yontemlerden biri oldugu ifade edilmektedir. Sukuk yatirimcisina orta ve uzun
donemde sabit ya da degisken nitelikli getiri orani saglayan takas edilebilir

sermaye piyasasi enstriimanidir (Usmani, 2- Zolfaghari, 2017: 6).

J Sukuk Islami finans kurumlarmn likiditeyi yonetmesinde faydali bir
yol saglamaktadir. Fazla olan likiditeyi etkisiz hale getirmek i¢in bu kurumlar sukuk
satin  alabilmekle birlikte 1htiyac olursa sukuklarmi ikincil piyasalara
satabilmektedirler. Diger bir ifade ile sukuk ikincil piyasalardaki takas edilebilir ve
likit enstriimanlardandir (Usmani, 2- Zolfaghari, 2017: 6).

o Sukuk servetin esit bir sekilde dagitilmasini saglayan 6nemli bir aragtir,
clinkii biitiin yatirnmcilar isletmelerin elde ettikleri karlardan esit bir bigimde
faydalanabilmektedirler. Diger bir deyisle servet belirli bir elde toplanmamaktadir

(Usmani, 2- Zolfaghari, 2017: 6).

Sukuk faiz oranlarindaki hareketlerden bagimsiz olarak varlik temelli bir
menkul kiymettir. Bu enstriimandan elde edilecek kar dayandig: finansal varliga iliskin
getiriye gore degismektedir. Diger bir ifadeyle elde edilecek getiri menkul kiymetin
performansina bagli olarak degismekte faiz orani gibi dissal makro ekonomik

gostergelerin etkisi s6z konusu degildir (Maghyereh, & Awartani, 2016: 248).

42



Sukugun faydalar1 dindarlik ve kurumsal sosyal sorumluluk temelinde de ele
alinabilir. islami hassasiyetlere sahip yatiricimlar ve girisimciler agisindan alternatif
bir yatinm imkan1 saglamaktadir. Sukuk yatirimlar1 bu anlamda Islami finansal
direktiflere bagli kalma faydasi saglamaktadir. Dini faydanin sukuk yatirimi tercihi
tizerindeki etkisi yatirim zevkleri “investor tastes” teorisi temelinde agiklanmaktadir.
Bu teoriye gore dini kaygilarla hareket eden yatirimcilarin fayda algisiyla bu kaygiy1
tasimayan yatirimcilar arasindaki fayda algisi farklidir. Bu gergevede seriat uyumlu
yatirimlar1 tercih eden bireyler bu tip yatirimlarin beklenen nakit akiglar1 gérece daha
zayi1f olsa bile daha yiiksek nakit akislar1 saglayacak seriat uyumlu olmayan yatirimlari
tercih etmekte imtina ederler. Dini kaygisi olan birey ag¢isindan yatirim yaparken bu
yatirnmi yiiksek nakit akis1 saglamasindan ziyade seri kurallara uygunlugu daha
yiiksek fayda saglamaktadir. Yatirnmcilarin dindarlik zevkleri firmalar1 yatirimeilarin
bu ihtiya¢larini karsilamak iizere sukuk ihraci konusunda pozitif yonde tesvik eder.
Islami girisimciler agisindan da konu degerlendirilebilir. islami kaygis1 olan
girisimciler de seri kurallara uyumlu finansmani tercih etme konusunda seri kurallara
uygun olmayan finansman yontemlerine gore sayet daha istekli iseler seri kurallara
uygun finansman onlar acisindan daha yiiksek faydaya erismek anlamina gelmektedir.
Ozetle finansal yatirimlarda umulan fayda yatirimcilarin tercihlerine gore farklilik
gostermektedir. Dindarlik finansal piyasalardaki yatirnmcilarin ve ihraggilarin
davraniglarin1 yonlendirebilir. Dindarlik temelli finansal yatirirm ve bu yatirim
enstriimanlarinin thracinin ortaya ¢ikaracagi fayda firmalarin sukuk ihract konusunda

daha hevesli kilabilmektedir. (Guermazi, 2020; 29)

2.1.3. Sukugun Tarihsel Gelisimi
Tablo 2. 1. Sukuk Gelisiminde Baslica Asamalar

Tarihsel Siire¢ -Emevi Halifeligi, Marwan Ibn el-Hakam déneminde sukuk
Sukugun Kilasik | olgunlastirildiginda sahiplerine mal/ tahil alma hakk: veren
Kullanimi mal / tahil kuponlar1 olarak ¢ikarilmistir.

-Osmanlt  imparatorlugu (1299-1923)kamu  borg¢larinin
finans1 icin 1775’den itibaren esham adi verilen mali
sertifikalar ¢ikarmistir.

1990’lardan Once |- Urdiin’de 1978 yilinda mukaradah tahvilleri ihrag
edilmistir.
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Sukugun - 1980°de Pakistan’da katilim donemi sertifikalar1 verilmeye
Gelistirilmesi Icin | baslanmistir.
Ik Adimlar

1983’te Malezya hiikiimetince ilk kez devlet yatirim konular1

teklif edilmistir.

-1984°de Tiirkiye’de gelir ortaklig1 belgeleri paylasilmistir.
1990-2000’ler -1990 yilinda Shell MDS Malezya tarafindan ilk kurumsal
Sukugun Ik | sukuk ihrag edilmistir.

Ihraclan

-Ardindan Malezya’da kiigiik yerel ihraglar ortaya ¢ikmuistir.

-Teori ve model olusturma donemi olarak belirtilen bu

donemde aktif piyasa gelisiminin olmadigi belirtilmektedir.
2001-2016 -2001 yilinda ilk bagimsiz ijarah sukuk piyasasi Bahreyn’de

Sukuk ortaya ¢ikmistir.

Piyasasinin

Ortaya Cikis1 -Malezya tarafindan ilk uluslararasi varlia dayali ijarah
sukuk ihrac1 yapilmistir.
-Perakende sukuk, kalic1 sukuk, ikincil sukuk, SRI sukuk
gibi yenilikgi Uriinler gelistirilmistir.

2017- Gelecek -Sukuk i¢in gii¢lii yatirimer istegi gelismistir.

Sukuk Pazarinin

Genislemesi -Helal sektoriine ilginin artmasi sukuk pazarinin biiyiimesine
sebep olmustur.

-Daha fazla yenilik ve gelisme beklenmektedir.

Kaynak: COMCEC Coordination Office, 2018: 11.

Tablo 2.1.’de sukukun gelisim asamalar1 1990’lardan 6nce, 1990 — 2000
yillar, 2001 — 2016 yillar1 ve 2017- gelecek seklinde bes ayri doneme ayrilmistir.
Sukugun klasik kullanim1 olarak adlandirilan doénemde, Emevi Halifeliginin
sahiplerine mal ve tahil alma hakki veren mal ve tahil kuponlarinin c¢ikarildigi
goriilmektedir. Bu donemde ayrica Osmanli imparatorlugunun kamu borglarinin
finans1 i¢in 1775°den itibaren esham adi verilen mali sertifikalar ¢ikardig:
goriilmektedir. 1990’lardan 6nce sukugun gelistirilmesi i¢in ilk adimlar olarak
adlandirilan dénemde Urdiin, Pakistan ve Tiirkiye’de cikarilan tahvil ve sertifikalar
goriilmektedir.1990-2000’1er sukugun ilk ihraglar1 olarak belirtilen boliimde Malezya
tarafindan ilk kurumsal sukukun ihrag edildigi gortilmektedir. 2001-2016 yillarindaysa
bagimsiz ijarah sukuk piyasast Bahreyn’de, Malezya tarafindan da ilk uluslararasi

varliga dayali ijarah sukuk ihracinin yapildig: belirtilmektedir. Ayrica s6z konusu bu
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donemde Perakende sukuk, kalict sukuk, ikincil sukuk, SRI sukuk gibi yenilik¢i
tiriinler gelistirildigi goriilmektedir. Son donem olarak belirtilen 2007 ve gelecek
doneminde ise helal endiistrisinin gelistigini, giiclii yatirimcilarin sukuka yonelmeye

basladigini ve gelecekte sukuk piyasasiyla ilgili yeniliklerin gerektigi goriilmektedir.

2.2. Sukuk Tirleri

Sukuk tiirlerine asagidaki bagliklar altinda yer verilmistir.

2.2.1.Selem Sukuk

Selem, fiyatinin hemen ve tam olarak O6denmesi karsiliginda ertelenmis
teslimat i¢in On goriilen bir malin satisidir. Selem, bir malin gelecek donemdeki
teslimatini Gistlenen bir saticinin anlik nakit ihtiyacini gidermek i¢in hazirlanmaktadir.
Selem satis1, para birimlerinde, altin glimiis ve tiim parasal varliklarda kesinlikle
yasaklanmistir. Cilinkii bu suretle elde edilen kazang faiz olarak degerlendirilmektedir.
Selem konusu yapilacak mallar piyasada bulunan miktar ve nitelik agisindan
tanimlanabilen mallardir. Kontratta tarih ve teslimat yeri ¢ok net bir sekilde
belirtilmelidir. Bankalar selem operasyonlarini Hedge etmek igin paralele selem

uygulamasini da yapmaktadirlar (Ahmad, 2010: 8).
2.2.2. Hibrid Sukuk

Sukugun gelismesi ve yatirimeilarin yogun talebi ile beraber sukuk
piyasasinda hibrid ya da karma varlik sukuk olarak ifade edilen bir sukuk tiirii ortaya
cikmustir. Hibrid ¢esitlendirilmis sukuk tiirii olarak ifade edilebilir. Hibrit bir sukukta
temel bir varlik havuzu igerisinde istisna ve murabaha alacaklarinin yani sira icara da
yer alabilir. Farkli kategorilerdeki varlik portfoyiine sahip olmak fon mobilizasyonu
acisindan Onemlidir. Ancak onemli bir noktaya dikkatleri cekmek gerekmektedir:
bilindigi gibi murabaha ve istisna sdzlesmeleri menkul kiymetlestirilmis araglar olarak
ikincil piyasalarda ticarete konu edilemezler. Dolayisiyla hibrit sukuk havuzunun
%51’in icara sukuk gibi ticareti yapilabilir sukuk tiirlerinden olusturulmasi

gerekmektedir (Mannan, 2008: 111-112).

2.2.3. Murabaha Sukuk

Murabaha sukuk, murabaha yontemiyle mal alimini finanse etmek iizere her

biri esit degerde ihrag edilen ve sahibine murabahaya konu olan malin sahipligini veren
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sertifikalardir. Murabaha sukukta sertifikay1 ihrag eden taraf s6z konusu malin saticisi
olurken, sertifika sahipleri ise sz konusu malin alicilar1 olmaktadirlar. Murabaha
islemi ile ilgili ortaklik sertifikasinin yasal olmasi sart1 sadece birincil piyasada islem

gormesi gerektigidir (Keten, 2016: 82).

Murabaha  sukuk  uygulamasimmi  vekalet  teorisi  baglaminda
degerlendirdigimizde sistemin giivenirligi goriinmektedir. Vekalet teorisine iliskin
aciklamalarda asillerle vekillerin farkli hedefleri benimsedigi, vekilin asil ile ¢ikarlar
arasinda bir catisma oldugunda kendi c¢ikarin1 Onceleyecegi vekilin ¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmeyecegi ifade edilmektedir. Asil vekil probleminin
minimize edilmesi i¢in vekil durumunda olanlar herhangi bir sozlesmenin
gerceklesmesi durumunda kendi ¢ikarlarim1  Oncelenmesini  saglayacak bir
mekanizmanin insa edilmesini, yani sozlesmenin kendi ¢ikarlarina hizmet edecek bir
nitelikte olmasini 1srarli bir sekilde takip ederler. Ancak 6nemle belirtmek gerekir ki
gelecek doneme iligkin biitiin gelismeleri, muhtemel soklar1 dikkate alan bir
sO0zlesmenin yapilmas1 miimkiin degildir. Ciinkii ticari hayat iktisadi, sosyal ve siyasal
konjonktiire bagli olarak ongoriilenden farkli bir seyir izleyebilir. Glinlimiizde artan
finansal entegrasyon ile beraber bolgesel hatta kiiresel soklarin yayiliminin ¢ok kolay
oldugu gercegi pratik kanitlar ile yani tlke gercekleriyle agik bir sekilde
goriilmektedir. Asil vekil sisteminde temsilcinin sézlesme ile ilgili dngoriilmeyen
faktorleri net olarak tahmin edilmesinin miimkiin olmadigini sdylemek gerekir.
Temsilcinin kontroliiniin 6tesinde ortaya c¢ikacak gelismeler s6z konusu olabilir. Bir
sozlesme hedeflenen sonuglarin arzulanan diizeyde elde edilememesinde temsilcinin
ya da digsal faktorlerin etki derecesinin net bir sekilde ortaya koymak neredeyse
imkansizdir. Bu gercek g6z oniine alindiginda finansal sézlesmelerde kisa vadeli ve
orta vadeli kredilerde vekillerin murabaha sukuk uygulamasini tercih edecegi

sonucuna ulasilabilir (Mirakhor & Zaidi: 2007: 56).

2.2.4. Mudaraba Sukuk

Mudaraba sukuk uygulamasi taraflardan birinin sermaye temin ettigi, diger
tarafin da emegi ile ortakliga katki yaptig1 ve elde edilecek karin taraflarca tespit edilen
bir orana gore paylasiminin kararlagtirildigi sozlesmeye dayali olarak isleyen

sistemdir. Bu sistemde menkul kiymeti ihra¢ eden kisiye mudarip denir. Aboneler
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sermaye sahipleri ve s6zlesmeye dayali olarak ortaya ¢ikan ya da gergeklesen fonlarda
mudaraba sermayesi olarak kabul edilir. Elinde menkul kiymet (sertifika)
bulunduranlar mudaraba operasyonunun varliklarina sahiptirler. Elinde sertifika
bulunduranlar s6zlesmede tayin edilen kar ve zararin paylasim hakkina sahiplerdir.
Mudaraba sukuku sisteminin isleyisi sukuk enstriimaninin sahiplerine teslim edildigi
anda sermayelerini alma hakkini ve karmn yillik bir oranini alma hakkini verir.
Gergeklesen karin yillik oranina iligkin bilgi ihragla ilgili belgede gdsterilir. Mudaraba
sukukun uygulamas1 mudarip olarak faaliyette bulunan mevcut bir sirket tarafindan
ihract ger¢eklesmektedir. Mudaraba sukuku ihra¢ eden kurum 6zel bir projeyi ya da
iktisadi faaliyeti finanse etmek amaciyla yatirimcilara sukuk sunabilir. Yatirimcilarin
rolii ortak ya da “’rabb al-mal’’ seklinde gergeklesebilir. Sukuga konu edilen spesifik
proje firmanin faaliyet alanindan bagimsiz bir is kolu ile ilgili olabilir. Yani herhangi
bir is kolunda faaliyette bulunan bir firma bu faaliyet alaninin diginda bir projeyi sukuk
yardimiyla finanse ederek yeni bir iktisadi faaliyet icra edebilir. Bu sekildeki
faaliyetlerden elde edilen karlar menkul deger sahipleri arasinda dnceden uzlasilan
ylizdeye bagli olarak boliiniir. S6zlesmede gelecek doneme iligkin piyasa fiyatlarindan
sukuk itfas1 gerceklestirilebilir. Mudaribin kar payimin belirli bir ytizdesinin periyodik
olarak bankaya 6denmesi sart kosulabilir. Bdylelikle sukuk sahipleri yatirimlarini

asamali olarak geri gekme imkani elde edeceklerdir (Mirakhor & Zaidi: 2007: 55).

Mudaraba sukugun siireclerini {i¢ asamada toplamak miimkiindiir:
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Sekil 2. 1. Mudaraba Sukugun Isleyisine iliskin Asamalar

—

* Birinci asamada mudaraba sukuku ihra¢ etmek tizere 6zel amagli bir arag
(SPV) kurulmaktadir. Sukuk sahipleri adina SPV sézlesmede
kararlastirildig1 gibi projeden elde edilen karin yiizdesine esit hisseye
sahiptir.

* SPV mudaraba sukuku sabit bir vade ile ihra¢ etmektedir

N

* SPV projeyi 6ne ¢ikaran firma ile ya da sirket ile bir mudaraba
sozlesmesi gerceklestirir. Bu asamada SPV sukuk sahiplerinin adina fon
temin etme sorunlugunu yerine getirirken sirket de sézlesmeye uygun bir
sekilde zaman ve ¢abasini katki olarak ortaya koyar

Kaynak: Watkins, 2020: 94.
2.2.5. Miisareke Sukuk

Miisareke sukuk uygulamasi menkul kiymetlestirme i¢in temel olusturma
baglaminda kullanilabilir. Bu uygulama 6zellikle biiyiik projeler agisindan oldukca
faydalidir. Istirakgilere verilecek bir miisareke belgesi sayesinde proje varligina hangi
nispette sahip oldugu teminat altina alinmis olmaktadir. Miisarake uygulamasiyla
giiclii fon havuzlar olusabilir; ticaret merkezleri, giiglii saglik merkezleri, fabrikalar
ve otomobil satim alaninda kullanilabilir. Miisareke uygulamasiyla finansal sisteme
kazandirilan fonlar, istthdamin artis1 ve iktisadi faaliyetler a¢sindan kayda deger

katkilar saglamaktadir (Ayup, 2007: 399).

Miigareke sukuk, mudaraba sukuka biiyiik 6l¢iide benzeyen bir uygulamadir.
Miisarake sukuk, miisareke sozlesmesine dayali olarak calisan bir sistemdir. Diger
uygulamalardan farkli olarak bu sistemde araci sirket sahipleri ile ayni sekilde
miisareke sukuk sahiplerine ortak olmaktadir. Mudaraba sukuk uygulamasinin gecerli
olmasi igin gerekli olan kriterlerin biiyiikk bir ¢ogunlugu miisareke sukuk igin de
uygulanmaktadir. Ancak unutmamak gerekmektedir ki mudaraba sukuk sisteminde
sermaye tek bir yerden gelmektedir. Bu uygulamada sertifikayi ihra¢ eden belirli bir
proje ya da iktisadi faaliyet i¢in bir ortakliga davet edendir. Aboneler miisareke

sisteminin ortaklaridir. Bu sistemdeki ortaya ¢ikan fon miisareke sermayesinde
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abonelerin yapmis oldugu katkilardir. Sertifika sahipleri ortaklik varliklarinin sahibi

olup kar ve zarar paylasimi sistemine tabidirler (Mirakhor & Zaidi: 2007: 56).

2.2.6. Vakale Sukuk

Vakale sukuk Islami finansal piyasalarda énemli bir yeri olan uygulamadir.
Vakale iki kisi arasinda gergeklestirilen bir s6zlesmeyi ifade eder. Bu sdzlesmede
taraflardan birinin digeri adina hareket etme imkan1 s6z konusudur. Bu yoniiyle vakale
sOzlesmesinin bir acentelik soézlesmesi oldugunu ifade etmek gerekmektedir.
Uygulamada yatirimcilarin piyasanin biitiin isleyisi hakkinda bilgi sahibi olmasi ve
karlilik hesaplamasi yaparak net bir mukayese gerceklestirmesi miimkiin degildir.
Vakale sukuk sisteminde taraflardan birini asil olarak diger tarafi da vekil olarak ifade
etmemiz miimkiindiir. Asil olarak ifade edilen yatirnmecilar, bir vekili kendilerine
temsilci olarak atamak suretiyle sahip olduklari fonlar1 uygun varliklara yatirim
yapmalarini saglayabilirler. Bu sézlesmede fon sahibi olan asil ile aract durumundaki
vekilin karsilikli paylasimlari s6z konusudur. Vekil finansal piyasalar ve fon yonetimi
konusundaki bilgi ve tecriibesini yatirim yapmak isteyenlere kiralarken belirli bir
zaman zarfi icerisinde bir kar akimi temin etmeye calisir. Vakale s6zlesmelerinde
taraflarin biitlin kosullar iizerinde anlasmasi 6nemlidir. Belirli bir donemde elde
edilecek kazang, yatirimcilara dagitildiktan sonra herhangi bir fazlalifin ortaya
¢ikmas1 durumunda bu fazlalik vekile tesvik 6demesi olarak aktarilabilir. Sukugun
vadesi doldugunda yatirimci adina hareket eden kisi sukuk portfoyiinii tasfiye ederek
asil durumdaki yatirimeciya gerekli 6demeleri aktarir. Bu uygulamanin mudarabay1
hatirlattigini ifade etmek gerekmektedir. Tek fark vakale uygulamasinda sozlesmeden
once belirlenen belirli bir kar oran1 s6z konusu degildir. Finansal piyasalarda yatirim
konusundaki uzman kisilere performanslarina bagl olarak kararlastirilan karin belirli

bir boliimii tesvik {icreti olarak takdim edilebilir (Razak, Saiti, Ding, 2019: 30).

2.2.7. Icara Sukuk

Icara uzun vadeli alt yap1 projelerinin hayata gegirilmesi ve gelistirilmesi i¢in
fon toplamak amaciyla kullanilabilecek bir yontemdir. Hava yollari, ulasim aglari,
ingaat sektorii, saglik ve egitim kampiisleri gibi gayri menkul varliklarin bu yontem

sayesinde menkul kiymetlestirilmesi uygulamasina gidilebilir. Bu sekilde
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gelistirilecek menkul kiymetler hem bireysel hem de kurumsal yatiricimlar agisindan

cazip yatirim araci olarak kullanilabilir (Ayup, 2007: 400).

Icara sdzlesmesi bir degisim mukabelesi olarak ifade edilebilir. Icara
sozlesmesi konvansiyonel kiralama araglara benzeyen bir uygulamadir. Icara
sOzlesmesinde bir taraf bir miisterinin ihtiya¢ duydugu ara¢ ve ekipmani satin alir ve
onu belli bir kira karsiliginda kiralar. Kiralamanin siiresi ve iicreti dnceden belirlenir.
Bu sistemde kiraya verilen varligim miilkiyeti kiray1 verene aittir. Icara uygulamasia
konut finansmaninda basvuru yapilabilir. Uygulamada banka miisterisi i¢in bir ev satin
alir, miisteri mevcut varligin toplam bedelini tamamen karsilayincaya kadar belirli bir
kira {icreti sorumlugunu yerine getirir. Maliyetin tamamen karsilanmasi: durumunda
tiketici adina almman varlik kendisine devredilir. Uygulamada bazi Onemli
teferruatlarin olabilecegini vurgulamak lazim. Satin alinan varlikla alakali olarak
tahmini getiri 6nceden herhangi bir sapma olmaksizin belirlenmesi gii¢ olacagi gibi
varlikla alakali sigorta ve bakim onarim giderleri de s6z konusu olabilir. Bu tip
giderleri 6nceden ¢ok net bir sekilde tespit etmek hayli giigtiir. Kaldi ki bu tip giderlere
iliskin 6nceden yapilacak bir tespitin seri kurallarla ne denli oOrtiisiip Ortiigmedigi de
tartismalidir. Bu tip maliyet unsurlarinin sézlesmede pazarlik edilebilir ya da ikincil
piyasalarda ticareti yapilabilir bir duruma getirilmesi s6z konusu olabilmektedir. Icara
sukuk miilkiyeti temsil eden bir menkul kiymet olarak tanimlanabilir. Icara kiralarm
O0denmesi kiracinin intifa hakki almasiyla ilgili olmayabilir. Soézlesmenin
baslamasindan 6nce sézlesme siirecinde ya da sonrasinda taraflarin karsilikli olarak
riza gostermeleri durumunda boyle bir uygulamanin gergeklestirilmesi miimkiindiir

(Razak, Saiti, Ding, 2019: 25-26).

Icara sukugun asamalar1 ve bazi zellikleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir

(Mannan, 2008: 107-108):

1. Adimda Borglu belirli varliklar1 6nceden belirlenmis bir satin alma
fiyat: izerinden SPV’ye satar.

2. Adimda SPV satin alma fiyatina ait bir miktarda sukuk sertifikalar
thra¢ etmek suretiyle finansmani arttirir ve bu artis borgluya yani saticiya transfer

edilir.
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3. Adim SPV ile borglu arasinda sabit bir donem esas alinarak bir kira
sOzlesmesi anlagsmasi gerceklestirilir. Bu sozlesmede borglu varliklar: kiract olarak
geri kiralama yapar.

4,  Dordiincii adim: SPV bor¢ludan donemsel olarak (periyodik olarak)
kira alir. Alinan bu kira yatirimcilar yani sukuk sahipleri arasinda dagitilir.

5. Besinci adim: vade tamamlandiginda veya bir tasfiye durumu soz
konusu oldugunda SPV varliklar1 6nceden belirlenmis bir deger lizerinden saticiya geri
satma islemi gerceklestirir. Burada ifade edilen deger sukuk al icara hiikiimlerine gore
mevcut durumda bor¢lu olunan meblaglara esit olmalidir.

6. Kira bedelleri iizerinde uzlasilan esaslar dikkate alinmak suretiyle
yeniden fiyatlandirilabilir. Bu strateji sayesinde piyasadaki degisiklikler ile orantili
degisken bir getiri imkani ortaya ¢ikarilmis olur. Dolayistyla ikincil piyasada ticareti
miimkiin olan kiymetli bir enstriimanin ihracina izin verilmis olmaktadir.

7. Seri kurallar geregi bakim ve sigorta ile ilgili kira veren sorumlu kilinsa
da maliyetlerin kira 6demeleri seklinde yapilandirilarak geri alinabilmesi miimkiindiir.

8.  Varliklar1 satin almak i¢in kullanilan ihracin ana parasinin geri

O0denmesinde esneklik imkéan1 saglamaktadir.

2.2.8. istisna Sukuk

Istisna sukuk, sertifika sahibine ait olan iriinlerin imalinde gerekli olan fon
desteginin saglanmasi i¢in ihrag edilir ve esit degerde sertifikalardir (Giingoren, 2011:
111). Uretim ile ilgili s6zlesme olan istisna sukuk ¢ogunlukla insaat, gemi insas1 gibi
projelerin finansmaninda kullanilmaktadir. Fon destegi saglamak amaciyla sukuk
thraci yapilan projelerin belirlenen tarihte elde edilen bedeli, araci sirketlerce sukuk

yatirimcilarina aktarilmaktadir (Yazicioglu & Kazak,2019: 98).

Sertifika iiretici tarafindan ihrag edilirken, yatirim yapanlar s6z konusu malin
alicilaridir. Malin maliyeti yatirimcilardan elde edilen fon ile elde edilmektedir. Malin
sahibi olan sertifika sahipleri sertifikanin satis bedeline hak kazanmakla birlikte,
mallar {iglincii tarafa satilincaya dek bu mallarin gorebilecegi zarar1 da

iistlenmektedirler (Ulusoy & Ela, 2016: 347-348).

Istisna sukuk sertifikalar1 ikincil piyasalarda islem gérmemektedir. Bunun

sebebi ise s6z konusu bu borg sertifikalarinin kendi ilk degeri disinda bir degerle
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{iciincii tarafa satilmasinin islam hukukunca uygun bulunmamasidir (Giingéren, 2011:

111). istisna sukugun siireglerini dokuz asamada toplamak miimkiindiir:

Sekil 2. 2. Istisna Sukugun Isleyisi

1. Adim
SPV ve borglu (opligator) varliklar iiretmek i¢in tiretici ile bir istisna sozlesmesi

yapar.

2. Adim
SPV yatirimcilara yonelik sukuk sertifikalari ihra¢ eder

3. Adim
Sukuk sahiplerinin fonlar1 SPV vasitasiyla borgluya transferi gerceklestirilir

4, Adim
Bu fonlar sonradan tizerinde uzlasiya varilan 6deme planina uygun olarak iireticiye
transfer edilir

S. Adim
Is tamamlandig1 zaman iiretici varliklar1 teslim eder.
6. Adim

Varliklarin miilkiyeti SPV’ye devredilir ve fiziksel varliklar borgluya teslim
edilir. Bu agamada SPV kiraya veren, bor¢lu ise kiraci olarak hareket etmektedir.

7. Adim
Bu asamada taraflar kira sozlesmesini imzalamiglardir. So6zlesmeye dayali
diizenleme istisna sukukunun vadesi geldigi giin sona erecektir. Kiraci tarafindan
odenen periyodik kira bedellerinin sukuk sahiplerine dagitimi gerceklestirilecektir.

8. Adim
Sukugun vadesinde, SPV, varliklari kiraciya satacaktir.

9. Adim
SPV, varligin satisindan elde edilen geliri sukuk sahibi olan yatirimecilara geri
odeyecektir.

Kaynak: Watkins, 2020: 96-97.

2.3. Sukugun Geleneksel Finansal Araglarla Benzer ve Farkh

Yonleri
Bir finansal enstriimanin seri anlamda sukuk olarak degerlendirilebilmesi i¢in

sahip olmasi gereken bazi 6n kosullar sunlardir (Zolfaghari, 2017: 5):

1. Sertifikalarin somut varliklarin sahipligi intifa hakki ya da gelir getiren
firma hizmetlerine iligkin sahipligi gdstermesi gerekmektedir.
2. Yatirimcilara yapilacak Odemeler vergi sonrasi getirilerden elde

edilmelidir.
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3. Yatinmcilarin hakki gozetilirken, varliklarin cari piyasa degeri dikkate
alinmalidir. Bu manada vade tarihinde gergeklestirilecek geri 6denen deger ilk defa
ortaya konan, yani orijinal yatirim miktarini degil, meskul varlik i¢in cari donemde

gecerli piyasa fiyatini esas almalidir.

Geleneksel tahviller ve sukuk arasindaki farkliliklar1 asagidaki gibi
toplayabiliriz (Al-Sayed, 2013:70; Haider &Azhar, 2010:31; Zolfaghari, 2017: 7):

-Geleneksel tahvil tanmimlanmis herhangi bir varlik tarafindan
desteklenmemesine karsin sukuk gercek tanimlanabilir, somut varliklarla
desteklenmektedir. Oz bir ifadeyle sukuk varliga dayali bir menkul kiymet

uygulamasidir.

-Sukuk uygulamasinda yatirimcilarin tesvik edilmesi amaciyla geleneksel
tahvil ile getiri akis1 baglaminda kayda deger bir farkliligin olusmamasi i¢in gayret
sarf edilmektedir. Ancak sukugun getirisi faiz 6demesi araciligiyla degil, dayanak
varliktan temin edilmeye calisilir. Geleneksel tahviller diizenli faiz 6demeleri
sistemine dayanmaktadir. Buna karsin sukuk uygulamasinda sabit faiz oranm1 ya da
LIBOR gibi piyasa endeksi s6z konusu degildir. Sukuk sisteminde dayanak varliklarin
gercek getirilerinin  sahiplere dagitilmasi bu enstriimanin en karakteristik

ozelliklerinden birisidir.

-Sukuk uygulamasinda sabit bir getiriden s6z edilemeyecegi icin zarar ve hig
getiri elde edilmemesi seklinde bir sonug ile karsilagmak miimkiindiir. Buna karsin
tahvil uygulamasinda yatirimcinin zarar edebilme riski dikkate alinmaksizin belirli bir

sabit getiri garanti altina alinmistir.

- Tahvilin getirisi yatirilan sermayenin yiizdesine gore belirlenen faiz
olmasma karsin, sukugun getirisi kar ya da gelire bagldir. Kar ve gelir elde

edilememesi halinde sukuk getirisinden bahsetmek miimkiin degildir.

- Geleneksel tahvil uygulamasinda oncelenen temel hedef faiz oranidir.
Gelirlerin hangi kaynaklardan temin edildigi konusunda herhangi bir duyarlilik s6z
konusu degildir. Buna karsin sukuktan elde edilen gelirler Islam dininin haram kildig
higbir faaliyette ve is alaninda kesinlikle kullanilamaz. Kumar, alkol, fuhus ve gayri

Islami mekanlar bu tip faaliyet ve is alanlarina 6rnek olarak gosterilebilir.
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- Sukuk uygulamasia giderken Islam alimlerinin onayinin alinmas1 zorunlu

olmasina karsin, geleneksel finansal enstriimanlar i¢in bu tip bir zorunluluk s6z konusu

degildir.

- Geleneksel tahvil fiyat1 bu finansal enstriimani ihra¢ edeni kredibilitesi ile

degisirken sukugun fiyat1 hem bu enstriimani ihra¢ edenin giivenirligine hem de

varligin degerine baglidir.

Sukuk ile geleneksel tahvil arasindaki farkli yonler asagidaki tabloda farkli

kriterler dikkate alinmak suretiyle 6zenle gosterilebilir.

Tablo 2. 2. Sukuk ile Geleneksel Tahvil Arasindaki Farkh Yonler

Karsilastirma Kriterleri

Sukuk Enstriimani

Geleneksel Tahviller

1. Miilkiyet kriteri

Sukuk bir varliga iliskin

Geleneksel tahvil borg

miilkiyeti  gOsteren  bir | yiikiimliliglini  ifade
menkul degerdir. eden menkul
degerlerdir.
2. Yatirim tiirii | Sukugun dayandig1 | Geleneksel tahvillerde
kriteri yatirimlar ~ seri  kurallara | seri kurallara uygunluk
mutlak surette uygundur. yoktur.
3. Yatirnm getirisi | Sukuk  getirileri  varliga | Geleneksel tahvillerin
kriteri dayali getirilere baglidir. getirileri  sabit  ve
degisken faiz oranina
bagl olarak degisir.
4. Yatirim riski | Sukuk  sisteminde  risk | Geleneksel tahvil ana
kriteri paylasimi esas olup ana para | para ve faiz getirisini
ve getiri garantisi  s6z | garanti eder.

konusu degildir.

5. Fiyatlama
prosediirii kriteri

Sukuk kendisini destekleyen
varliklarin deger ve getirileri
esas  alinmak  suretiyle
fiyatlandirilmaktadir.

Geleneksel tahvillerin
fiyatlanmasi piyasa
faizleri ve ihraggisinin
kredi degerliligine gore
belirlenir.

6. Satis prosediirii | Sukuk  satisi  sukugun | Geleneksel  tahvilleri

kriteri dayandig1 varligin | satmak sadece borg
milkiyetinin de satilmasi | satigi anlamina
anlamina gelmektedir. gelmektedir.

7. Standardizasyon | Sukuk enstriimani | Geleneksel tahviller

Kriteri standartize edilmis menkul | standartize edilmis
kiymetler degildir. menkul degerlerdir.

8. Vergi Sukuk getirilerin 6demesi | Faiz 6demeleri vergi
yiikiimliiliigii kriteri vergi sonrast karlara | 6demesinden muaf
dayanmaktadir. tutulmaktadir.
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9. Thrac  maliyeti | Sukuk kompleks ve | Ihrag maliyetleri
kriteri cesitliligine bagl  olarak | temelinde mukayese
yiiksek maliyetlerle | edildiginde geleneksel

piyasaya sunulmaktadir. tahvillerin ihrac1 kayda

deger diizeyde diisiiktiir.

Kaynak: Naifar & Hammoudeh, 2016:59.

Sukugun tahville mukayesesinden yola ¢ikarak sukugun tahvillere gére daha
rekabetci bir sistem oldugu tespit edilmistir. Yazarlar bu tespitlerini su gerekgelere
dayandirmaktadir: Birincisi sukuk, daha yiliksek bir kar potansiyeli sunmaktadir.
Ikincisi sukuk potansiyel projeleri finanse eder. Diger bir ifadeyle potansiyel projelerin
finanse edilmesi agisindan sukuk teminat saglar. Ugiinciisil, ticari hayatin olagan seyri
icerinde zarar tablosunun ortaya ¢ikmasi durumunda yatirimeilar varliklarini korumay1
siirdlirme imkanina sahiplerdir. Dordiinciisii sukuk bir bor¢ enstriimani olmaktan
ziyade yatirim belgesi olarak degerlendiren bir finansal enstriimandir (Bhuiyan, vd.

2019: 676).

Geleneksel tahville sukugun benzer yonleri de bulunmaktadir. Bu

enstriimanlarin benzer yonleri asagidaki sekilde ele alinabilir (Mannan, 2008: 106):

1. Pazarlanabilirlik: sukuk da geleneksel tahviller gibi kolayca likit hale
gelebilen yani parasallastirilabilen varliklardir. Ote yandan finansal piyasalarda
transfer edilebilir ve ticareti yapilabilir enstriiman olma 06zelligi hem geleneksel
tahviller hem de sukuk icin gecerlidir.

2. Derecelendirilebilirlik: derecelendirilme finansal enstriimanlarin temel
ozelliklerinden birisidir. Tipki diger enstriimanlar gibi sukugun da derecelendirilmesi
miimkiindiir.

3. Arttinlabilirlik: farkli sukuk yapilar1 dikkate alindiginda kredi arttirma
imkaninin mevcut oldugu soylenir.

4.  Cok yonlilik: sukuk farkli yapilara sahip olan bir finansal
enstriimandir. Sukuk yapilar1 dikkate alinmak suretiyle degisken ve sabit opsiyonlari

saptamak miimkiindiir.

Sukuk hisse senedine benzer sekilde miilkiyeti temsil eder ve sabit bir getiri

garantisi saglamaz. Ancak hisse senetlerinin belirli bir vadesi bulunmamaktadir. Ote
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yandan sukuk spesifik bir varlik, proje ya da hizmet ile iligkili olmak zorundadir

(Zolfaghari, 2017: 7).

2.4. Sukuk Uygulamasina Iliskin Riskler

Sukuk uygulamasina iliskin riskler asagidaki basliklar altinda ele alinabilir:

2.4.1. Seriata Uygunluk Acisindan Riskler

Sukuk uygulamasi seriat kurallarina gére dizayn edilir. islami finansin genel
ilkeleri sukuk a¢isindan da gegerlidir. Cok kesin bir sekilde ifade etmek gerekirse
sukuk ihra¢ asamasindan vade asamasina kadar mutlak surette seri kurallara tam olarak
uygun olmalidir. Bu noktada soyle bir sual akla gelebilir: sukuk uygulamasi hakkinda
temel islam kaynaklarinda net hiikiimler bulunmakta midir? Cok agik bir sekilde ifade
etmek gerekir ki Kur’an-1 Kerim ve Peygamber efendimizin siinneti ilkesel bazda ¢ok
net kurallar getirmistir. Ancak bu kaynaklarda Islami finansa iliskin uygulamalarin
detaylar1 hakkinda bilgi almanin anlamli olmadig1 agiktir. Ancak ictihat uygulamasiyla
temel ilkelere bagli kalinarak belli konularda fetva yontemine basvurulmaktadir.
Ancak biitiin seriat kurullarinin ayni fetvayir vermesini beklemek de dogru degildir.
Ulkeden iilkeye ciddi goriis farkliliklarinin ve degerlendirmelerin var oldugunu ifade
etmek gerekmektedir. Bu noktada énemle vurgulamak gerekir ki her iilkede islami
finansal enstriimanlarin seriat ile uyumlu olmasi yoniinde ciddi ¢aba sarf edilmedir.
Bir finansal enstriimanin seriata uygun olmadig1 yoniinde olusacak negatif bir algi bu

enstriimanin ihraggisinin itibarini zedeleyebilmektedir (Al- Sayed, 2013:72).

2.4.2. ikincil Piyasalarin Yeterince Gelismemesi

Ikincil piyasalarin yeterince gelismemesinin ortaya cikarmis oldugu en
onemli risk likidite riskidir. Ikincil piyasalarda islem hacminin diisiik diizeylerde
kalarak belirli bir esigi kiramamasi durumunda islemlerin ger¢ceklesme hizi ¢cok yavas
olacag: gibi yiiksek islem maliyetlerine katlanma zorunlugu da s6z konusu olacaktir.
Sukuk piyasasinin gelistirilmesine yonelik politika 6nerileri olusturulurken ikincil

piyasalarin gelistirilmesine yonelik somut adimlar da atilmalidir (Ahroum vd. 2018:

93).
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2.5. Diinyada Islami Finans ve Sukuk Uygulamalari

Kiiresel finansal piyasalar icerisinde gorece diisiik bir paya sahip olmasina
ragmen Islami finans son yillarda kayda deger bir iyilesme gostererek giiglii bir sekilde
potansiyelini arttirmaya devam etmektedir. Islami bankacilik varliklarinda 2010-2014
donemindeki biiyiime yaklasik olarak %16 diizeyindedir. 2015 yilindaki biiylime %S5,
2016 yilinda olan biiytime %8’dir. Bankacilik, leasing, sukuk, hisse senedi piyasalari,
yatirim fonlar1, tekafiil ve mikro finans da dahil olmak iizere toplam islami finansin
2018 yil1 itibariyle 1.56 trilyon Dolar civarinda oldugu tahmin edilmektedir (Pirgaip
vd. 2020: 3).

Grafikte Islami finansal varliklarla ilgili dikkat ¢eken husus yillar itibariyle
istikrarl1 bir biiyiime trendi sergilemesidir. Grafikte kiiresel diizeyde islami finansal
varliklarin 2012-2019 dénemindeki biiyiime performansi goriilmektedir. Islami finans
enduistrisi ile ilgili dikkat ¢eken nokta, sektoriin 2019 yilinda %14’liik bir biiylime
sergileyerek 2.88 trilyon Dolarlik bir varliga ulagmasidir. Son dénemlerde petrol
fiyatlarinin diigiik diizeylerde seyretmesi ve kismi belirsizlik ortamina ragmen bu

performansin yakalanmasi olduk¢a 6nemlidir (ICD, 2020: 6).

Sekil 2. 3. Islami Finans Varliklarinin Biiyiimesi 2012-2019 (ABD Dolar1,
Milyar)

4,000 - 3,693
3,500 -
3,000 -
2,500 -
2,000 | 1,761
1,500 -
1,000 -
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2,875

boor 2307 2461 2,513

2,060 1975

Kaynak: ICD, 2020: 8.
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Islami finansal varliklarin biiyiime trendinin hangi kaynaklardan geldigi
asagidaki grafikte goriilmektedir. Grafikte goriildiigii gibi kiiresel Islami finansal
varlilarin %69 unu Islami bankacilik, %19’unun sukuk, %>5’ini Islami fonlar, %5’ini
diger Islami finansal enstriimanlar ve %2’sini tekafiil olusturmaktadir. Ik siradaki
Islami bankaciligin degeri 1, 933 milyar, Dolar sukugun degeri ise 538 milyar Dolar

diizeyindedir.

Islami finansal endiistri varliklarindaki %14liik biiyiimede GCC iilkeleriyle
Gilineydogu Asya piyasalarindaki sukuk ihracindan kaynaklandigi vurgulanmalidir.
Yesil ve sosyal agidan yatinm sukugu (SRI) BAE ve Giineydogu Asya’da One
cikmistir. Ote yandan 2020 yilinda Suudi Elektrik AS. gibi yeni ihraggilarin piyasaya
dahil olmasiyla birlikte bu enstriimanlarin daha da one ¢iktig1 goriilmektedir (ICD,
2020: 7).

Sekil 2. 4. Kiiresel islami Finans Varhklarimmn Dagilim 2019

Islami fonlar
(140 milyar $) Takaful (56
5% milyar $)

2%

Diger Islami
Finansal

Enstriimanlar (

(153 milyar $)

5%

Sukuk (538

milyar $)
19%

Kaynak: ICD, 2020: 8.
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Sekil 2. 5. islami Fon Varhklarinin Ulkesel Bazda Dagilim

Digerleri;  Katar; 0.10% Kuzey
1.40% Afrika;

1.30%
Pakistan; 1.60%

Endonozya;

0,
2.90% piesik Krallik;
3.90%

Irlanda; 0.80%
Jersey; 0.50%

UAE; 0.50%
Kuveyt; 1.20%

Luksemburg;
4.20%

Kaynak: IFSB, 2020: 29.

Kiiresel Islami finansal sistem icerinde en biiyiik agirliga Suudi Arabistan ve
Malezya sahiptir. Sekil 2.5’de Islami fon varliklarinn iilkesel bazda 2019 yil itibariyle
dagilimi goriilmektedir. Sekil 2.5°de goriildiigii gibi Islami fon varliklar1 agisindan
%38.5 ile en biiyiik paya Suudi Arabistan sahiptir. Ikinci sirada yer alan Malezya nin
pay1 28.1°dir. Uciincii siradaki pay1 yiizde %14. 9dur. Diger Islam iilkelerinin paymin
gorece daha diisiik oldugu goriilmektedir.

Islami hisse sentleri piyasasina baktigimizda 2019 yilinda bir toparlanma
egiliminin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu yildaki iyilesme kiiresel finans krizinden
bu tarafa ortaya ¢ikan bir pozitif gelismedir. 2019 yilinda S&P Global 1200 seri endeks
%32.6 deger kazanmistir. Bu rakam geleneksel endekslere gore ciddi bir iyilesmeyi
gostermektedir. Clinkii 2019 yilinda S&P Global 1200 endeksi %?28.2 deger
kazanmigtir (IFSB, 2020: 29).
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Global sukuk ihrac1 2017 yilinda 116.7 milyar Dolara ulagmistir. Bu rakam
bir onceki yila gore takriben %33’liikk bir artisa karsilik gelmektedir. Kiiresel sukuk
thraci konusunda Asya Pasifik, Uzak Dogunun giiclii bir paya sahip oldugu
goriilmektedir. Asya’nin global sukuk ihraci igerindeki payr %72.1, GCC’nin pay1
%23.3, Avrupa’nin pay1 ise %?2.2’dir. Malezya sukuk piyasasinin yiizde %62.5
Birlesik Arap Emirlikleri %7.3 Arabistan %9.7 Endonezya %6.4 Bahreyn %2.8 Katar
%2. 6 ve Tiirkiye %2’lik bir paya sahiptir (Qizam & Fong, 2019:230).

Islami finansal hizmetler sektdrii igerisinde sukuk piyasast 2008-2014
doneminde yillik bazda takriben %20’lik bir biiylime performansiyla en giiglii
performans gosteren sektor olmustur. Sukuk piyasasindaki hizli gelisme trendine
ragmen hala birtakim sikintilarin oldugu gézlemlenmektedir. Buy and hold (satin al ve
tut) etkisi s6z konusu zorluklardan birisi olarak one ¢ikmaktadir. Sukuk sahiplerinin
onemli bir kism1 vade sonuna kadar bu enstriimanlari elinde tutmay1 tercih eder. Satin
al ve tut stratejisi yatirimcilarin belirli bir finansal enstriimani satin alarak s6z konusu
finansal enstriimanin vadesine kadar elde tutmalarini ifade eden bir stratejidir. Pasif
yatirim stratejisi olarak bilinen bu strateji bireysel diizeyde ¢ok sakincali sonuglar
meydana getirmeyebilir. Ancak portfoy yonetimi agisindan degerlendirildiginde
birtakim negatif sonuglarin ortaya c¢ikma ihtimali vardir. Bireyler portfoylerini
belirlerken baglangi¢ doneminden farkli olarak piyasa kosullarindaki degisiklere bagl
olarak bazi varliklarin degerinde farkliliklar g6zlenebilir. Boyle durumda degeri diisen
varliklarin portfoy icerindeki agirliginin yeniden gozden gecirilmesi gerekmektedir.
Bireylerin portfdy ayarlama davranislarinin esnek olmamasi yani satin al ve tut
stratejisinin yatirimcilar arasinda yaygin bir davranig egilimi haline gelmesi halinde
ikincil piyasalarin yeterli 6lciide gelisememe tehlikesi s6z konusu olacaktir. Ikincil
piyasalarin yeterince gelisememesi finansal enstriimanlarin nakte cevrilmesi daha

yiiksek maliyetlerle gergeklestirilir (Ahroum vd. 2018: 91-93).

Sukuk tiirleri dikkate alindiginda kiiresel dl¢ekte her bir sukuk tiiriine iliskin
ithrag¢ konusundaki geligsmeleri ayr1 ayr1 ele almak miimkiindiir. Kiiresel diizeyde sukuk
ihracina iliskin gelismelerin seyrinin agiklanmasi sukugun Islami finansal sistem ve

toplam finansal sistem i¢erisindeki agirliginin anlasilmasi agisindan yararl olacaktir.
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Sekil 2. 6. Kiiresel Devlet Sukugu Thraci (2001-2019 Dénemi, Milyon, USD)

100.000

90.000 87.093
83.211

80.000 74.377

70.000 67.765 68.788 67.381

60.000 62.166

50.000

40.000 £ 41.255
34.071 33.335

30000 94881~
20.000

11.324
10.000 &= 7.585 10.637

0.000 \6874 T T T T T T T |

Kaynak: IIFM Sukuk Report 2020: 43.
Toplam devlet sukugu ihraci 680.74 Milyar Dolardir. Sekil 2.6., kiiresel

diizeyde devlet sukugu ihraglar1 goriilmektedir. Grafikte dikkat ¢ceken husus 2008
kiiresel finans krizinin yagsandigi donemde devlet sukugu ihracinin diisiik diizeylerde
seyrettigi goriilmektedir. Kiiresel finans krizinin etkileri azalmaya basladik¢a devlet
sukugu ihracinin siirekli yiikselen bir trend izlegini, 2012 yilinda zirveyi yakaladigi
gbzlenmektedir. 2012-2015 doneminde bir gerileme yasanmasina karsin 2015 yilindan

sonra yeniden bir yiikselis ve artis egilimi ortaya ¢ikmaya baslamigtir.

Devlet sukugu ihraci konusunda Suudi Arabistan, Endonezya, Malezya BAE
ve Tirkiye’nin sukuk piyasasina gii¢lii bir katki yapmaktadirlar. 2019 yilinda devlet
sukugu ihracinda onemli bir artis yakalanmistir. Covid-19 pandemisinin kiiresel
ekonomi iizerindeki daraltic etkileri hala devam etmektedir. Bu donemde genisletici
maliye politikast uygulamalarma gidilerek ekonomideki iyilesme egilimleri
desteklenmeye calisilmaktadir. Kamu harcamalarinin finansmaninda devlet sukugu

uygulamasina basvuru yapilabilecektir (IIFM Sukuk Report 2020: 43-44).
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Sekil 2. 7. Kiiresel Sirket Sukugu Thraglar1 (2001-2009 dénemi, Milyon, USD)
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Kaynak: 1IFM Sukuk Report 2020: 44.

Toplam sirket sukugu ihract 300.162 Milyar Dolardir. Sekil 2.7.’de kiiresel
diizeyde sirket sukuk ihraclarina iligkin rakamlar goriilmektedir. 2006-2007
doneminde sirket sukuk ihracinin kiiresel diizeyde ciddi bir artis egilimi ortaya
koyduktan sonra kiiresel finans krizinin etkilerinin hissedilmeye baglanildigr 2007-
2008 doneminde ciddi bir gerileme egilim yasanmistir. 2009 yilindan sonra yeniden
artis egilimi ortaya ¢ikmaya baslamis ve 2013 yilinda yeni bir zirveye ulasilmistir. Bu
yildan sonra keskin bir diigme egilimini miiteakip yeniden toparlanma egilimi ortaya

¢ikmuistir.

Covid-19 pandemisinin etkileri reel sektor tizerinde de ¢ok net olarak
hissedilmektedir. Krizin toplam talep tizerinde baskilayici etkisi sirket bilancolarinin

baskilanmasina yol agmaktadir (IIFM Sukuk Report 2020: 44).

Sukuk ihracini etkileyen en onemli degiskenlerden birisi sukuk talebinde
stirekli ve istikrarli artigtir. Bu anlamda sukuk talebini negatif yonde etkileyen
faktorlerin tespit edilerek gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Sukugun
dayandig1 varligin ya da miilkiyet yapisisin iyi izah edilememesi sukuk talebini
engelleyen 6nemli nedenlerden birisidir. Uluslararasi yatirimeilar, yatirim yapacaklari
enstriimanlart ¢ok acik bir sekilde anlama geregi duyarlar. Sukukla ilgili

dokiimanlarin, tanitici belgelerin ve kurumsal raporlarin agik ve anlasilir bilgiler
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sunmast gerekirken kimi zaman ¢ok agik bilgilere ulasmak miimkiin olmamaktadir.
Sukugun kompleks bir yapiya sahip olduguna dair bir algi uluslararasi yatirimcilarin

sevkini kirarak sukuk talebinin azalmasina yol agabilir (Malikov, 2017: 11).

Sukuk ihract konusunda pandeminin (COVID19) etkisini unutmamak
gerekmektedir. Covid19 pandemisi doneminde kiiresel diizeyde ara mali ve yatirim
mal1 tedarikinde ciddi sikintilar gozlendigi gibi pandemi ile miicadele i¢in biitiin
iilkelerde baslatilan kapanma ve sokaga c¢ikma yasaklari iktisadi ve ticari hayatta
toplam talep diizeyinin daralmasina ve dolayisiyla iiretim hacminin gerilemesine yol
acmustir. Saglikla ilgili sektorlerin disindaki biitiin iiretim alanlarinda hissedilen i¢ ve
dis talep daralmasma eslik eden belirsizlik ortami sadece iiretim diizeyinin
daralmasina yol agmamaktadir. Ayni1 zamanda ¢ogu firma yeni yatirim projelerini
devreye sokmak yerine beklemeyi tercih etmektedirler. Reel sektordeki durgunluk
egilimleri dogal olarak finansal sektore de sirayet etmektedir. Son tahlilde finansal
sektoriin biiyiimesi yani geleneksel ve Islami finansal enstriimanlara talebin artmasi,
esasen reel lretim hacminin genislemesi ve yeni yatirim projelerinin hayata
gecirilmesiyle miimkiin olmaktadir. Pandemi doneminde reel iktisadi faaliyetlerdeki
daralma sukuk ihracinin yani sira diger finansal enstriimanlarin gelisimi de negatif

yonde etkilemektedir.
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Sekil 2. 8. Kiiresel Diizeyde Finansal Kurumlar Sukuk Thraclar1 (2001-2019
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Kaynak: IIFM Sukuk Report 2020: 45.

Toplam finansal kurumlar sukuk ihract 75.96 milyon Dolardir. Sekil 2.8.,
kiiresel diizeyde finansal kurumlarin sukuk ihraglarini gostermektedir. Grafikte
goriildigi gibi 2008-2009 doneminde finansal kurumlarin sukuk ihracinda kayda
deger bir durgunluk yasanmistir. 2009 yilindan sonra baslayan iyilesme siireci zaman

zaman gorece diislisler sergilese de siirekli artan bir goriintii sergilemistir.

Finansal kurumlar aktif sukuk ihraggilar1 olarak one c¢ikmaktadir. 2010
yilindan itibaren finansal kurumlar sadece likidite yonetimi amaciyla sukuk ihrag
etmemis ayn1 zamanda Basel sermaye yeterliligi ihtiyaglarin1 kargilamak amaciyla da

sukuk ihraci yontemini tercih etmislerdir (IIFM Sukuk Report 2020: 45).
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Sekil 2. 9. Toplam Sukuk Thracimin Dagilim (2019)
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Kaynak: IFSB, 2020: 26.

Cok tarafli kuruluslar ile kalkinma bankalar1 tarafindan gerceklestirilen

ihraglar harigtir.

Sekil 2.9.°da toplam sukuk ihraclarinin iilkesel bazda kaynagi dikkate
alinmak suretiyle iilkelerin agirliklar1 goriilmektedir. Sekilde gortldigi 2009 yili
itibariyle kiiresel diizeyde toplam sukuk ihraglarinin %36, 8’1 Malezya’ya aittir. Bu
oran toplam sukuk ihraci acgisindan Malezya’nin kiiresel diizeydeki liderligini
gostermektedir. Malezya’dan sonra %14,.0 ile Arabistan ve %13,5 ile Endonezya
gelmektedir. Bu iilkelerden sonra Tiirkiye, Kuveyt ve BAE 6ne ¢ikmaktadir. Bu
iilkelerin paylar1 sirasiyla %8.7, %7.2 ve %5.9’dur. Bu iilkelerden sonra Iran,
Banglades, Katar ve Bahreyn gelmektedir. Dort iilkenin paylari sirasiyla, %4.4., %3.3.
%3. 1. % 2.4’tiir. Geri kalan kiigiik bir payda sekilde yer alan tilkelere aittir.
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Sekil 2. 10. Sukuk Thraclarinin Sektérel Dagilimi
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Kaynak: IFSB, 2020: 27.

Sukuk ihract konusunda bu enstriimana olan ilginin sektorel diizeydeki
dagilimi gekil 2. 10°da goziikmektedir. Sekil 2.10 incelendiginde global sukuk ihraci
konusunda kamusal sektoriin % 56.3 ile en biiyiik paya sahip oldugu goriilmektedir.
Bu oran kiiresel diizeyde kamunun sukuga yogun bir ilgi gosterdigini ifade etmektedir.
Kamu sektoriinden sonra kiiresel sukuk ihracinin %37,4 U finansal sektOre aittir.
Finansal sektor, yeni bir enstriiman olarak sukuk ihracina yogun bir sekilde bagvuru
yapmaktadir. Ugiincii sirada sanayi sektorii gelmektedir. Bu sektdriin pay1 %3.6dur.

Grafikte goriildigii gibi diger sektorlerin paylart oldukca diisiik diizeylerde kalmistir.

Kiiresel sukuk piyasasi konusunda son olarak kiiresel sukuk stogunun yillar
icerisinde siirekli bir yiikselme egilimi icerisinde oldugunu vurgulamak
gerekmektedir. Grafikte goriildiigii gibi 2011 yilinda kiiresel sukuk stogu 117.8 milyar
USD iken, 2020 yilinda 572,6 milyar USD’ye ulagsmustir.
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Sekil 2. 11. Kiiresel Sukuk Stogu
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Kaynak: Factsheet on 2020 Global Sukuk Market. Malaysia World’s Islamic Finance Marketplace.

(http://www.mifc.com/repository/0348Factsheet%200n%202020%20sukuk%20global%20market.pdf.
Erigim tarihi (5.05. 2021)).

Kiiresel diizeyde sukuk stogunun yillar itibariyle gelisimi ifade edildikten
sonra sekil 2.12.’de goriildiigi gibi 2020 yili sonu itibariyle sukuk stogu agisindan
Malezya %45.1°1ik payla lider iilke konumundadir. Malezya’dan sonra ikinci sirada
Arabistan’in pay1 %24.6, lgiincii siradaki BAE payr % 8.5, dordiincti siradaki
Endonezya’nin pay1 %7.2, besinci siradaki Katar’in pay1 %3.8 dir.
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Sekil 2. 12. Global Sukuk Stogunun Dagilim

Katar; 3.8
Digerleri; 10.80%

UAE; 8.50%

Kaynak: Factsheet on 2020 Global Sukuk Market. MALAYSIA WORLD’S ISLAMIC FINANCE
MARKETPLACE.
http://www.mifc.com/repository/0348Factsheet%200n%202020%20sukuk%20global%20market.pdf.
Erigim tarihi (5.05. 2021).

2.6. Secilmis Ulke Ornekleri

Bu baslik altinda GCC iilkelerinde Islami finans ve sukuk piyasasi ile ilgili
bazi tespitler yapilmistir. GCC iilkelerinden Suudi Arabistan, Bahreyn ve Kuveyt’in
Islami finansal sistemi ve sukuk piyasasi ile ilgili bilgilere yer verilmistir. Bununla
birlikte Malezya, Endonezya, Pakistan, Nijerya ve Urdiin’iin Iislami finansal sisteminin

ve sukuk piyasasinin performanslarina yer verilmistir.

2.6.1. GCC Ulkelerinde islami Finans ve Sukuk

GCC iilkeleri Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve BAE’den
olusmaktadir. Bu iilkelerde dogal kaynak zenginligine bagli olarak kisi bas1 gelir
diizeyi oldukga iyidir. Petrol gelirlerinin yan1 sira son yillarda finans sektoriinde de
kayda eger atilimlarin yapildig: goriilmektedir. Giiglii gelir kaynaklar1 nedeniyle genel
olarak Islami finans ve Islami bankacilik varliklarmin dikkat cekici boyutlarda
oldugunu vurgulamak gerekmektedir. Islami bankacilik ve Islami pencere varliklari
dikkate alindiginda Suudi Arabistan’in GCC f{ilkeleri igerisinde belirgin bir sekilde
biiylik bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Sekil 2.13.de 2013-2018 déneminde GCC
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iilkelerinde iilkesel bazda Islami bankacilik ve islami pencere varliklarinin dagilimi

yer almaktadir.

Sekil 2. 13. GCC Ulkelerinde islami Bankacilik ve Islami Pencere Varhiklar
(milyar USD, 2013-2018)
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Kaynak: ISDB, 2020: 42.

GCC iilkeleri i¢in firmalarin finansman kaynaklari incelendiginde borglanma
ile finansmanin temel dis fon kaynaklar1 arasinda yer aldigi goriilmektedir. Bu
tilkelerdeki yeni borglanma ihraglarma baktigimizda bor¢lanmanin kaynagi olarak
geleneksel tahvillerin ve sukugun temel enstriimanlar olarak 6ne ¢iktig1 sdylenebilir.
GCC Hlkelerinin sermaye piyasalar1 tahlil edildiginde bariz degisikliklerin ve
gelismelerin ortaya ¢iktigi gozlenmektedir. Sermaye piyasalarmin geligsmesi ile
beraber finansal enstriiman ihra¢ edenler finansal sistemin isleyisi, kiiresel diizeyde

alternatif imkanlar, yeni kaynaklar hakkinda genis bir bilgi setine ulasabilmektedirler.
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2004- 2015 doneminde borg piyasasinin ¢ok biiyiik bir ivme kazandig1 goriilmektedir.
2015 yili haziran ay1 itibariyle ihrag edilen sirket ve devlet tahvillerinin toplam tutari
242.04 milyar Amerikan Dolarina ulasmistir. Bu miktarin 205,41 milyar Dolarn sirket
thraglarindan olusmaktadir. Sukuk ihracinin toplam igerisindeki payr %34.33’tiir

(Grassa & Miniaoui2018: 454).

GCC iilkelerinde sukuk ihraci ile ilgili 6nemli bir tespite dikkat ¢cekmek
gerekmektedir. Birgok iilkede oldugu gibi 6zellikle Korfez Ulkelerinde devlet sukugu
ile sirket sukugu arasindaki rekabet ikincisinin gelisimini olumsuz yo6nde
etkilemektedir. Bilindigi gibi kamusal gelir kaynaklar1 petrol gelirine bagli olan
tilkelerde petrol fiyatlarindaki degisiklikler olduk¢a dnemlidir. Petrol fiyatlarinda bir
diisiis meydana geldiginde es anli olarak biitce agiklarinin da artmasi s6z konusu
oldugunda sukuk ihraci bagvuru yapilacak 6nemli kamusal finansman yontemlerinden
birisi olmaktadir. Kamu borglanmasi ile ilgili degerlendirmelerde, kamusal bor¢lanma
senetlerinin devlet garantisi nedeniyle diisiikk riskli olmalarinin yani sira vergi
avantajina sahip olmalar1 bu enstriimanlarin cazibesini arttirdigr sik sik dile
getirilmektedir. Ne var ki devletin cazip kosullarda piyasaya ihrag¢ ettigi kamusal
bor¢lanma senetlerine yonelik ilginin artmasi, 6zel sektoriin yeterli fon kaynaklarina
ulagamamasi ya da fon maliyetlerinin artmasina yol agarak dislama etkisini ortaya
cikarmaktadir. Benzer sekilde biit¢eyi finanse etmek amaciyla ihra¢ edilen devlet
sukugunun artmasi sirket sukugunun ihracini olumsuz yénde etkilemektedir. Ozel
sektoriin sukuk ihraci konusunda sikinti yasamasi sirketlerin reel yatirimlari i¢in fon

bulmada giigliik ¢ekmesine neden olmaktadir (Al-Naggar, 2020: 40).

GCC iilkelerinde Islami finansin biiyiimesi ve gelismesi diger Islam
ilkelerindeki gelismelerle benzerlik gostermektedir. Ancak bu iilkelerin 6zgiin
yapilar1 ve sahip olduklar1 dogal kaynaklar ayrica dikkate alinmasi gereken
hususlardir. Islam iilkelerinde ve 6zelde GCC iilkelerinde Islami finanstaki biiyiimeyi
belirleyen faktorler asagidaki tabloda ozetle gosterilmistir (Shanmugam & Zahari,
2009: 10).
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Tablo 2. 3. Islami Finansal Sistemin Gelisiminde One Cikan Faktorler

Iktisadi bliylime
performansindaki
iyilesme ve likidite
artist

- Petrol fiyatlarindaki degisikliklerden kaynaklanan
gelir artisu.

- GCC iilkelerinin sergiledigi giiclii ekonomik biiyiime
performansi, yatirnm firsatlarindaki artisa paralel olarak
bolgesel diizeyde artan zenginligin korunmasi.

finansal

enstriimanlara
yonelik talebin
artmasi.

- Kamu harcamalarindaki artis ve alt yap1
yatirimlarinin iyilesmesi
- Kalkinma projelerinin hayata gecirilmesi

Seri kurallara uyan | - Seri  ilkelerle uyumluluk gdsteren finansal

enstriimanlar yatirimeilar agisindan cazip goriilmesi ve bu
enstriimanlara olan ilginin siirekli artmasi

- Sukuk enstriimaninin ortaya cikist ve gicli bir
gelisme trendi sergilemesi

- Aile isletmelerinin likiditeden daha fazla yararlanmak
hedefiyle halka acilmasi.

Ozellestirme ve
dogrudan  yabanci
yatirnmlardaki artig
egilimi

- GCC iilkelerinde 6zellestirme girisimlerinin yani sira
yapilandirilmis finansal aktivitelerin artmasi.

- Bolgeye yonelik dogrudan yabanci sermaye ilgisinin
artmasl.

Regiilatif - Diizenleyici alt yap1 konusunda iyilesme saglanmas.

degisiklikler - Piyasalarda serbestlesme ve yatirimci dostu
girisimlerin desteklenmesi.
- Yabanci katiliminin artmasi.

Reel ve finansal | - GCC ilkelerinde petrol dis1 sektorlere yonelik

sektorde yatirimlarin artmasi.

cesitlendirme - Bolgenin genelinde yatirimei fonlarindaki g¢esitliligin
artmast.

Kiiresellesme - Kiiresellesmenin dogal sonucu olarak islami finansal

enstriimanlarin sadece ulusal degil uluslararasi diizeyde de
kayda deger bir ilgi ile karsilagmasi.

- ABD, Ingiltere, AB, Kanada ve Singapur’da Islami
finansa olan ilginin artmasi.

- Islami finansal sisteme kiiresel aktorlerin dahil
olmasi.

Kaynak: Shanmugam & Zahari, 2009: 10.

GCC iilkelerinde Islami finans hakkinda yukaridaki agiklamalardan sonra 6rnek olarak

secilen tilke uygulamalar1 hakkindaki agiklamalar asagidadir.

2.6.1.1. Suudi Arabistan’da Islami Finans ve Sukuk

Malezya ve BAE ile mukayese edildigi zaman Suudi Arabistan’in sukuk

konusundaki taninirlig1 gérece ¢ok fazla eskiye dayanamamaktadir. Bu iilkede sukuk
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ihrac1 ciliz da olsa 2000°1i y1llarin ortasinda baslamstir. ik defa HANCO Rent-A Car
tarafindan 2004 yilinda tek sukuk ihract yapilmistir. Akabinde 2006 yilinda Suudi
Arabistan, Saudi Arabian Basic Industries Corporation (SABIC) tarafindan sukuk
thrac1 yapilmistir. Bu kurum tarafindan yapilan sukuk ihracit 4, 3 milyar SAR’i
hedeflenen diizeyden daha biiyiik bir taleple karsilagsmistir. Ayn1 yil Suudi elektrik
sitketi 5 milyar SAR degerinde sukuk ihra¢ etmistir. Sukuk piyasasinin gelisim
acisindan degerlendirildiginde bu ihra¢ miktar1 bir Suudi sirketinin gerceklestirmis
oldugu giiclii bir atilimdir. Bir anlamda bu enstriimanin gelisimi agisindan énemli bir
atilim olarak degerlendirilmelidir. Ozel sektdriin yami sira sivil havacilik genel
otoritesi 2012 yilinda bu iilkede ilk defa devlet destekli sukuk ihracim
gerceklestirmistir. Bu ihracin degeri 15 milyar SAR’dir (ISDB, 2020: 58).

Suudi Arabistan’da sukuk enstriimanina iliskin agiklamalar konusunda
sukugun yapist ve sektorel dagilimi dikkate alinarak gergeklestirilebilir. Suudi
Arabistan’da sukuk yapist sekil 2. 14’de goriilmektedir. Sekil 2. 14’de 2018 yili
itibariyle bu iilkedeki sukuk yapisi1 one ¢ikan Islami finansal modeller dikkate alinarak
aciklanmaktadir. Sekil 2. 14°de her ne kadar 2018 y1l1 dikkate alinmigsa da farkli sukuk
yapilarmin tercih edildigini ifade etmek gerekir. Ancak sekil 2. 14’de de gortldiigii
gibi 6ne ¢ikan sukuk yapilar1 igerisinde; Istithmar ve murahaba ve ardindan hibrit 6ne
¢ikan tiirlerdir. 2011°den 6nce istithmar sukuk giiclii bir sekilde 6ne ¢ikan bir sukuk
yapist idi. Sukuk yapisi ile alakali olarak dikkat ¢ceken bagka bir husus devlet sukugu
ihra¢ miktarinin 6ne ¢ikmasidir. Bu noktada onemle ifade etmek gerekir ki son
yillardaki ihraglar dikkate alinirsa, sirket sukugu ihra¢ sayminin, devlet sukugu ihrag
sayini gectigi sonucuna ulasilmaktadir. Ancak sadece bu sonuca bakarak devlet
sukugu ihracinin geride kaldig: tespitinde bulunmak yaniltic1 olacaktir. Gergekei bir
degerlendirme kiimiilatif ihra¢ miktar1 dikkate alinarak yapilmalidir. Buna gore devlet
sukugunun kiimiilatif ihra¢ miktarinin sirket sukugu miktarindan daha yiiksek oldugu

ifade edilmelidir (1SDB, 2020: 59).
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Sekil 2. 14. Suudi Arabistan’da Sukuk Yapisi (2018)
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Kaynak: (ISDB, 2020: 59).

Sekil 2. 15. Suudi Arabistan’da Sektorel Dagihim Ac¢isindan Sukuk Yapisi (2018)

Digerleri; 17.30%

Havacilik; 9.40%

Kamu; 50.70%

Diger finansal
kurumlar ; 10.20%

Bankacilik;
12.50%

Kaynak: (1SDB, 2020: 60).

Sekil 2. 15°de, 2018 yili itibariyle Suudi Arabistan’da sukuk yapisinin
sektorel dagilimi goriilmektedir. Suudi Arabistan’da sukuk ihra¢ etme potansiyelinin

cok giiclii oldugunu ifade etmek gerekmektedir. Bu giiclii potansiyelin belirleyicileri
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arasinda; ekonominin biiyiikliigii, alt yap: projeleri, Islami finansa iliskin olumlu algi,
devletin devlet sukugu ihraci konusunda pozitif tutumu sayilabilir (ISDB, 2020: 61).
Sekil 2. 15’e bakildiginda sukugun sektorel bazli dagilimindan kamunun oldukga
giiclii bir sekilde, yani %50, 7’lik olarak ©ne c¢iktig1 goriilmektedir. Ardindan
bankacilik sektorii %12,5, finansal sektor %10,20 ve havacilik sektorii %9,4

gelmektedir.

2.6.1.2. Bahreyn’de islami Finans ve Sukuk

Bahreyn Ortadogu’daki dnemli finans merkezlerinden birisidir. Bahreyn bu
konumunu stratejik cografi konumu, agik ekonomi politikas1 ve gii¢lii beseri sermayesi
sayesinde elde etmistir. Bahreyn hem cazip bir alt yapiya sahip hem de elverisli iklim
kosullarina sahiptir. Vergi muafiyetinin yani sira yurt disina fon transferi serbestisi
tilkeyi yabanci1 yatirimcilar agisindan cazibe merkezi haline getirmistir. 1980li yillarin
sonunda bolgedeki petrol fiyatlarinin  saglamis oldugu iktisadi biiylime
performansindaki iyilesme sonucu organize bir hisse senedi piyasasinin gerekliligi
giindeme gelmistir. Uluslararasi finans kurumu ile is birligi ¢cergevesinde tilkede resmi
bir borsanin kurulmasinin 6nemi giindeme getirilmistir. Nitekim 1987 yi1linda Bahreyn
borsast kurulmustur. Haziran 1989 yilinda 29 sirketin katilimiyla borsa resmen
faaliyete baglamistir. Bahreyn borsasi yabanci yatirimlar tesvik edecek uygulamalari
devreye sokmaktadir. Borsa konusunda gosterilen titizlik nedeniyle Bahreyn borsasi
onde gelen, ylikselen borsalardan biri konumuna ulasmistir. 2014 yilinda borsada
islem goren sirket sayisi 47°ye ylikselmistir. Kalkinma sukugu ihracinin yani sira
kalkinma tahvilleri ihracinin da gerceklestirilmeye baglanmasi Islami finansal sistemin

gelismesi acisindan 6nemli girisimlerdir (Asiri & Abdalla, 2015: 69).

Suudi Arabistan ve Kuveyt gibi bolgede bulunan iilkelerin yalnizca yerel
kuruluglara Islami bankacilik izni vermesi karsisinda Bahreyn finans alaninda
kiiresellesmeyi hedeflemektedir. Bu hedef Bahreyn’i finansal olarak cazibe merkezi
konumuna getirmistir. Bahreyn’in Islami bankacilik sektdrii 2009-2013 déneminde
yiizde 2 biiyiirken, geleneksel bankacilik ise yiizde 4, 2014 yilinda Islami bankacilik
yiizde 7, geleneksel bankacilik yiizde 1 oraninda biiytimiistiir. 2015 yilina gelindiginde
ise Islami bankaciligin sektdrdeki pay1 yiizde 29,3 oraninda bir artis gostermistir.

Tabloda gériildiigii gibi islami bankacilik sektérii saglikli bir gelisme performansi
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gostermektedir. 2014- 2020 donemi dikkate alindiginda biiylime egiliminin higbir y1l
sekteye ugramadigi goriilmektedir. Islami bankacilik sektdriiniin biiyiikligii 2014
yilinda 24.9 milyar Dolarken, 2020 Aralik déneminde 31. 6 Milyar Dolara
yiikselmistir. Buna gore Islami bankacilifin toplam bankacilik sektdrii igerisinde
%15.2’lik bir paya sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tabloda Bahreyn’de bankacilik
sektorlinlin varlik biyikliginiin Aralik 2020 yilinda 207.4 milyar Dolar oldugu
dikkate alindiginda Islami bankaciligin paymin kii¢iimsenmeyecek diizeyde oldugu
sonucu ortaya cikmaktadir. Tabloda farkli bankacilik segmentlerine de yer
verildiginde mukayese yapma imkani s6z konusu olmaktadir. Aralik 2020 sonu
itibariyle 6 Islami perakende bankasi ve 10 Islami toptanci banka faaliyetini
siirdiirmektedir. Ayrica 2015 yilinda Bahreyn’in Islami finans biiyiikliigii 81 milyar
Dolar diizeyine ulasirken, sukuk piyasasi da 4,8 milyar Dolar olarak goriilmektedir

(Gormiis& Yabanli, 2019:117; CBB, 2021: 15-16).

Tablo 2. 4. Bahreyn’de Bankacilik Sektoriiniin Biiyiikliigii (Milyar
USD, 2014-2020)

Gostergeler | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bankacihk | 189.3 191.0 186.1 187.4 192.6 204.9 207.4
sektorii
Perakende 80.0 82.2 83.0 83.5 86.6 94.1 94.3
sektorii
Toptancihk | 109.3 108.8 103.0 104.0 106.0 110.8 113.1
sektorii
Islami 24.9 25.3 26.3 26.7 27.9 32.1 31.6
sektor
Kaynak: CBB, 2021: 16.

Borsa konusunda Bahreyn’de atilan adimlarin arka planlar1 incelendiginde
ekonomide petrol gelirinin yani sira sektorel ¢esitlilik baglaminda atilan adimlarin
etkili oldugu goriilmektedir. Giiclii bir ekonomi i¢in finansal sistemin gelistirilmesi
yoniinde adimlar atilmast Bahreyn’i bolgede onemli bir finans merkezi haline
getirmistir. Hisse senedi piyasalari finansal kaynaklarin reel sektore akisinda 6nemli
bir rol istlenmistir. Reel sektoriin etkin bir sekilde desteklenmesi iktisadi biiyiime
acisindan 6nemli bir kazanim olmustur. Etkin calisan finansal piyasalarin iktisadi
bliylimenin itici giicii oldugu gerceginin politika yapicilar tarafindan fark edilmesi

hisse senedi piyasasina iliskin destekleri arttirmigtir. Finansal sektoriin
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giiclendirilmesine yonelik adimlar Bahreyn’i sayilari siirekli olarak artan lisansh
finans kuruluglarina ev sahibi yapmistir. Finansal sektér konusundaki politikalarin
semeresi, alinmis petrol ile birlikte finansal sektor tilkede ulusal gelire katki yapan bir
faaliyet kolu olmasinin yan1 sira ayni zamanda iilke ekonomisi agisindan énemli bir

istihdam kaynagi olmustur (Asiri & Abdalla, 2015: 68).

Bahreyn kendi merkez bankasinin sukuk gelistirme ve ihrag etme iznini veren
ilk tilkedir. Bahreyn sukuk pazarinda oldukga hareketli kisa ve uzun vadeli araglar
ihra¢ edilmektedir. Bahreyn Merkez Bankasi (CBB) ile Bahreyn Borsasi (Bahrain
Bourse-BHB) seriat tekliflerinin yatirim tabanini genisletmek amaciyla ¢alismalar
yapmistir. Bahreyn Borsast Ocak 2015 yilinda Bahreyn-yerel ve Bahreyn olmayan
birey ve kurumlarin direkt olarak sukuk ve bonolarin kayitli brokerler tarafindan ihrag
edilmesine izin veren bir ¢alisma baslatarak ve bunun ticaretini yaparak Ortadogu’da
bir ilke imza atmistir (Yildirnrm &Yildirim, 2018b: 54). Bahreyn’de sukuk ihracini

asagidaki sekilde gormek miimkiindiir.
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Sekil 2. 16. Bahreyn’de Sukuk Thraci

Kisa Vadeli icare Sukuk

Ilk olarak Agustos 2005'te ihrag
edilmistir. Kisa vadeli icare sukuk
aylik olarak ihra¢ edilir ve alti ay
vadeye sahiptir. Kisa vadeli icare
sukuk Bayreyn hiikiimetine ait bir
varhigm kiralama s6zlesmelerine
dayali enstriimanlardir. Kisa vedeli
icare sukuklar1 sabit oranli ihale
usuliiyle ihra¢ edilmekte ve getiri
orani  para  politikast  kurulu
tarafindan saptanmaktadir. biitiin
yerel bankalar, sosyal sigorta
kurumu, toptan satis bankalar1 ve
diger merkez bankalarinn davet
edildigi gibi bireyler ve yatinm
kurumlar1 kendi perakende
bankalart ya da Bahreyn borsasi
aracihigiyla istirak edebilirler.

Uzun Vadeli icare Sukuk

Ik defa Eyliil 2001'de ihrag
edilmigtir. ~ Bahreyn = Merkez
Bankas1 (CBB) uzun vadeli icare
sukuklart  2-10 yil  vadeye
sahiptir. Kupon getiri orami para
politikast  kurulu  tarafindan
| saptanmaktadir. Yerel perakende
bankalar, sosyal sigorta kurumu,
sigorta sirketleri ve diger merkez
bankalar1 davet edilmektedir.
icare sukuk, Bahreyn hiikiimetine
ait  bir  varligm  kiralama
sozlesmelerine dayali
enstriimanlardir.

Ilk olarak Haziran 2001 de ihrag
edilen bu sukuk tiirii aylik olarak
ihra¢ edilir ve ti¢ aylik vadeye
sahiptir.  Sukuk Al  Salam
ertelenmis teslimata kars1 bir
yiikiimlilik olarak kabul edilen
reel emtiyalar1 temsil eden bir
aragtir.  Yani bu  menkul
kiymetler, arttk gaz gibi emtia
ile teminatlandirilmaktadir. Al
Salam sukuklar1 sabit oranli bir
ihale usulii ile ihrag
edilmektedir. Getiri orant
onceden para politikast kurulu
tarafindan saptanmaktadir.

Kaynak: CBB- Central Bank of Bahrain https://www.cbb.gov.bh/government-securities/ (Erisim
Tarihi, 25.04.2021)
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2.6.1.3. Kuveyt’te Islami Finans ve Sukuk
Kuveyt’te 1968 yilinda Islami kurallarla uyumlu 32 Sayili Kanun kabul

edilmistir. Bu yasanin hiikiimleri ile Islam hukuku hiikiimleri arasinda bir uyumsuzluk
ortaya ¢ikmustir. Bu sebeple “Islami bankalar konulu 1968 tarihli 32 No lu Kanun 'un
Uciincii Kismina ozel bir béliim eklenmesine iliskin olarak 2003 yilina ait 30 Sayili
Kanun diizenlenmistir” (Akkas, 2017: 10). Kuveyt’te 1977 yilinda kurulan Kuwait
Finance House, Islami bankaciligin iilkede gelismesi bakimindan 6nemli bir rol
iistlenmektedir. Bununla birlikte iilkede nde gelen ve Islami hiikiimlere gore calisan
Boubyan Bank, Kuwait International Bank, Al-Ahli United Bank, Warba Bank ve Al
Rajhi Bank 6ne cikan diger Islami bankalardir (Ali,2016:42). Kuveyt’in diinyadaki
Islami bankacilik varliklarmin  %50’lik payma sahip oldugu belirtilmektedir.
Kuveyt’teki Islami bankalarm raporlarina gore Islami bankalar geleneksel bankalari

geride birakarak %40’lik bir pazar biiyiikliigiine ulagsmiglardir (IFN, 2019:4).

Kuveyt’te sukuk piyasasini ¢evreleyen belirli bir yasal ¢er¢evenin olmamasi
sukuk piyasasimin gelismesini yavaslatan nedenlerden birisidir. Bununla birlikte
kurumsal sektdriin banka kredilerini kullanmasi sukuk ihracini sinirlandirmistir. 2015
yil1 Kasim ayinda sukuk i¢ tiiziglinlin yiirtirliige girmesi ile birlikte somut sonuglar
elde edilmigtir. 2016 yilinda Ahli United Bank ve Boubyan Bank tarafindan 450
milyon Dolar degerinde iki sukuk ihrag edilmistir. Subat 2017'de 500 milyon Dolar 7
yil vadeli sukuk ihrag¢ edilmistir. Kiiresel finansal krizden 6nce, sukuk ihracit 6nemli
Olclide artarak yiiksek bir rekor kirmistir. Kiiresel kriz, lilkenin finans piyasasi
tizerinde ciddi bir etkiye neden olmustur. 2009 ve 2010 yillarinda yeni sukuk ihraci
askiya alimmistir. Ayrica 2011'de Arap Bahari, yatirimceilarin glivenini biiytik dlciide
etkilemis ve ilerleyen yillarda sukuk piyasasi yeni ihraglarda diisiis gostermistir

(GIFR, 2017: 140).

Kuveyt’in Islami sukuk piyasasi kiiciik olmasma ragmen, 2019 yilinda
sirketler tarafindan cesitli etkinlikler gergeklestirilmistir. 2019 May1s ayinda Kuwait
International Bank (KIB) tarafindan 300 milyon ABD Dolar1 tutarinda daimi sukuk
ithra¢ edilmistir. 2019 sonlarina dogru banka genisleme stratejisini desteklemek adina
2 milyar ABD Dolar tutarinda sukuk ihra¢ edilmistir. Warba Bank Eyliil ayinda 500
milyon ABD dolar1 degerinde sukuk kredisi ihra¢ etmistir. 2020 Subat ayinda
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Boubyan Bank 750 milyon ABD Dolar tutarinda sukuk ihra¢ etmistir. Ayrica GFH
Financial Group 500 milyon ABD Dolar1 degerinde sukuk ihraci gergeklestirmistir.
Bununla birlikte Kuveyt Finans House (KFH), Covid-19 pandemisinin yarattigi
kiiresel endiseler karsisinda sukuk ihra¢ etme planlarini agiklamistir (IFN, 2020: 6).

2.6.1.4. Malezya’da islami Finans ve Sukuk

1993 yilinda Islami bankacilik penceresi uygulamasiyla birlikte geleneksel
bankalara islami bankacilik iiriinlerini sunmak {izere kendi bankacilik alt yapilarmnin
kullanim izni verilmistir. Islami bankacilik penceresi uygulamasi sayesinde banka
miisterileri hem geleneksel bankacilik hem de Islami bankacilik iiriinlerini geleneksel
bankalardan temin etme sans1 elde etmislerdir. islami bankacilik penceresi uygulamasi
geleneksel bankalar tarafindan pozitif karsilanmistir. Cilinkii bu uygulama bankalara
mevcut sayginliklarini daha da arttirmak alt yapilarin1 daha da gliglendirerek piyasa
paylarini arttirmak ve miisterilerini ¢esitlendirmek imkani elde etmislerdir. Geleneksel
banklarin sahip olmus oldugu genis bankacilik ag1 sayesinde Islami bankacilik

tirtinlerini daha fazla talep gérmesi s6z konusu olmustur (Majid & Kassim 2015: 293).

Tablo 2. 5. Malezya’da Islami Finansal Hizmet Sunan Kurumlar

Bankacilik Sektorii
- 16 Islami banka
- 12 Islami pencere
- 6 kalkinma finans kurumu
Tekafiil (Islami sigortacilik) Sektorii
- 15 tekafiil operatorii
- 3 retekafiil operatdrii
Fon Yonetimi Sektorii
- 23 Islami fon ydnetimi sirketi
- 34 Islami pencereli fon yonetim sirketi
Kaynak: Islamic Finance in Malaysia, MALAYSIA WORLD’S ISLAMIC FINANCE
MARKETPLACE.

http://www.mifc.com/repository/0352Islamic%20Finance%20in%20Malaysia_ MIFC1.pdf Erigim
tarihi (05.05. 2021).

Malezya’da Islami finans alanindaki ¢abalar 1srarla siirdiiriilmiis, cok sayida
Islami finans kurumu hayata gegirilerek giiglii bir islami finansal hizmet altyapisi
olusturulmustur. Islami finansal sistem igerisinde bankacilik, sigortacilik ve fon

yonetimi gibi alanlarda ciddi bir gelisme performansi ortaya konmustur. Tabloda
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Islami finansal hizmetler sunan kurumsal yapilanma gériilmektedir. Tabloda 16 islami
banka, 12 Islami pencere, 6 kalkinma finans kurumu, 15 Islami sigorta operatorii, 3
retekafiil operatorii, 23 Islami fon yonetimi sirketi, 34 Islami pencereli fon yonetim
sirketi olmak iizere toplamda 109 Islami kurumsal yapinin faaliyetini siirdiirdiigii
goriilmektedir. Malezya’da Islami bankalar arasi para piyasas: (Malaysian Islamic
Inter-bank Money Market -IIMM) 1994 yilinda kurulmustur. islami bankalar arasi
para piyasasinin kurulmasi sistemin maruz kalabilecegi likidite riskinin azalmasi
acisindan ciddi bir adimdir. Ciinkii bankalar aras1 para piyasasi kisa vadeli finansman
ihtiyaglarinin karsilanmasi noktasinda fon kolayligi saglamaktadir. Kisa vadeli fon
kolayliginin saglanmasi durumunda sistemin etkinligi ciddi anlamda azalacaktir.
Malezya’da Islami finansal sistemin saglikli bir sekilde calismasi igin tesis edilen
Islami interbank piyasasi kanaliyla, fon fazlasi olan bankalardan fon agig1 olan
bankalara kaynak saglama kolaylig1 getirilerek finansal sistemin likidite sikisikligi ve
muhtemel likidite krizlerine karsi mukavemeti arttirilmigtir. Burada seri kurallarin
gbzetildigini vurgulamak gerekecektir. Islami inter-bank piyasasindan kullanilan
enstriimanlardan ilki, Mudaraba inter-bank investment (MIl) yatirimidir. Bu agigi
bulunan bir Islami bankanin mudarabaya dayali olarak fazlasi olan bir islami bankadan
yatirim alabilecegi bir uygulamay1 gostermektedir. Yatirimin vadesi 1 geceden 12 aya
kadar uzamaktadir. Getiri orani, dagitimdan onceki briit kar oranina dayanmaktadir.
Taraflar kar paylasimi noktasinda goriismeler gergeklestirebilirler. Goriismelerin
gerceklesme aninda yatirimcil yatirrm doneminin sonundaki getiri oranini1 garanti
edemez. Yatirilan ana para kar payi ile beraber donem sonunda geri 6denir. Bankalar
gegici bir nakit sikintis1 yasadiklarinda mudaraba inter-bank yatirim senetlerini ihrag
ederler. Tkincisi, Wadia inter-bank acceptance’dir. Bu inter-bank islemi Malezya
Merkez Bankas: ile Islami bankalar arasinda gerceklesir. Bu arag fon fazlaligi olan
bankalarin bu fonlar1 merkez bankasinin denetimine vermeleri anlamina gelmektedir.
Fonlar alan tarafin belirli bir 6deme zorunlugu yoktur. Saklama kurulusu tarafindan
O0denen temeddiit hediye olarak degerlendirilir. Wadia inter-bank acceptance
uygulamasinda merkez bankasimnin fonlara yatirnm yapma zorunlugu etmeksizin
temeddiiti beyan etme imkani verilmektedir. Bu uygulama sayesinde merkez
bankasini asir1 likiditeyi absorbe etmesi miimkiin olabilmektedir. Ugiinciisii, devlet

yatirim ihraglaridir (Government investment issues- GII). Bu enstriiman sayesinde
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Islami bankalarm likit menkul kiymet bulundurma ihtiyaci giderilmeye calisiimistir.
1983 yilinda devlet yatirim kanunu kabul edilmek suretiyle faizsiz hiikiimet yatirim
sertifikalar1 ihrag edilmistir. Bu sertifikalar Karz-1 hasen kavrami altinda devlet yatirim
ihraglar1 olarak degisilmistir. Karzi hasen uygulamasi devlet yatirim ihraglarinin
ikincil piyasalarda islem gérmesini uygun bulmamaktadir. Dérdiinciisii ‘Bank Negara
negotiable notes’dur. Bu senetler merkez bankasi tarafindan bai’al-inah’a dayali
olarak ihrag edilen kisa vadeli enstriimanlari ifade etmektedir. 2000 y1linda sunulan bu
senetlerin ikincil piyasalarda islem gérmesi miimkiindiir. Bu senetlerin fiyati merkez
bankas1 tarafindan maksimum bir y1l vadeli olarak iskonto esasina gore belirlenir.
Parasal otoritenin likidite yonetiminde bu senetleri basarili bir sekilde kullandiklar
ifade edilmektedir. Bu enstriimanlarin hazine bonolarina benzer biri seyi listlendigini
ifade etmek lazimdir. Bilindigi gibi devlet garantili finansal enstriimanlarin gii¢lii bir
sekilde tercih edildigi goriilmektedir. Bu finansal enstriimanin geri 6deme riskinin
olmamast likit yoniiniin giiglii olmas1 ve derin bir ikincil piyasaya sahip olmas1 yonleri
one ¢ikmaktadir. Kamusal borglanma senetleri gibi Islami bankacilik sistemine fon
kolaylig1 saglamak maksadiyla kullanilabildigini belirtmek gerekir (Hakim, 2007:
165-167).

Islami sermaye piyasasi ya da sukuk piyasasi Islam diinyasinda 2001 yilindan
beri giiclii bir performans sergilemektedir. Malezya kiiresel dlgekte Islami sermaye
piyasasinin gelisimine katki yapmak tizere sukuk uygulamasina girigsmistir. 2003 y1li
sonunda kiiresel sukuk pazarinin goriinimii degerlendirildiginde Malezya’nin bu
pazari %90’lik boliimiine sahip oldugu goriilmektedir. Malezya menkul kiymetler
komisyonu son derece iyi regule olmus bir sukuk piyasasini kurmak suretiyle sistemin

isleyisini giiglendirmistir (Khan, & Bhatti, 2008:58).

Geleneksel finansal sistemde kamusal bor¢lanma senetleri likidite yonetimi
siirecinde etkin bir sekilde kullanilmasina karsin, Islami bankalarin bu tiir faize dayal
araglar1 kullanmas1 miimkiin degildir. islami bankalarin likidite sorunlarini bertaraf
etme yoniinde Malezya Merkez Bankas1 1983 yilinda ilk adimi atmistir. Kamu yatirim
sertifikalar1 seklinde faiz igermeyen enstriimanlar ihra¢ edilmistir. Malezya Merkez
Bankas1 bu sertifikalar1 hiikiimete karz-1 hasen seklinde bir imkan saglamak {izere

thra¢ etmistir. Bu uygulamada geleneksel finansal uygulamalardan fakli olarak
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onceden belirlenmis herhangi bir faiz s6z konusu degildir (Wilson, 10-11).
Malezya’da ilk sukuk ihraci Shell MDS tarafindan ihra¢ edilen sirket sukugu
uygulamasidir. Bu uygulama cercevesinde gerceklestirilen ihrag 30 milyon Dolarlik
bir hacme ulasmistir. Malezya’da sukuk uygulamasi konusunda gergeklesen giiclii
performansin ~ Malezya  Merkez = Bankasinin  uyguladigi  regiilasyondan
kaynaklanmaktadir. Onemle belirtmek gerekir ki bu iilke ile Endonezya, Singapur,
Ortadogu ve Korfez tilkeleri ile BAE, Bahreyn ve Suudi Arabistan arasinda giiclii bir
rekabet bulunmaktadir (El Mosaid& Boultti, 2014: 226-227).

Malezya’da sukuk ihracinda ve ticaretinde bay al-inah ve bay al-dayn sukuk
sistemlerinin tercih edildigi ¢ogu zaman tercih edildigi goriilmektedir. Bay al-dayn
sukugun insa edilmesinde ii¢ temel agsamadan s6z etmek miimkiindiir. Birinci agama
menkul kiymetlestirme agamasidir. Bu asamada bay al-inah varliklarin olusturulmasi
s6z konusudur. Ikinci asamada Islami bor¢ sertifikasmnin ihra¢ edilmesi siireci
gerceklestirilmektedir. Bay al-dayn sukuk ¢ogunlukla birincil piyasada ihrag edilir.
Ihragc1 konumda bulunan firmalar borg sertifikalarini ya da sukugu yatirimeilara satma
islemini Ustlenirler. Bu noktada dnemle vurgulamak gerekir ki borg sertifikalar bir
varlik tarafindan desteklenmesi durumunda gegerlilik kazanmaktadir. Yoksa tahvilin
bizatihi kendisinin menkul kiymetlestirilmesi zorunludur. Sukugun ikincil piyasada
likidite gereksinimlerini karsilanmasi amaciyla ticaretinin yapilabilecegini ifade
edebiliriz. Borcun menkul kiymetlestirilmesi temin edildiginde bir miilkiyet tesis
edilmis olmakta ve dolayisiyla bu miilkiyetin de ticarete konu edilmesi miimkiin
olabilmektedir. Sukugun yatirimcilar tarafindan ihra¢ edenlere ya da iiciincii kisilere
satilabilme 6zelligi s6z konusudur. Bu sekilde gergeklestirilen ticaret ya da borg
sertifikalarini satin alinmasi ya da satisinin gergeklestirilmesi bay al-dayn sukuk
kavramu ile ifade edilir. Bu sekilde gergeklestirilen siire¢ bay al-dayn sukukun tesis
edilmesinde {iclincli asamayr meydana getirmektedir. Malezya uygulamasinda
Ortadogu uygulamasindan kismi bir farklilik olduguna dikkat ¢ekebiliriz. Malezya’da
bay al-dayn sukuk uygulamasini belirli bir indirimle gerceklestirilebilecegi seri
kurallara uygun olarak degerlendirilirken Ortadogu’da varlik temelli bir uygulama olsa

bile indirimin olmamas1 diisiiniilmektedir. Uygulamaya izin vermeyen bakis agisina
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gore borcun alis satisindan dolayr meydana gelen kazang faiz kategorisinde yer

aldigindan tasvip edilmemektedir (Razak, Saiti, Ding, 2019: 27).

Malezya sukuk ihraci i¢in tesvikler sagmaktadir. Malezya vergi sistemi SPV
harcamalar1 da dahil olmak iizere sukuk ile ilgili harcamalarda kesinti yapilmasina izin
vermektedir. Sukuk belgeleri damga vergisinden ve ayni sekilde sukugun dayandigi
varliklar elden c¢ikarilirken ortaya cikacak sermaye kazanci vergilerinden muaftir.
Malezya’da ote yandan SPV gelirine iliskin vergi muafligi s6z konusudur. Vergi
muafiyeti konusunda yabanci yatirimcilara da kolayliklar saglanmistir. Ringgit
cinsinden ifade edilen Islami menkul kiymetlerden elde edilen gelirlere iliskin
vergilerden yabanci yatirnmcilar muaftir. Malezya’nin bu uygulamast sukuk
piyasalarini gelistirmek isteyen {ilkeler i¢cin model olmustur. Bahreyn, Kuveyt,
Birlesik Arap Emirlikleri, Endonezya ve Tiirkiye Malezya modelini takip ederek mali
tesvikleri uygulamaya koymuslardir (Uddin vd. 2020:5).

Sekil 2. 17. Y1l Sonu Itibariyle Stok Miktari, MYR Milyar
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Kaynak: BPA, 2020: 12.

Malezya’da sukuk piyasasinin gelisimi yillar itibariyle tahvil piyasasiyla
mukayese edilerek net bir sekilde ortaya konulabilir. Sekil 2.17°de Malezya’da 2011-
2020 doneminde tahvil piyasasiyla sukuk piyasasinin gelisimi goriilmektedir. Sekil
2.17°de dikkat ¢eken husus sukuk piyasasinin 2011 yilindan 2020 yilina kadar siirekli

gelisen bir performans sergilemesine karsin, ayni performans tahvil piyasasi i¢in
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gecerli degildir. Nitekim tahvil piyasasindan 2011 yilindaki ytizde ile 2020 yilindaki
ylizde pay mukayese edildiginde bu durum agik¢a goriilmektedir. Ayrica sukuk
piyasasiyla tahvil piyasasi arasinda piyasa gelisimi temelli mukayesenin yani sira

sukuk ve tahvilin siniflandirilarak mukayesesi yapilabilir.

Sekil 2. 18. Stok Miktar1 (2020), MYR Milyar
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Kaynak: BPA, 2020: 12.

Sekil 2.18’de 2020 yil itibariyle sukuk ve tahvile iligkin tahvil ve sukuk
stokunun farkli siniflara gére dagilimi gortilmektedir. Sekil 2.18°de devlet, yar1 devlet,
finansal sektor, kurumsal teminat ve sirket ayrimi yapilarak tahvil ve sukuk stok
miktar1 gosterilmektedir. Sekilde goriildiigii gibi kamu kesimi agisindan tahvil stoku
sukuk stokundan daha fazladir. Ancak aradaki farkin ¢ok biiyiikk olmadigr dikkat
cekmektedir. Buna karsin yar1 devlet ve sirket ayrimi yapildiginda sukuk stokunun
tahvil stokuna gore ¢ok yliksek miktarda oldugu goriilmektedir. Ayni tablo ¢ok biiytik
bir fark olmasa da kurumsal teminat siniflandirilmasi agisindan da gegerlidir. Finansal
sektor acisindan ¢ok biiylik bir fark olmasa da tahvil stokunun daha biiyiik oldugu

goriilmektedir.

Yakin doneme iliskin veriler degerlendirildiginde sirket sukugu ihraglarinin
toplam sirket tahvil ve sukuk ihracinin %73.61’ine karsilik geldigi, 6te yandan sirket
sukugu stogu toplam sirket tahvilleri ve sukugu stokunun %81.03’line karsilik

gelmektedir. Devlet skogu ihraglar1 toplam devlet tahvili ve sukugu ihraglarinin
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%356.07’1sini, devlet sukugu stogu ise toplam devlet tahvilleri ve sukugu stokunun
%48.41’ini olusturmaktadir. Aralik 2020 itibariyle devlet ve sirketler tarafindan
yapilan ihraglar toplam tahvil ve sukuk ihra¢larinin %61.07’sini olusturmaktadir. Bu
oran 2019 yilinda %61.11 diizeyindeydi. Toplam sukuk stokunun, toplam tahvil ve
sukuk stogu icindeki pay1 2019 yilinda %63.01 iken, Aralik 2020 yilinda %63.26’ya
yiikselmistir (Malaysian Islamic Capital Market, 2020: 18).

Sekil 2. 19. Seri Ilkelere Uygun Ihra¢ Edilen Sukuk Tiirleri; 2020; Q4
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Kaynak: Malaysian Islamic Capital Market, 2020:23.

Yakin doneme iligkin sukuk ihraci verileri degerlendirilirken Malezya’da seri
ilkelere uygun olarak ihra¢ edilen sukuk tiirlerinin dagilimi dikkate alindiginda 2020
son ¢eyregi itibariyle murabahanin %54,96’°lik bir paya sahip oldugu goriilmektedir.
Ayni donemde mudaraba sukugun pay1 % 6,81, hibrit sukugun pay1 % 34,24, miisareke
sukugun pay1 %3.12, icare sukugun pay1 %0,62, vakale sukugun pay1 ise %0,25’dir.
Seri ilkelere uygun olarak ihrag edilen sukuk tiirlerinin dagilimi hangi tiirlerin

gelisimine yonelik politikalarin uygulanmasina dair ipuglar1 vermektedir.
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Sekil 2. 20. Islami Sermaye Piyasasimin (ISP) bityiikliigii
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Kaynak: Malaysian Islamic Capital Market, 2020: 17.

Malezya’da bir Islami finansal enstriiman olarak sukugun énemi konusunda
son olarak bu iilkede Islami sermaye piyasasmin biiyiikliigiinii ve sukugun Islami
sermaye piyasalar1 icerisindeki agirhigini gormek gerekmektedir. Aslinda sunu
sdylemek gerekir ki sukuk stogunun Islami sermaye piyasalar igerisindeki agirhig: bu
enstriimanin finansal sistem agisindan 6nemini ortaya koyan en dnemli gostergelerden
birisidir.

Sekil 2.20’de goriildiigii gibi Malezya’da Islami sermaye piyasast siirekli bir
biiylime siirecinde olup toplam sermaye piyasasi igerisinde biiyiik bir agirliga sahiptir.
Malezya’da islami sermaye piyasasmin pay1 %65.81°dir. Sekilde 2019 yilindan 2020
yilia Islami sermaye piyasasinin biiyiikliigiindeki artis goriilmektedir. Islami sermaye
piyasasinin toplam biiytikliigi 2019 yilinda 2,035. 58 milyar RM iken, 2020 yilinda
2,256.36 milyar RM olmustur. Seriat uyumlu menkul kiymetlerin piyasa degeri 2019
yilinda 1,096.62 milyar RM iken, 2020 yilinda 1, 238,57 RM milyar olmustur. Son
olarak 2019 yilinda 938.96 milyar RM olan sukuk stogu biiyiikliigii 2020 yilinda
1,017.79 milyar RM ye yiikselmistir (Malaysian Islamic Capital Market, 2020:17).

Malezya’da siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirim sukuk cergevesi (SRI Sukuk
cergevesi) de belirlenmistir. Sukuk uygulamasi agisindan bu adim 6nemli bir vizyoner

gelismeyi ifade etmektedir. Son yillarda siirdiiriilebilir sukuk tiirlerinde inovasyon ve
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cesitliligi arttirmak amaciyla siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirim sukugu gergevesi
genisletilmistir. 2020 yilina kadar biiyiik Olcekli gilines enerjisi, yesil binalar,
hidroelektrik ve egitim gibi siirdiiriilebilir kalkinmayla iliskili projeleri finanse eden
12 sirket sukuk ihraci s6z konusu olmustur (Malaysian Islamic Capital Market, 2020:
2).

2.6.1.5. Endonezya’da islami Finans ve Sukuk

Endonezya’da Islami bankacilik sektorii 1992 yilinda ilk Islami banka olan
Bank Muamalat Indonesia’nin kurulmasi ile baglamistir. 1997 finansal krizine kadar
tek Islami ticari banka faaliyetini siirdiirmiistiir. 1999 yilinda 97 finansal krizinin ciddi
etkilerinden dolay1 hiikiimet dort biiylik bankay1 birlestirme karar1 almistir. Krizden
hemen sonra Islami banka sayis1 kirsal islami banka sayisi arttirildigi gibi Islami

pencere uygulamasi da baglamistir (Abduh & Omar, 2012: 38).

Endonezya’da bankacilik aktiflerine bakildigi zaman, Islami bankaciligin
almas1 gereken uzun bir yol oldugu belirtilmektedir. Bu amacla Islami yardim fonlarmi
ve hac fonlarmi giincelleyerek Islami finansal enstriiman olarak degerlendirilmesi
planlanmaktadir. Bu dogrultuda alt yap1 yatirimlari, egitim ve tarimda sukuk ihraci
giindeme getirilerek Oniimiizdeki yillarda toplam bor¢ senedi ihraglarmin %50
oraninda olmasi beklenilmektedir. Bununla birlikte hac fonlar1 yatirnm projelerinde
kullanilmaya baglanmistir. Ayrica kamuya bagli islami bankalarin birlestirilmesi
sonucu bu bankalarin sektorde %30 civarinda bir agirlia sahip olmast
hedeflenmektedir. Ayrica belirtmek gerekmektedir ki Endonezya’nin bankacilik
sektorii Asya Krizinden oldukga etkilenmistir. Ulkenin para degeri ciddi kayiplar
yasarken, Konvansiyonel bankalarin da bilangolar1 bozulmaya ugramistir. Bu olumsuz
ortam icinde Islami bankalar faiz oranlari yerine, ekonomik aktivitelere dayal
performansa sahip olduklarindan daha iyi bir performans sergilemislerdir. Islami
bankalarin bu kriz karsisinda iyi performans gostermelerinin bir diger sebebi de bu
bankalarin kiiresel finansta ¢ok fazla yer almayip yerel ekonomik faaliyetlerde daha

cok yer almalaridir (Gedikli& Erdogan: 2018: 177-178).

Endonezya Merkez Bankasi 2005 yilinda seri islemlerle alakali énemli
standartlar belirlemistir. Bu cercevede Endonezya’da sukugun ozellikleri arasinda

maddi varlik ya da intifa hakk: sahibi olma, kupon, marj, faiz, tefecilik, garar, kumar
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ve sans oyunlar1 gibi alanlardan elde edilen gelirleri icermemesi, kira sertifikasinin bir
SPV tarafindan diizenlenmesi, dayanak varliklara sahip olmasi ve seriata uygun olmasi

gibi hususlar 6ne ¢ikmaktadir (Hamzah, 2010: 102-103).

Endonezya devlet sukuku ihraci konusunda global sukuk ihracinin %19.1’in1
gerceklestirmektedir. Endonezya diinyadaki en biiyiik Miisliiman niifusu barindiran
ilkedir. Endonezya sukuk piyasasinin gelismesi agisindan ¢ok giiclii bir potansiyele
sahiptir (Qizam & Fong, 2019:230). Endonezya da birgok gelismekte olan iilkede
oldugu gibi Islami bankacilik ve Islami sermaye piyasalarmin kurulmas ve gelismesi
alternatif finans kaynaklarinin gelistirilmesi anlamina gelmektedir. Endonezya islami
sermaye piyasasi ilkelerini 2003 yilinda sermaye piyasast denetim ajanst ve 2008
yilinda devlet sukugu kanunuyla adapte etmistir. 2005 yilina kadar Endonezya kiiresel
6lcekte sukuk ihract konusunda 2. Biiyiik ihra¢¢1 konumunu yakalamistir. 2005 yilinda
kiiresel sukuk ihracinin %12’lik boliimiinden fazlasi yani 8 milyar Amerikan

Dolarindan fazlasi Endonezya tarafindan gergeklesmistir (Mahomed vd. 2018: 568).
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Sekil 2. 21. Endonezya’da Sirket Sukugu ihraglan
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Kaynak: IFSB, 2020: 34.

Sekil 2.21°de Endonezya’da sirket sukugu ihracinin istikrarli bir trend
gosterdigi goriilmektedir. Ancak dnemle ifade etmek gerekir ki bu istikrarli biiyiime
performansina ragmen, sukuk piyasasinda likidite sikintisinin yasandigini ifade etmek

gerekmektedir.

Endonezya’da sirket sukugunun ihracinda yaygin olarak tercih edilen
sOzlesmelerin icare, mudaraba ve vakale seklinde oldugu goriilmektedir. Vakale
sukugun Endonezya’da ilk kez 2018 yilinda glindeme gelmistir. Sukuk stokunun
cogunlugu icare soOzlesmesine dayanmaktadir. Stok serilerinin %67.13’u bu
sozlesmeye dayanmaktadir. Mudaraba kapsaminda degerlendirilebilecek sukuk
%28.67’lik bir paya sahiptir. Geriye kalan % miktar vakale so6zlesmesi kapsamindaki
sukuktan olugsmaktadir. Sukuk piyasasi konusunda likidite gii¢liigli piyasanin etkinligi

acisindan negatif bir 6zelliktir. Neden? Ciinkii bir piyasada yatirimcilarin alimina
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sunulan finansal enstriimanlarin likit 6zelligi yiiksek degilse getiri talepleri gorece
daha yiiksek olmaktadir getiri taleplerinin yiiksek olmasimin dogal sonucu olarak

sermaye maliyetinin yiiksek olmasi sonucu s6z konusu olmaktadir (IFSB, 2020: 34).

Endonezya sukuk uygulamalar1 konusunda mevcut potansiyelini goz Oniine
alarak birgok uygulamaya gidebilir. Ornegin Endonezya’da perakende devlet sukugu
(Retail sovereign sukuk) konusunda analiz yapan Sukmana’nin ¢alismasinda da ifade
edildigi gibi Endonezya’da politika yapicilar bu sukuk uygulamasma gidebilir.
Sukmana ¢aligmasinda perakende sukuk uygulamasinin tercih edilmesi iki temel
amaca dayandirilmaktadir. Birincisi, blitge agiginin finansmanina katki yapmaktir.
Ikincisi, portfoylerini sekillendirmek isteyen yatirimcilara alternatif bir imkan
sunmaktir. Yazarin ifadesiyle bu uygulama sayesinde, hem kamusal agiklarin
finansmanina ilave bir kaynak temini hem de yatirimcilart yeni bi portféy kalemi
sunulmak suretiyle © bir tagla iki kus vurmak’’ seklinde ifade edilen bir sonuca
ulasilmis olacaktir. Calismada perakende sukuk ihracinin basarisina katki saglayacak
tic temel faktore dikkat ¢ekilmektedir. Birincisi, Endonezya gii¢lii bir makroekonomik
performans ortaya koymaktadir. Ikincisi, Endonezya kiiresel dlgekte en biiyiik niifusa
sahip olan iilkelerden birisidir. Ugiinciisii Endonezya’nin mevcut demografik yapisi

bu uygulamay1 absorbe edecek durumdadir (Sukmana, 2020: 244).

2.6.1.6. Pakistan’da islami Finans ve Sukuk

Pakistan niifusunun %97’st Misliimandir. Niifusun neredeyse tamamina
yakminin Miisliiman olmasi, Islami finansal iiriinlere biiyiik bir talep potansiyeli
anlamina gelmektedir.1973 Pakistan anayasasinin 38. Maddesinde ‘* halkin iktisadi ve
sosyal refahini arttirmak ribanin olabildigince en kisa siirede ortadan kaldirmay1
gerekmektedir.”” seklinde ¢ok agik bir hiikiim bulunmaktadir. Bu madde ¢ok agik bir
sekilde Islami finansal sistemin tesis edilerek Islami sosyal esitlik hedefinin
oncelendigini gostermektedir. 1980 yilinda islami finansal kurumlarin tesisi i¢in yasa
cikartlmistir. 1990’11 yillarin basinda Pakistan hiikiimeti 6zellestirme, liberallesme,
deregiilasyon faaliyetleri yiiriitmiistiir. Pakistan’da Islami esaslarin ticaret, sanayi
alaninda uygulanmasini saglayan 1991 tarihli seriat yasasinin uygulanmasi Islam

ekonomisi ve Islami finans agisindan 6nemli bir asamadir. Bu diizenleme islami
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finansal kurumlarin gelismesine katki saglamistir. Ancak Islami finansm bu iilkede

cok giiclii bir noktaya geldigi soylenemez (Rasul, 2010: 167-168-170).

Pakistan’da diger finansal sozlesmelerin yani1 sira sukuk uygulamasi da
Mudarabas Dini Kurulu tarafindan onaylanmistir. Sukugun taniminin su sekilde
yapildig1 goriilmektedir: Islami bir tahvil olarak sukuk; maddi varliklarin
miilkiyetinde, intifa hakki ve hizmetlerden ya da belli bir projedeki varliklar1 ya da
0zel yatirnm faaliyetlerinin miilkiyetindeki boliinmemis hisseleri temsil eden
sertifikalardir. Bu sertifikalar sahibine finansal haklarimin yami sira belirli

sorumluluklarda yiiklemektedir (Rasul, 2010:175-177).

2.6.1.7. Nijerya’da islami Finans ve Sukuk

Bat1 Afrika’da yer alan Nijerya niifusunun %350°’si Miislimandir. Miisliiman
niifusun yogun olmasi, iilkede Islami finansin biiyiik bir potansiyele sahip oldugunu
gostermektedir. Nijerya’da Islami finans sektdrii geleneksel finans sektdriine gore
daha yeni bir sektordiir. Kar zarar paylasimli bankaciligi tanitmak amaciyla 1991
yilinda Bankalar ve Diger Finans Kuruluslar1 kanununda yapilan degisikligi takiben,
1992 de Habib Bank, Nijerya’da Islami bankacilik penceresi isleten ilk geleneksel
banka olmustur. Bu banka 1999 yilinda faaliyete gegmis fakat faaliyetlerine devam
edemeyerek 2005 yilinda Platinum Bank ile birlesip PHB bankasina doniismiis ve
2011 yilinda da tasfiye edilmistir. Nijerya Merkez Bankas1 (CBN) 2011 yilinda faizsiz
finans hizmetleri sunan kuruluslarin diizenleme ve denetimi ile ilgili kilavuzun
yaymlanmasindan sonra, Jaiz Bankasi, Stanbic IBTC, Sterling Bankas, Tijara Islami
Mikrofinans Bankasi, I-Care Microfinance faaliyetlerine baslayarak Islami bankacilik
sektoriine  onciiliik  etmislerdir. Nijerya’ da islami finansa o6zel yasalar
bulunmamaktadir. Nijerya’ da Islami Finansla ilgili yasalarin olmamasi, Islami

finansin gelismesini ve biiylimesini geciktirmistir (ISEDAK, 2018:29-40).

Nijerya’da sukuk uygulamasina bakilacak olursa, Afrika kiiresel sukuk
piyasasinda %0,46°1ik bir payla heniiz baslangi¢ derecesindedir. 2013 yil1 itibariyle 2
devlet sukugu ihrag etmistir. Nijerya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC)
tarafindan sukuk ile ilgili kurallar yayimlanmistir. Bu kurallarin yayimlanmasinin

akabinde, Osun Eyaleti Hiikiimetince 11,4 milyar NGN’lik icare sukugu ihrag
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edilmistir. Eyalet, Osun Devlet Sukuk Sirketi adinda 6zel amagli bir SPV kurmustur.
Osun sukugu okul inga etmek amaciyla kullanilmigtir. SPV okullari eyalet hiikiimetine
kiralayarak kira geliri elde etmistir. Kira siiresi bittikten sonra eyalet hiikiimeti okullar1
satin almistir (Salaudeen, 2021:109). Osun Eyaleti Hiikiimetince basarili bir sekilde
gerceklestirilen ilk sukuk ihracindan sonra, 2017 yilinda Nijerya Federal Hiikiimeti
(NFH) 100,0 milyar NGN’lik icare sukuku ihra¢ etmistir (ISEDAK, 2019: 169-170).

Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonlarina gore sukugun Nijerya’ya

faydalar1 asagidaki gibi siralanmaktadir:

- Sukuk genis bir yatirnmci tabanma sahip uluslararasi pazardan dogrudan
yabancilari ¢gekebilme potansiyeline sahiptir. Hiikiimet ve sirketler finansman
saglamak amaciyla sukuk enstriimanini kullanabilirler.

- Sukuk ihraci, belirli kosullara gdre yatirilan yerli yatirim sermayesini ¢ekebilir.

- Sukuk Islami kurallara gore hareket eden yatirimeilarin yan sira geleneksel
yontemlerle hareket eden yatinmcilara da hitap etmektedir. Sukuk
cesitlendirilmis ve cazip fiyatli enstriiman arayan tiim yatirimcilar i¢in istikrarl
gelir saglayabilmektedir.

- Sukuk yatirimi nispeten temerriit riskinden muaftir.

- Sukuk yatirimindan elde edilen gelir piyasalarda vergiden muaftir.

- Sukuk proje bazli oldugunda istihdam saglayabilir.

- Sukuk, kalkinma ve genisleme projeleri i¢in alternatif bir finansman kaynagi

saglayabilir (Salaudeen, 2021: 10-11).

2.6.1.8. Urdiin’de islami Finans ve Sukuk

Toplumun %92’sinin miisliiman oldugu Urdiin, diinyada oransal olarak en
fazla Siinni niifusu barindiran iilke durumundadir. Ulkede %6 Hristiyan ve %2 Diirzi
niifus da varligim siirdiirmektedir. Toplumun %50°den fazla kisminin Islami banka
islemleri yaptig1 iilkede, Islami finans ve bankacilik hizmetleri gérece kiiciik bir
diizeyde olmakla birlikte iilke yOnetimi tarafindan da desteklenmektedir. Dual
bankacilik sisteminin isletildigi iilkede 13 konvansiyonel ve Urdiin Islami Bankasi
Jordan Islamic Bank), Uluslararasi Arap Islami Bankasi (the Arab International
Islamic Bank) ve Urdiin Dubai Islami Bankasi (Jordan Dubai Islamic Bank)’dan

olusan 3 yerel ve 1 yabanci Islami banka hizmet vermektedir. Ulkede ayrica 8’i
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konvansiyonel ve 1°i Islami olmak iizere 9 yabanci banka da bankacilik hizmeti
sunmaktadir. Bunlarin yaninda 2 Islami sigorta sirketi de Seriata uyumlu sigorta
hizmeti sunmaktadir. Tobin (2020), Ortadogu’da bilhassa Arap Bahar1 sonrasinda bu
kadar giiclii siyasi ve ekonomik aktdrler varken Islami banka sayis1 ve performansinin
tiim iilkelerde ve dzellikle Urdiin’de gorece diisiik olmasina isaret etmis ve bunu bir
paradoks olarak tanimlamstir. Kiiresel dlgekte Islami finans ve Islami bankacilik
aktivitelerinin konvansiyonel islemlere gore geride olmasi bir yana birakilirsa, Urdiin
diger miisliiman iilkelere gore daha basarili bir Islami finans performansi ortaya
koymaktadir. Ilk sirasinda uzun yillardan beri Malezya’nin yerini korudugu Islami
finans gelisme endeksinin 2020 yili degerlendirmelerinde Urdiin, Suudi Arabistan’in
ardindan 6. Sirada yer almistir. Islami finans ve Islami bankacilik konusunda yetismis
personel ihtiyact bu alanin tiim diinyada 6nemli bir sorunudur. Islami finans ve
bankacilik konusunda egitim performans: ile Urdiin bu alanda Endonezya ve

Malezya’dan sonra 3. en etkili iilke olmay1 bagarmistir (ICD, 2020:12).

Ulkede Islami finansin ilk uygulamasi 1978 yilinda Urdiin Islami Bankasi
(Jordan Islamic Bank)’in kurulmasi ve Eyliil 1979°da hizmete baslamasi ile
gerceklesmistir. Bu bankanin diger ulusal islami bankalardan ¢ok daha yaygin bir sube
ag1 bulunmaktadir. Jordan Islamic Bank for Finance and Investment kamu ortak
girisim sirketi olarak kurulmus ve finans, bankacilik ve yatirim islemlerine ortak
olarak katilma konusunda lisansini almis ve Seria uyumlu islemler yapan bir bankadir.
Banka kuruldugu donemden itibaren dikkate deger bir biiyltime performans gostermis,
neredeyse tiim yatirimlarinda basarili olmustur (Saleh ve Zeitun, 2007:45-46). Ayrica
baskent Amman’da faaliyet gosteren Islamic Investment House, Seriat kurallaria
uygun olarak faaliyet gostermekte ve 6zel yatirnm portfoyleri sunmaktadir (Wilson,
1987:207). Yaklasik 20 yil sonra 1997°de Uluslararas1 Arap Islami Bankas1 (Islamic
International Arab Bank) kurulmustur. 2010 yilinda Urdiin Dubai Islami Bankasi
(Jordan Dubai Islamic Bank) ve 2011 yilinda Al-Rajhi Bank faaliyete baslamistir.
Islami finansal ve bankacilik islemlerini desteklemek icin devlet 6zel bir kanun
cikarmistir. Urdiin’de Islami bankalar Seria kriterlerine uygun olacak sekilde Wakala,
uzun vadeli hesaplar ve tasarruf hesaplar1 gibi Seriat uyumlu iiriinler ve diger uzun

vadeli yatinmlar tercih edilmektedir. Bu islemler Karz-1 Hasen, Murabaha,
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Musavama, Icara gibi kontratlar iizerinden yapilmaktadir. Ulkede finansal sektdrde
Islami bankalarda tutulan mevduatlarin toplam mevduatlara oram1 %18 ve toplam
sermayenin %11°1 bu bankalarin 6zsermayelerinden olusmaktadir. Toplam varliklarin
da %15-%17 civarinda bir kism1 Islami bankalara aittir (Nazal ve Al-Fasfus, 2018:2;
Al-Hersh, 2016:148). Tablo 2.6’da Urdiin’de faaliyet gosteren konvansiyonel bankalar

ile Islami bankalar kurulus yillar1 ile birlikte siralanmistir.

Tablo 2. 6. Urdiin’de Faaliyet Gosteren Konvansiyonel ve islami Bankalar

Konvansiyonel Bankalar Kurulus Islami Bankalar Kurulus
Tarihi Tarihi
1- Arab Bank 1948 1- Jordan Islamic Bank 1978
2- Jordan Ahli Bank 1955 2- Islamic International 1998
3- Bank of Jordan 1960 Arab Bank
4- Cairo Amman Bank 1960 3- Jordan Dubai Islamic | 2010
5- The Housing Bank for | 1973 Bank

Trade and Finance
6- Jordan Kuwait Bank 1976

7- Jordan Commercial 1977
Bank 1978
8- Arab Jordan
Investment Bank 1978
9- Bank Al-Etihad 1990
10- Arab Banking 1982
Corporation 1995
11- Invest Bank 2000

12- Capital Bank of Jordan
13- Society Bank of
Jordan
Kaynak: Milhem ve Istaiteyeh (2015:31)

Milhem ve Istaiteyeh (2015) tarafindan gergeklestirilen ve Urdiin’de Islami
bankalar ile konvansiyonel bankalarin performanslarinin mukayese edildigi 2005-
2013 yillarin1 kapsayan ampirik ¢alismada, Islami bankalarin karlilik oranlarinin daha
diisiik oldugu, likidite oranlarinin daha yiiksek ve risklerinin de daha diigiik oldugu
tespit edilmistir. Buna karsilik iki banka modelinin de karlilik oranlarinda dikkate
deger bir farklilik gozlenmemesine ragmen, likidite oranlar1 ile ddeme giicleri arasinda
konvansiyonel ve Islami bankalar arasinda kayda deger bir farkliik oldugu
gdzlenmistir. 2018 yilina kadar Urdiin’de yavas ama istikrarli bir biiyiime performansi
gosteren Islami bankacilik, bu dénemde is yaptiklar1 sirketler ile birlikte 6nemli
kayiplara ugramiglardir. Bu kayip hizmetler sektoriinden kiralamaya ve ortaklik

kontratlaria kadar bir¢ok alanda kendini gostermistir. Ulkede Islami finansal islemler,
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daha yiiksek kar elde etmek amaciyla agirlikli olarak Murabaha kontratlar1 ve taksitli
satiglari tizerine kurgulanmistir. Bu donemde yasanan kar kayiplarinin 6niine gegmek
icin maliyetleri azaltmak maksadiyla isletmeleri satin alma maliyetlerinden kaginarak
ve piyasa fiyatlarin1 kismen arttirarak giderilmeye ¢alisilmistir (Nazal & Al-Fasfus,
2018:2).

Halen Amman Borsasi’nda islem goren islami bankalar Jordan Islamic Bank
for Finance and Investment ve Islamic International Arab Bank’dir (Saleh & Zeitun,
2007:45).

Urdiin’iin kiiresel sukuk ihrac1 pay1 asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 2. 7. Segili iilkelerin sukuk ihraci, degeri ve Kiiresel sukuk ihraci

icindeki yeri (Ocak 2001- Arahk 2020)

Ulke Sukuk ihrag sayist | Deger (milyon §) | Toplam deger
icinde %

Pakistan 117 22,792 %1,60

Urdiin 4 483 %0,03
Kuveyt 23 5,995 %0,42
Umman 17 7,322 %0,51

Katar 56 35,967 %2,53

Suudi Arabistan 261 174,611 %12,27

BAE 155 98,395 %6,92
Nijerya 1 150 %0,05

Kaynak: 1IFM (2021:80).

Sukuk ihraci konusunda kiiresel 6l¢ekte bakildiginda oynaklik gézlenmektedir.
Kiiresel 6lgekte sukuk ihracinda lider iilke, tiim diinyada ¢ikartilan sukukun %90°1na
karsilik gelen 648 milyar dolarlik ihrag Malezya, Endonezya, Kuveyt’in i¢inde
aralarinda bulundugu Koérfez Ulkeleri ve Tiirkiye gibi piyasalarda gerceklesmektedir.
Sukuk ihract konusunda Pakistan, Banglades, Misir ve Nijerya’da yapilan yasal
diizenlemeler sonucunda bu iilkelerde 6nemli bir artigin yasanmasi da beklenmektedir
(Al-Hamad, 2021:11).
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2.7. Tiirkiye’de islami Finans ve Sukuk

Tiirkiye’de Islami finans ve sukuk ile ilgili gelismelere asagidaki basliklar

altinda yer verilmistir.

2.7.2. Tiirkiye’de Islami Finansin Tarihi

Islamin yardimlasma ile ilgili hassasiyetinden ve bireysel servetlerin
toplumun hizmetine sunulmasi yani zenginlerin mallarin1 vakfetme amaciyla ortaya
cikan vakif sistemi, toplumun cesitli ihtiyaclarini karsilamak iizere kurulmaya
baslamis, gelismis ve bircok alanda etkin ve helal ¢oziimler liretmistir. Bu vakiflar
araciligiyla egitim kurumlari, saglik ve sosyal yardim kurumlari, bayindirlik hizmetleri
finanse edilmistir. Medreseler, kiitiiphaneler, hastaneler, hanlar, hamamlar,
kervansaraylar su tesisati ve ¢esmeler, sebiller, kopriiler ve yollar vakiflar yolu ile
tanzim edilmistir (Y1lmaz, 2019:16). Osmanli devletiyle 6zdeslesen vakif kurumlarina
Para vakiflarinin dahil olmasi vakif sistemine biiyiik bir katki olarak gosterilmektedir.
Bu vakiflarin 6nemi ve faydasi; yiiksek gelire sahip olanlarin yaptigi gayrimenkul
vakiflarindan olugan alana, daha kiigiik birikimlerle biitlin halkin katilmasini saglamasi

olarak ifade edilmektedir (Sirim,2018:30).

Merkantilizm ve onun ardindan gelen kapitalizm ile Avrupa’da servetin
belirli ellerde toplanmasi ve tlimiiyle zenginlik temelli bir ekonomik sistem
yerlesmisken, Osmanli Avrupa’daki bu sisteme karsi tavir koyarak kendi iktisadi
zihniyetini muhafaza edebilmistir. Avrupa’da bu sistem kendine banka ve sirket gibi
kuruluglart olustururken Osmanli devletinde de insanlarin nakit ihtiyaglarin
karsilayan ve ¢esitli hayir isleri yapan para vakiflarini kurulmustur (Korkut ve Bulut,

2017:169).

Miisliimanlar uluslararas1 diizeyde mevcut ekonomik sistemleri ve bu
sistemler iizerine dayandirilmis diizenlere karsi alternatif bir sistem olarak faizsiz
finans ve Tiirkiye’de de katilim bankaciligi olarak adlandirilan sistemi
gelistirmiglerdir.  Katilim  bankalar1  Miisliman yatirimcilarin  tasarruflarimi
degerlendirmek amaciyla faizsizlik prensiplerine dayanan finansal kuruluslardir.
Faizsiz finans ve katilim bankacilig1 olarak igleyen bu finansal kuruluslarin, uygulama

sekliyle para vakiflarinin devami niteliginde oldugu belirtilmektedir. Para vakiflari
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aktif oldugu zamanlarda, tefeciligi engellemis ve fon kullandirmak isteyenlere kazang
saglamiglardir. Ayni sekilde katilm bankalari da toplum hayatindaki Islami
prensiplere dayanarak fon talebini ve finansal ihtiyaclarmni Islami prensiplere uygun
bir sekilde gerceklestirmistir. Bu kurumlar Kur’an-1 Kerim ve siinneti kilavuz
edinmiglerdir. Ayrica bu iki kurum miisterilerle kar zarar ortakligini paylasmislardir

(Kayahan vd. 2016: 87).

Para vakiflari; miidarebe sirketi, muhtaglara faizsiz olarak bor¢ verme yani
karz-1 hasen, karin hayirli islerde kullanilmasi igin ribh (kar) karsiligi 6diing vererek

islemlerini yiliriitmektedir (Kivrim, 2016: 99).

Tablo 2. 8. Vakiflar ve Modern Faizsiz Kurumlar Arasindaki Farklar ve

Benzerlikler

Kurum Para Vakiflar1 Katihhm Bankalan

Dini ve yasal | Islami ve etik. Islami, etik ve faizsiz

temeller Vakiflar Yonetmeligi (Evkaf Bankacilik yasasi
Nizamnamesi

Amag: Oncelikle Allah’1n rizasini Faizli islemlerden kac¢inan
almaktir. Din,egitim, Miisliimanlara faizsiz bir sistemle atil
bayindirlikvesaglikhizmetlerini fonlar1 ekonomiye kazandirmak, uzun
finanse etmektir. vadede de girisimleri finanse ederek

kalkinmay1 amaglamaktadir.
SERMAYE | Anaparanin korunmasti ve | Katilim bankalari bankacilik
getirisi toplumsal ihtiyaclarin | esaslartyla calistig1 icin sermaye etkin
karsilanmas1 amaciyla belli bir | olarak kullanilmaktadir.

sermaye getirisiyle ¢alismislardir.

Reel S6z konusu donemin bankalari | Hem bireysel hem de kurumsal
Ekonomiye | gibi ¢alisan para vakiflari bolgesel | anlamda  ihtiyaglarin  giderilmesi
Katkisi finansmanda Onemli bir yere | agisindan Onemli bir yere sahip

sahiptirler. olmakla birlikte, reel ekonomik

dontsim ve finansal sistemin
isleyisinde 6nemli bir yere sahiptirler.

Rehber: Kur’an-1 Kerim, siinnet, icma, | Kur’an’t Kerim, siinnet, icma, kiyas
kiyas

Kurucu Yoneticiler ve halk Tiizel kisiler ya da halk

Varlhiklar Islami Finansal Araglar Islami Finansal Araglar
Sosyal kalkinma Ekonomik kalkinma

Oncelik Ekonomik kalkinma Sosyal kalkinma

Kaynak: (Korkut & Bulut, 2016: 35-36. / Korkut ve Bulut, 2017: 190-191 / Onk, 2015: 83-89/ Kayahan,
vd. 2016: 82-89).
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Osmanli Devleti’de, Batinin bankacilik, borsa ve anonim sirketi uygulamalari
19.yiizyilin ortalarina kadar kullanilmamistir. Batili ve modern finans kurumlari
karsisinda Osmanli’nin lonca ve vakif sistemi, mudaraba, musarcke, eytam sandiklari,
karz- hasen, selem, Icare, istisna ve para vakiflar1 uygulamalariyla finansal alanda

dengeli bir ekonomik diizen kurmustur (Bulut, 2017: 51).

Osmanli Devleti’nde bankaciligin gelismesi 19. yilizyilda hazine i¢in borg
paraya duyulan ihtiyag sonucunda ve azinlik bankerlerinin Onciiliiglinde
gerceklesmistir. Buna karsin Bati’da ise bankacilik faaliyetleri, sanayi devriminin
ortaya ¢ikmasi, dis ticaret ve somiirgecilik ile elde edilen servetin, sanayi kesimine
kredi olarak aktarilmasiyla gelisme gostermistir. Osmanli devletinde ekonomik
faaliyetlerin azinliklarin kontroliinde olmasindan dolayr bankacilik ile 1ilgili
gelismelerin geciktigi belirtilmektedir. Ik zamanlar para degistirme isiyle mesgul olan
sarraflarin, ilerleyen zamanlarda c¢esitli islemleri yaparak galata bankerlerine

doniistiigli ifade edilmektedir (Y1lmaz, 2007: 26-27).

Tiirkiye’de modern anlamda ilk bankanin kurulmasinda galata sarraflarinin
etkin bir role sahip olduklart gériilmektedir. Nitekim 1847'de iki banker ‘’Banque de
Constantinople”’yi (Istanbul Bankasi1) kurmuslardir. Bu banka Fransiz ihtilalinin de
etkisiyle 1852 yilinda faaliyetlerine son vermistir. Bundan sonra da 1854 Kirim savasi
ile birlikte ingiltere ile iliskileri giiclenen Osmanli devletinde Ottoman Bank (Osmanli
bankas1 kurulmustur) (Caglayan, 1971:52). Ottoman Bank 2001 yilina kadar c¢esitli
1sim degisiklikleri yasamis ve 2001°de yasanan ekonomik kriz ile birlikte faaliyetlerini
durdurmustur. Yine 2001 yilinda Garanti Bankasi ile birlesmistir. Ottaman Bank’in
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi kurulana degin merkez bankasi gorevini yaptigi

belirtilmektedir (Atar, 2017: 1048).

Osmanli Devleti doneminde kurulan ilk wulusal banka (1863) Ziraat
Bankasi’dir. Osmanlilarda ilk ulusal bankacilik girisimini Mithat Pasa baslatmistir.
Mithat Pagsa ilerleyen yillarda ziraat Bankasinin temeli olusturacak olan memleket
sandiklarini (1863) kurmustur. Bu sirada Tuna Valisi olan Mithat Pasa bu vilayetin
pirot kazasinda memleket sandiklarinin ilk uygulamasini gergeklestirmistir. Memleket
sandiklari, giftcileri yiiksek faiz karsiliginda borg veren tefecilerden uzak tutmak ve

onlara zirai krediler saglamak amaciyla kurulmustur. Uzun yillar faaliyet gosteren bu
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sandiklar cesitli sebeplerden dolay1 1883 yilinda Menafi Sandiklar1 olarak yeniden
diizenlenmistir. Fakat bu sandiklarin da zirai faaliyetlerde ihtiya¢ duyulan kredileri
temin etmekte yetersiz kalmasiyla 1888 yilinda modern bir zirai kredi kurulusu olarak
Ziraat Bankasi kurulmustur (Uluyol, 2019:35-36). Osmanli Devleti’nde ilk ulusal
banka olma 6zelligini tasiyan Ziraat bankasindan sonra, yine Mithat Pasa tarafindan
Istanbul Emniyet Sand181 (1868) kurulmustur. Bu banka halk arasinda tasarrufu yaygin
kilmak amaciyla kurulmustur. 1895 yilina kadar faaliyetlerine diizenli bir sekilde
devam eden Istanbul Emniyet Sandig1 maliyenin hesaplarina el koyacag1 sdylentisiyle
faaliyetlerini devam ettirmede gii¢cliik yasamaya baslamigtir. 1907 yilina gelindiginde

ise bu sandik Ziraat Bankasina baglanmistir (Y1lmaz, 2007:31).

Kutluata (1970) Osmanli devletinin iktisadi hayatinda etkin bir role sahip olan
yabancilarin aynm1 sekilde Adapazari’nin ekonomik ve ticari hayatinda da etkin
olduklart belirtilmektedir. Tiirk Ticaret Bankasinin kurulacagi zamana denk gelen
yillarda Adapazari’'nda yabanci bir bankanin (Osmanli Bankasi Subesi) faaliyet
gosterdigi belirtilmektedir. Bu banka ile sadece gayrimiislimler islemlerini hallederken
Miisliiman halk bu banka ile islerini yapmaktan kacinmaktadirlar. Bu duruma bir
¢Oziim bulmak amaciyla sehrin ileri gelen is insanlari biraraya gelerek bir banka kurma
fikrinde ittifak etmislerdir. Bdylece 1913 yilinda "Hact Adem Beyzade ibrahim
Sipahizade Hamid Ve Siirekas1 Adapazari Islim Ticaret Bankasi" komandit sirket
olarak kurulmustur. 1919 tarihine gelindiginde ise kurucular disindaki kisilerin de
dahil olmasini saglamak i¢in bu miiessese anonim sirketi haline getirilerek, bankanin
adi "Adapazari Islam Ticaret Bankasi1 Osmanli Anonim Sirketi" seklinde
degistirilmistir. 1924 tarihinde ise Osmanl kelimesi yerine Tiirk kelimesi konularak
Bankanin adi "Adapazar1 Islam Ticaret Bankasi Tiirk Anonim Sirketi" seklinde
degistirilmistir.1926 yilina gelindiginde ise artik Hristiyan bir rakip olmadigi i¢in ve
dolayisiyla islam kelimesinin kullanilmasinda bir zaruret olmamasi gerekgesiyle isim
degisikligi “Adapazari Tirk Ticaret Bankasi Anonim Sirketi” seklinde
gerceklestirilmistir. 1937 tarihinde Bankanin ismi yapilan son degisiklik ile “Tiirk

Ticaret Bankas1 Anonim Sirketi” haline getirilmistir.

Yildirim (1993) c¢alismasinda 1975 yilinda kurulmus olan DESIYAB’in
(Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim Bankasi) Tiirkiye’deki ilk Islami bankacilik uygulamasi
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oldugunu ifade etmektedir. Bu banka, Tirkiye’'nin en kisa siirede sanayilesmesi
amaciyla gerek yurt i¢inde ¢alisan gerek yurt diginda ¢alisanlarin tasarruflarini kar
zarar ortakligi esasina gore kredi veya finansman saglama amaciyla kurudugu
belirtilmektedir. Bankanin kurulusundan {i¢ yil sonra da yani 1978 yilinda faizli bir
baza doniistiigli dolayistyla kurulus amacindan uzaklastigt ve 1988 yilinda ise
DESIYAB’mn adinin Tiirkiye Kalkinma Bankasi olarak degistigi belirtilmektedir
(Yildirim, 1993: 41-43).

2.7.4. Tiirkiye'de Katihm Bankacihigi

Ozel finans kurumlar1 diinyada kullamlan Islami bankaciliktan hareketle
olusturulmuslardir. Tiirkiye’de Katilim Bankacilig1 faaliyetleri donemin ekonomik
sartlar1 ve sosyal talepler sonucunda 1980’lerde baslamustir (Ozsoy & Yabanl1,2011:
1). Tiirkiye, Islami bankacilikla Ozel Finans Kurumu ile 16.12.1983 tarih ve 87/7506
sayili kararname ile tamigmustir. Ozel finans kurumlar faaliyetlerine ise1985 yilinda
baslamistir. Ozel finans kurumlar: hem ekonomik hem de toplumsal bir gereksinim
neticesinde dogmustur. Bu kurumun en belirgin amaci fonlarin ekonomiye
kazandirilarak tlke ekonomisinin gelismesini saglamaktir. En belirgin farki ise
faizsizlik prensibidir. Bu kurumlar fon toplama ve kullandirmayla birlikte gesitli

bankacilik hizmetleri de vermislerdir (Haziroglu, 2016: 123).

Diinyada “Islamic Bank” veya ‘“el-Benkii’l-Islami’’ olarak isimlendirilen
bankacilik sistemi (Aktepe, 2013:17), Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumu ad: altinda
2005 yilmma kadar faaliyet gostermis ve 2005 yilinda kabul edilen 5411 sayili
bankacilik kanunu ile Katilim Bankasi adini alarak faaliyetlerine devam etmistir
(Sekeroglu& Ozer, 2017:16). Faizsiz bankacilik sektdrii 2010 yilinda krizin
etkilerinden ¢ikmustir. 2018 yilina gelindiginde Tiirkiye Katilim Bankalart Birligi
(TKBB) danisma kurulu kurulmustur. Finansal krizler karsisinda dayanikli oldugu
goriilen Katilim bankalarinin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de gelismeye basladig:
goriilmektedir. Katilim bankalarinin gelisimi 2008 krizinden sonra hizlanmistir. 2014
yilinda s6z konusu gelisme yavaslarken, 2018 yilina gelindiginde tekrar gelismeye
baglamistir. 2019°da Pazar pay1 %6,3 olan Katilim bankalarinin, 2020°de Pazar pay1
%7,1’e kadar yiikselmistir. Tiirkiye’de, Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk, Emlak Katilim,

Tiirkiye Finans, Ziraat Katilim ve Vakif Katilim Bankacilig1 sektoriinde faaliyetlerini

100



yiirliten bankalardir (Katilim Bankacilig1 Strateji Giincellestirme Raporu, 2021-2025:
22-23).

2.7.5.Tiirkiye’de Faizsiz Sermaye Piyasas1 Araclar ve Kira
Sertifikalar

Tirkiye’de 1984 senesinde ilk defa faizsiz sermaye piyasasi araglar
sunulmaya baglanilmistir. Bu dogrultuda hazine miistesarlii alt yapi gelirlerinin
satilmast amaciyla GOS (gelir senetleri ortakligl) ihracatini gerceklestirmistir.
GOS’lar sahiplerine belirli bir vadede, senedin igerdigi kurulusun gelirinden pay alma
hakki saglamakta ve yatirimeinin bir ortaklik hakki bulunmamaktadir. Gelir ortaklig:
senedinde her ne kadar ** ortaklik * ibaresi yer alsa da sadece altyap1 tesislerinin
gelirlerinden pay alma hakki vermektedir. Ilk GOS Bogazigi Kopriisii igin 3.12. 1984
yilinda ihrag edilmistir. GOS’lar dilenildigi takdirde paraya ¢evrilmektedir. Ug ya da
bes yil vadeli olacak sekilde ve ilk zamanlarinda vergiden muaf olmuslardir. Bununla
birlikte GOS miilkiyet ve hisse senetleri ile ilgili 6teki haklar1 vermemektedir.
GOS’nin satis1 aract kurumlar, bankalar ve Ozellestirme Idaresince belirlenen kamu
kurumlarinca yapilmistir. GOS ihraglar1 baslangicta oldukca dikkat cekmesine ragmen
zamanla diisiik likidite ve ihraglarinin diizensiz olmasi gibi sebeplerle ihraglar
bitirilmistir. GOS’larin varliga dayali gelir elde edilmesini saglamasi giiniimiiz sukuku
i¢cin 6nemli bir ilk adim oldugu belirtilmektedir. Giiniimiizde ithra¢ edilmeyen GOS'i
mudaraba sukuku gelir ortaklig1 senedine benzetilmekte, fakat GOS’nin miilkiyet
devrini icermemesinden kaynakli aralarinda tam olarak bir benzerlikten soz

edilememektedir (Y1lmaz, 2012: 29- Giingdren, 2011: 89-91).

GOS’larin paralelinde 1992 yilinda ¢ikartilan diger bir faizsiz sermaye piyasa
arac1 ise Katilma Intifa Senetleridir. KiS olarak bilinen bu enstriiman anonim
ortakliklar tarafindan ¢ikartilarak sahibine kar payi, tasfiye payr ve riichan hakki
saglamaktadir (igellioglu, 2019: 52). Katilma Intifa Senedi (KIS) mudaraba sukukta
oldugu gibi sahibinin yonetime katilmamas1 ve meydana gelecek olan kar iizerinde hak
sahibi olmasindan dolayr Mudaraba sukukuna benzetilmektedir (Biiylikakin &

Onyilmaz, 2014: 10).
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GOS ve KiS’lerle beraber iilkemizde 1990’11 yillarin ilk yarisinda sahibine
kar ve zarara katilma hakki ve miikellefiyeti taniyan ve zarar halinde anaparanin
eksilebilmesi riskini de igeren Kar-Zarar Ortakligi Belgesi (KZOB) adi ile menkul
kiymetler ihrag edilmistir. ikincil piyasas1 gelismediginden ihraclar1 dar miktarlarda
gerceklesmistir. KZOB ise miisareke sukuka benzetilmekte, fakat miisareke sukukun
var olan isletmeye ortak olma hususu onu KZOB’den ayrilmaktadir (Biiyiikakin &
Onyilmaz, 2014: 10). S6z konusu bu dénemde sunulan bir diger faizsiz sermaye
piyasasi aract da Varlia Dayali Menkul Kiymet (VDMK) olarak 6ne ¢ikmaktadir.
VDMK’ler sermaye piyasalarinda Bankalarin verdigi kredi ve diger alacaklar
karsiliginda ihrag ettikleri diger kiymetli evraklardir. Ayrica 2009 senesinde Kamu
Iktisadi Tesebbiislerinin hasilat paylarina endekslenen Gelire Endeksi Senetler (GES)
ihrac edilmistir (igellioglu, 2019:52).

Diinyada sukuk adiyla bilinen kira sertifikalar1 Tiirkiye’de 2010 yilindan
itibaren bu isimle kullanilmistir (Arzova & Sahin, 2019: 2). Ulkemiz yogun Miisliiman
niifusa ve sukuk piyasasimi gelistirecek yeterli potansiyele sahip olmasina ragmen
sukuk ile ilgili ¢alismalar ancak 01 Nisan 2010 tarihinde ve 27539 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanarak baslayabilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) 2010 yilinda
“Kira Sertifikalarma ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
yaymnlanarak Kira Sertifikasi adiyla fon temini saglayan yeni bir enstriimanin ihraciyla
ilgili diizenleme yapmustir Kira sukuku olarak da bilinen Kira sertifikalar1 Tiirkiye’de
sukuk uygulamasi ile ilgili ilk ¢alisma sayilmaktadir S6z konusu Tebligde kira sukuku
yani kira sertifikasi ile ilgili yapilan diizenleme 6ne ¢ikmaktadir. Kuveyt Tiirk Katilim
Bankas1 17 Agustos 2010 yilinda 100 milyon degerinde ilk ihrac1 gergeklestirmistir.
Bundan sonra Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 2011 yilinda 350 milyon Dolar degerinde
ikinci sukuk ihracin1 gerceklestirmistir (Ulusoy& Ela, 351- Biiyiikakin & Onyilmaz,
2014: 11).

Sukugu sadece kira sertifikast olarak tanimlamak yetersiz kalmaktadir.
Bilindigi tizere ¢esitli sukuk tiirleri bulunmaktadir. Kira sertifikast sukuk tiirleri
icerisinde icara sukuga denk gelebilecek bir icerigi kapsamaktadir. Dolayisiyla ilgili
tebligde diger sukuk ¢esitlerini karsilayacak bir diizenlemeden s6z edilememektedir

Sukugu kira sertifikas1 seklinde tanimlayan bu tebligden sonra SPK’nin 2013 yilinda
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yeni bir teblig yaymlamasiyla sukuk yine kira sertifikasi olarak tanimlanmakla birlikte
oteki sukuk ¢esitlerinin de kullanilmasina dair imkanlarin 6niinii agtig1 goriilmektedir
(Yardimcioglu vd. 2015: 211). Sermaye Piyasasi Kurulunca (SPK) 7 Haziran 2013
tarithinde 28670 sayil1 Resmi Gazete’de yayinlanan Tebligde yer alan 4. maddede diger
sukuk tiirlerinin ihra¢ edilmesi ile ilgili su ifadelere yer verilmektedir: <’Bu maddede
sayilmamakla birlikte Kurulun diger diizenlemelerinin kapsami igerisinde yer
almayan ve niteligi itibari ile kira sertifikast oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye
pivasast araglarina ait izahname veya ihra¢ belgesinin onaylanmasina iligkin

)

basvurular bu Teblig hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonu¢landirilir’

(SPK, 2013: Madde 4).

Kira sertifikalar1 2017 yilina kadar gayrimenkul ve altin esasli basilmis, kira
ve satig geliri kira sertifikasi sahiplerine verilmistir. 2017 yilindan itibaren ilk kira
sertifikas1 ihraci, Halk Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan Toprak Mahsulleri
Ofisi'nin (TMO) tarim iirlinlerine dayali olarak gerceklestirilmistir (Arzova & Sahin,
2019: 2).

Hazine Miistesarlig1 tarafindan 2012- 2017 yillar1 arasinda yurt i¢inde ihrag
edilen kira sertifikas1 4 milyar TL tutarindayken, 2018 yilinda 11.5 milyar TL, 2019
yilinda ise bu tutar 36 milyar TL’ye ulagsmistir. 2012 yilinda bu ihraglar toplam devlet
i¢ bor¢lanma senetleri i¢cinde %1.6’lik paya sahipken, 2019 yilinda bu pay %16,8° e
kadar ¢ikmistir. Bununla birlikte 2010-2017 déneminde 6zel sektor TL ve doviz
cinsinden 16.7 milyar TL nominal degerinde kira sertifikasi ihra¢ etmistir (Ilhan, 2021:

1577).
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Sekil 2. 22. 2010-2021 Eyliil Toplam Thra¢ Hacimlerinin Banka Bazinda
Dagilimi (204,6 Milyar TL)

50 44.893
40 37.652
- 36.610
- 37.010
30 33.854
20
14,003
10  /
O |
AlBaraka Kuveyt —_—
Tirk Finans KE;TS; Vakif )
Katilim Ziraat

Katilim

Kaynak: TKBB, 2021.

2010 — 2021 eyliil ay1 itibariyle toplam ihra¢ hacimleri 204,6 Milyar TL olup,
banka bazinda dagilimi ise sekilde verilmistir. Buna gore sirasiyla AlBaraka ihrag

performansinda birinci iken Emlak Katilim 14.003 Milyar TL ile son sirada yer

almaktadir.

2.8. Sukuk ve Makroekonomik Performans iliskisi

Sukuk ve makroekonomik performans iliskisi asagidaki bagliklar altinda ele

alinacaktir.

2.8.1. Finansal Gelisme Iktisadi Biiyiime iliskisi

Islami finansin makroekonomik performans iizerindeki etkisi esas itibariyle
Islami finans iktisadi biiyiime iliskisi iizerinde yogunlasmay1 gerektirmektedir. islami
finans iktisadi biiyiime iliskisi konusu ele alinmadan 6nce oncelikle finansal gelisme

iktisadi biiytime iliskisi lizerinde durmak gerekmektedir.

Finansal gelisme iktisadi biiylime iliskisi her zaman ekonomistlerin dikkatini
¢ekmektedir. Birgok calismada finansal gelismenin iktisadi bliylimeyi pozitif yonde
etkiledigi ifade edilmektedir. Iyi gelismis bir finansal sistem daha ¢ok finans daha ¢ok

biiylime iligkisini giindeme getirerek iktisadi biiylime performansini pozitif yonde
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etkilemektedir. Ancak ampirik ¢alismalarin vurgularn finansal gelime ile iktisadi
biiylime iliskisinin farkli bakis agilartyla degerlendirmektedirler. Bu cer¢evede one
¢ikan hipotezler supply-leading hipotezi, demand-following hipotezi, feedback
hipotezi, neutrality hipotezi. S6z konusu hipotezlere iliskin agiklamalar asagidadir (Al
Fathan& Arundina, 2019: 699-700):

Supply-leading hipotezi: bu hipoteze gore finansal gelismeden iktisadi
bliylimeye dogru tek yonlii bir iliski s6z konusudur. Bu hipoteze dayali olarak ortaya
konan goriise gore finansal kurumlarin tesis edilmesi, yeni ve alternatif finansal
enstriimanlarin  gelistirilmesi, finansal hizmetlerdeki iyilesmeler son tahlilde
girisimcilik ve yatirnm yapma egilimlerini pozitif yonde etkilemektedir. Finansal
sektorilin gelismesinin iktisadi bliylimenin en 6nemli belirleyicilerinden oldugu kabul
edilmektedir. Finansal gelismenin iktisadi biiyiime ag¢isindan olumlu sonuglar
dogurdugu goriisii ilk defa Schumpeter (1911), tarafindan kullanmistir. Literatiirde bu
goriisii Schumpeter’in yani sira McKinnon, (1973) ve Shaw (1973) dile getirmislerdir.
Bu calismalar finansal gelisme ve iktisadi biliylime iligkisini arastiran arastirmacilar
icin temel referans kaynaklardir. Bu goriis c¢ok sayida calisma tarafindan
desteklenmistir. Coskun vd. (2017), Tiirkiye’de 2006-2017 donemine iliskin verileri
kullanarak sermaye piyasasinin gelismesi ile iktisadi biliylime arasindaki iliskiyi
aragtirmislardir. Elde edilen sonuglara gore sermaye piyasasinin gelismesi ile iktisadi
biiyiime arasindan uzun dénemli koentegrasyon iliskisi ortaya konmustur. Ote yandan
sermaye piyasasinin gelismesinde iktisadi biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi de tespit edilmistir. Ruiz (2017), 116 ekonominin 1991-2014 donemine ait
verileri kullanarak finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Elde edilen sonuglara gére finansal gelisme ile iktisadi biiyiime arasinda lonlineare bir
iliski bulunmaktadir. Calismada ayrica finansal gelismeleri bir esigin {izerinde olan
ekonomilerin biiylidiigii ve bu esigin de 6zellikle gelismis ekonomiler i¢in gegerli
oldugu hususu vurgulanmistir. Mollaahmetoglu ve Yasar Akgali (2019), Finansal
gelisme finansal inovasyon ve iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi 15 iilke i¢in 2003-
2016 donemine ait verileri kullanarak arastirmiglardir. Elde edilen sonuglara gére hem
finansal gelisme hem de finansal yenilik iktisadi biiyiime iizerinde kayda deger diizede

etkili olmaktadir. Olayungbo ve Quadri (2019), 20 sahra alt1 Afrika iilkesinin 2000-
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2015 donemine ait verilerini kullanarak finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Elde edilen bulgular finansal gelismeden iktisadi
biiyiimeye dogru nedensel bir iliskinin varligim gostermektedir. Puatwoe ve Piabuo
(2017), Kamerun’un 1980-2014 donemine ait verileri kullanarak finansal gelismenin
bliylime {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Caligmada ARDL yoOnteminden
yararlanilmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore, finansal gelismenin biitiin
gostergelerinin iktisadi biiylime iizerinde uzun dénemde pozitif bir etkiye sahip oldugu
ortaya konmustur. Tiirsoy ve Faisal (2018), Kuzey Kibris’ta 1978-2015 yillarina ait
verilerle finansal gelismeyle iktisadi biiyiime iligkisini arastirmislardir. Caligmada
ARDL ve grancer nedensellik testleri kullanilmigtir. Elde edilen sonuglara gore
finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliski bulunmaktadir.
Seetanah, Ramessur ve Rojid (2009), Yirmi ada iilkesinin 1980-2002 donemine ait
verileri incelemislerdir. Caligmada statik ve dinamik panel veri (GMM) kullanilmistir.
Elde edilen sonuglara gore finansal gelisme iktisadi biiylimeye pozitif katki
sagmaktadir. Bu konu i¢in 6rnek calisma sayist daha da arttirilabilir. Son olarak

Zarrouk, El Ghak ve Al Haija (2017), bu hipotezleri destekleyen sonuglara ulagmistir.

Demand-following hipotezi: Bu hipotezi savunan ve bu hipotezle ilgili tilke
verilerini kullanarak arastirma yapan bilim insanlarina goére iktisadi biiytime ile
finansal gelisme iliskisinde belirleyici rol iktisadi biiylime degiskenine dayanmaktadir.
Buna gore iktisadi gelismenin itici giicii iktisadi biiyiimedir. Iktisadi biiyiime

performansinin artmasi finansal sistemdeki gelismeleri pozitif yonde etkilemektedir.

Feedback hipotezi: Bu hipotezi destekleyenlere gore iktisadi biiylime
degiskeni ile finansal biiyiime degiskeni arasinda karsilikli bir etkilesim s6z
konusudur. Degiskenler arasinda tek yonli bir iligki yerine ¢ift yonlii bir iligkinin
varligi kabul edilmektedir. Apergis, Filippidis, Economidou (2007), 15 OECD iiyesi,
50 OECD iiyesi olmayan iilkenin 1975-2000 donemine ait verilerini kullanarak
finansal geligsme ile iktisadi bilylime arasindaki uzun dénem iliskiyi arastirmistir. Elde
edilen bulgulara gore finansal gelisme ile biiylime arasinda iki yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Caligmada panel integration ve cointegration yoOntemleri
kullanilmistir. Dritsakis ve  Adamopoulos (2004), Yunanistan’da 1960-2000

doneminde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensel iligkiyi
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aragtirmiglardir. Calismada VAR modeli ve Granger kullanilmigtir. Elde edilen
sonuglara gore finansal gelisme ile iktisadi bilylime arasinda ¢ift tarafli kuvvetli bir

nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Neutrality hipotezi: Bu hipoteze gore finansal gelisme iktisadi biiylimeyi
etkilemedigi gibi iktisadi biiyiime de finansal gelismeyi etkilemektedir. Dolayisiyla
her iki degiskenin de birbirinden bagimsiz belirleyicilerin oldugu kabul edilmektedir.
Nain ve Kamaiah (2014), Hindistan i¢in 1990-2010 dénemine ait verileri kullanarak
finansal gelisme ile iktisadi bliytime arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. The results of
Toda—Yamamoto ve Diks—Panchenko testlerinin sonuglarina gore finansal gelisme ile
iktisadi bliylime arasinda herhangi bir nedensel iligski s6z konusu degildir. Mtar ve
Belazreg (2021), 27 OECD iilkesinin 2001-2016 doénemine ait verileri kullanarak
inovasyan finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki iliskileri aragtirmislardir.
Calismada VAR modeli kullanilmistir. Calismada elde edilen bilgilere gore iktisadi
biiyiimeden finansal gelismeye gore bir nedensellik bulunmaktadir. Ote yandan
finansal gelismeden iktisadi biiyiimeye dogru iliskide Neutrality hipotezinin gecerliligi

tespit edilmistir.

2.8.2. Genel Anlamda islami Finans ve Makroekonomik

Performans iliskisi

Islami bankacilik ve genel olarak Islami finans iktisadi ve finansal gelisme
hedeflerini 6ncelemektedir. Finansal aracilik basarili bir sekilde c¢alisan finansal
sistemin yerine getirmesi gereken en Onemli islevlerden biridir. Finansal aracilik
bireylerin tasarruf fazlalarimi bu tasarruflara ihtiyag duyan kesimlerle
bulusturulmasma aracilik etmektedir. Geleneksel bankalar uyguladiklart kredi
sOzlesmeleri aracilik islevlerinin yerine getirmeye ¢alisirlar. Tipki geleneksel bankalar
gibi Islami bankalar da finansal aracilik roliinii ifa etmektedirler. Tasarruf fazlasi olan
bireylerden fon toplayarak tiiketim ve yatirim araglarinin finansmanlarina aracilik
ederler. Ancak burada Islami bankalar geleneksel bankalardan farkli olarak finansal
aracilik islevini faiz uygulamasma gitmeden Islami kurallar cergevesinde yerine
getirmeye calismaktadirlar. Islami bankalar kredi soézlesmesi yerine paylasim,
kiralama ve satis temelinde bir finansal aracilik islevi yapmaktadir. Bu sistemde Islami

bankalar yatirim inisiyatifini ve girisim i¢in fon kullanmay1 fon kullanicilarina
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birakmaktadirlar. islami bankalar fon kullanicilarindan gelen talimatlar dogrultusunda
hareket etmektedir. Fon temini satis, paylagim ve kira sozlesmelerine dayanmaktadir.
Satin alinan mallarin satis1 ve kiralanmasi ve projenin tesis edilmesi karar1 fon
kullanicilarina aittir. islami finansal sistemde hissedarlardan ve tasarruf sahiplerinden
elde edilen kaynaklar talep edenlere aktarilir. Hissedarlar bankalarin net 6z
kaynaklarma sahiptir. Tasarruf sahipleri ise bankanin yapmis oldugu yatirimlarin
miilkiyetine istirak etmektedir. Yani tasarruflarin reel sektore aktarilmasinda faiz

yerine paylasim ilkesi gozetilmektedir (Kahf, 2007: 279).

Islami bankalar ellerindeki fonlar1 ii¢ temel finansman kategorisi temelinde
piyasaya sunmaktadir. Paylagim sistemi temelinde Islami bankalar getiriden pay elde
etmek kriterine gore davranarak projelere finansman saglamayi1 hedeflemektedir.
Projenin zarar etmesi durumunda sermaye saglayicilarin yani sira finansmana katkida
bulunan biitiin taraflar zarara ugrayacaklardir. islami finansal sistemde gelistirilen
Islami finansman yontemlerinin temel 6zelligi bu modellerin reel ekonomi ile ve
fiziksel islemlere siki sikiya bagli olmalaridir. Reel 6zelligi olmayan siipheli islemler
Islami finansal yontemlerin baglantili oldugu konular degildir. Tasarruf sahipleri
fonlar1 finansal sistemde degerlendirirken gelistirilen finansal yontemler sayesinde
verimli girisimler olarak ifade edilen gercek mal ve hizmetin kalitesini ve miktarini
arttiran reel hayat igerisinde bulunan girisimciler desteklenmektedir. Reel hayatta
bulunan iilkenin iktisadi biiylime ve iktisadi gelismesine katki yapan firmalar
yaptiklar1 liretim faaliyetleri sonucunda tamamen reel kaynaklardan elde edilen bir
getiriyi girisimci ile tasarruf sahibi arasinda boliisiimii esasina dayanan bir siirece
aracilik etmektedirler. Satisa dayali modellerde ise mallarin fiziki olarak degisimi,
taraflar arasinda ger¢ek bir hizmetin sunuldugu faaliyetler dikkate alinir. Bu
sistemdeki finansman mallarin reel satisi ile Ol¢lilmektedir. Finansman saglanirken
degisime konu olan mallarin ger¢ek degeri dikkate alinmaktadir. Ayni uygulama
leasing i¢in de gegerlidir. Ciinkii Islami finansman sadece reel hayat: esas alan, reel
mal ve hizmetleri ihrag¢ eden gercekei ve takip edilebilir bir finansman modelidir.
Islami finansman yontemleri geleneksel yontemlerden farkli olarak vermis oldugu
borcu geri tahsil etmek beklentisiyle sadece kredi itibari, kredilerinin geri

odenebilirligi ve krediden saglayacag:i getiri iizerine yogunlasmaz.  Islami
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finansmanda projenin karlilig1 ve degerliligi ile mal ve hizmetlerin degisimi dikkate
alinir. Islami finansman dogasi geregi paradan para kazanmak yerine iiretken
projelerin genisletilmesi ve insa edilmesinin yani sira emtia ve hizmet ticaretini
giiclendirilmesini  hedeflemektedir. Bu sekilde gerceklestirilecek finansman
metodolojisi hasila artiginin yani sira istikrarlt biiyiime performansinin yakalanmasi
acisindan hayati 6neme sahiptir (Kahf, 2007: 280). Islami finansal sistemde iiretken
projeler desteklenirken risk tahminleri dikkate alinarak en makul karlilik oranlart
hedeflenirken ayni zamanda projelerin sosyal agidan yararlilik kriteri de goz ardi
edilmemektedir. Proje tercihinde pozitif sosyal digsalliklarin gozetilmesi Islami
finansal sistemin iktisadi biiyiimenin yani sira sosyal gelismeyi de oncelediginin
onemli gostergelerinden birisidir. Uretken projeler, ince elenip sik dokunarak tercih
edilirken bor¢lunun kredibilitesi yerine beklenen karlilik diizeyi gozetilerek
davranmaktadir. Bu egilim kaynak optimizasyonu hedefinin yakalanmasi agisindan

kayda deger bir neme sahiptir (Shanmugam & Zahari, 2009: 7).

Islami finansin hedefleri makroekonomik performans temelinde ele
alindiginda parasal istikrardan da mutlaka s6z etmek gerekmektedir. Paranin
degerindeki istikrar; paranin hesap birimi, deger saklama ve miibadele aracit olma
islevinin etkin bir sekilde islemesini ifade etmektedir. Islami finansal sistemde para
servet biriktirme arac1 ve miibadele araci olarak kabul edilir. Buna karsin paranin
belirli bir kar marjiyla alinip satilabilen bir meta olarak degerlendirilmesi miimkiin
degildir (Shanmugam & Zahari, 2009: 7). Islami finansal sistem paranin degerinde
istikrar saglayacak sekilde dizayn edilmelidir. Parasal istikrarsizlik egilimlerini
arttiracak ve paranin asli fonksiyonlarin yitirmesine yol agacak sorunlarin dnlenmesi
Islami finansal sistemin 6ncelikli hedefleri arasindadir. Paranin miibadele ve deger
saklama islevleri disinda spekiilatif amaglarla degerlendirilmesi Islami finansal
sistemin temel ilkeleriyle bagdagsmamaktadir. Finansal sistemin spekiilatif ataklara
acik olmasi sistemin kriz iiretme potansiyelini arttirmaktadir. Dolayisiyla geleneksel
finansal sistemden farkli olarak, Islami finansal sistemde spekiilatif islemler seri

kurallara uymadigindan tasvip edilmemektedir.
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2.8.3. Sukuk, Iktisadi Kalkinma ve Iktisadi Biiyiime

Sukuk, iktisadi kalkinma ve iktisadi biliylime iliskisine ge¢gmeden Once
oncelikle Islami kalkinma modeli iizerinde durmak gerekmektedir. Islam dininin biitiin
temel kaynaklarinda sosyal ve ekonomik kalkinmay1 tesvik edici ve destekleyici
ifadeler bulunmaktadir. Toplumun daha fazla iiretip bireysel diizeyde zenginlesmesi
tasvip edilmemektedir. Tabi ki bu noktada Islam dininin bireysel zenginlesmeye kars1
olmadigmin ve 6zel girisimi destekledigini vurgulamak gerekmektedir. Ticaret ve risk
alarak yeni islere girismek tavsiye edilmektedir. Bir hadisi serifte: rizkin 10’da dokuzu

ticarette ve cesarettedir, seklinde ¢ok agik bir tavsiye bulunmaktadir.

Islamda iktisadi kalkinma birbiri ile iliskili {i¢ boyuta sahiptir. Birincisi,
bireysel beseri gelisme, ikincisi; fiziksel- materyal gelisme, {giinciisii, beseri
biitiinliigiin (human collectivity) birinci boyut dinamik bir siireci ifade edip, Islami
kalkinma modelinde en 6nemli boyutu ifade etmektedir. Bireysel tekemmiil, yani
bireysel beseri sermayenin gelisimi makro diizeydeki kalkinmanin en asli unsurudur.
Islam dininde bireyin ¢ok fazla énemsenmesi (toplum i¢in bireyin feda edilemeyecegi)
ilkesine dayanmaktadir. Birey hem kendi gelisimin 6ncelemeli hem de politika
yapicilar beseri sermayenin bireysel diizeydeki gelisimi desteklemelidir. Bireysel
tekemmiil Islam dininin temel kaynaklarinda tesvik edilmektedir. Bir hadisi serifte ‘Iki
giinii aym olan bizden degildir.” Ifadesi bireysel tekemmiile verilen ©nemi
gostermektedir. Iktisadi gelismenin bu boyutu Allah tarafindan bireye verilen
potansiyel yeteneklerin gelistirilmesi hedefine dayanmaktadir. Her bireye farkli
yetenekler verildigi dikkate alindiginda hem yetkili kamusal otorite hem de bireylerin
Ozgilin niteliklerini gelistirerek makroekonomik diizeyde beseri sermaye diizeyine
katk1 yapmalar1 gerekmektedir. Ikinci boyut Allah tarafindan verilen dogal
kaynaklarin bireylerin ve toplumun maddi ihtiyaglariin karsilanmasiyla ilgilidir.
Islami iktisadi kalkinma modelinde dogal kaynaklar insanlarm istifadesine sunulmak
iizere Allah tarafindan liitfedilmis nimetlerdendir. Islami kalkinma modelinde her iilke
sahip oldugu dogal kaynaklarmn en iyi sekilde degerlendirerek sadece belirli bir
kesimin degil, biitiin bireylerin ve biitiin toplumun istifadesine sunulmalidir. Bu
noktada dnemle belirtelim ki bagka tilkelerin, 6zellikle yoksul iilkeleri somiirerek sahip

olduklar1 dogal kaynaklar1 gasp etmek, yani sOmiirge ekonomisi siddetle
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yasaklanmustir. Islami kalkinma modelinin geleneksel kalkinma modelinden ayristigi
en 6nemli noktalarmdan birisi somiirge ekonomisine dayanmamasidir. Ozetle dogal
kaynaklar, gii¢ ve somiirii vasitasi olarak degil, insanlarin hizmetine sunulmak iizere
degerlendirilebilir. Ugiincii boyut, tam entegrasyon ve birligin tesis edilmesini
hedefleyen beseri biitiinligiin gelismesini ihtiva etmektedir (Igbal & Mirakhor, 2013:
5-6/ Askari, 2013: 158-159).

Islami kalkinma modelinin boyutlarinin daha derinlemesine degerlendirmek
icin miilkiyet haklarmm Islam dininde insan odakli bir temelde degerlendirilerek
geleneksel sistemden tamamen farkli bir zemine oturtuldugunu ifade etmek
gerekmektedir. Iktisadi kalkinma her seyden &nce miilkiyet hakkina iliskin bakis
acisina gore sekillenmektedir. Bu noktadan hareketle Islami kalkinma modelinin
oturdugu zemini daha dogru degerlendirmek iizere Islam dininin miilkiyet haklarina
iliskin yaklasimmi bilmek gerekmektedir. Islam dininin miilkiyet haklarina iligkin
getirmis oldugu 6zgiin ilkeler asagidaki noktalarda toplanabilir (Mirakhor & Bao,
2013: 36-37/ Erbas & Mirakhor, 2013: 97-98):

- Allah biitiin miilkiyetin tek yaraticis1 ve nihai sahibidir.

- Insanlarin yaradilis gayesi Allah’a ibadet etmektir.

- Allah’in yarattig1 biitiin kaynaklar, ayrim gozetilmeksizin Allah’in
emrettigi gorevleri icra etmek {izere biitlin insanlarin hizmetindedir.

- Insanlarin fiziksel ve entelektiiel yeteneklerini yaratilan dogal
kaynaklar1 degerlendirmede kullanmalarinda herhangi bir engel bulunmamaktadir.

- Kaynaklara erisim agisindan insanlar arasindan ayrimciliga gidilemez.

- Insanlarin kendi emekleriyle miilkiyet hakki edinmeleri miimkiindiir.
Bu miilkiyet hakkinin transfer edilmesi, degisime konu edinilmesi ya da miras yoluyla
devredilmesi mesrudur.

- Bir insanin fiziksel ya da zihinsel kisitlar gibi degiskenlere bagh olarak
kaynaklara ulasamamasi, bu kaynaklara sahip olma hakkini diigiirmez.

- Paylagim zekat sistemi araciligiyla yeniden dagitim mekanizmasi
harekete gecirilerek gerceklestirilir.

- Miilkiyet hakkinin en temel dayanagi calismadir. Hirsizlik, riigveti

kumar ve riba gibi gayri mesru faaliyetlere dayali miilkiyet hakki gayri mesrudur.
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- Miilkiyet hakki kullanimi1 konusunda net kurallar konmustur.
Savurganlik, kaynak israfi, miilkiin tahrip edilmesi ya da Islam dininin temel
kaynaklarinin yasakladigi alanlarda miilkiyet hakkinin kullanimi s6z konusu degildir.

- Miilkiyet haklar1 agir1 servet birikimi amaciyla degil iktisadi biiylimenin
kaynagi1 olarak degerlendirilmelidir. Miilkiyet haklarina dayali olarak ortaya ¢ikan
servet, makroekonomik diizeyde gelir harcama akimina aktarilmalidir. Tasarruf
paradoksuna yol agacak egilimler tasvip edilmemektedir. Servet, istihdam ve yatirim
amaciyla degerlendirilmelidir.

Islam dininin temel kaynaklarinda her seyin gercek sahibinin Allah oldugu,
insanlarin kendilerini emanetgi olarak gormeleri gerektigi agik¢a ifade edilmektedir.
Birgok Islam alimi mal ve servet edinmenin helal yollarla gerceklesmesi, israf ve
liikksten kacinilmasi, mal ve servetin haram olan alanlarda kullanilmamasi, mal ve
servetten diger insanlarin hakkinin tam manasiyla 6denmesi telkin ve tavsiye
edilmektedir. islam inancinda bireylerin sahip olduklar1 mal ve serveti kendi gecimleri
disinda kalan kismimin fakir ve muhta¢ insanlara da dagitmalar1 gerektigi acik¢a
emredilmektedir. Toplumda bir kesim asir1 zenginlesirken, diger kesimin sefalet i¢inde
yasamasi asla Islami bir yasam tarzi degildir. Geleneksel ekonominin temel
kavramlarindan birisi olan ekonomik insan yaklasimi Islam inancinda gegerli degildir

(Arican& vd.2019: 402).

Iktisadi kalkinma iktisadi biiyiimeyi de igeren sosyal, kiiltiirel ve siyasal
kalkinmay1 da iceren genis kapsamli bir kavramdir. Bu anlamda egitim, saglik ve alt
yap1 yatirimlar hem iktisadi kalkinma agisindan hem de iktisadi biiylime agisindan
hayati 6neme sahip unsurlardir. Egitim, saghik ve alt yap1 alanindaki iyilesme
egilimleri hem iktisadi kalkinma hem de iktisadi biiyiimenin belirleyicileri olarak ifade
edilebilir.

2035 yilina kadar BM tarafindan ¢ergevesi ¢izilen Siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulasmak amaciyla yillik bazda 3.7 trilyon Dolar altyap:r yatiriminin
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bir noktaya o6zellikle dikkat ¢cekmek gerekir ki s6z
konusu yatirimlarin takriben 3’te 2’lik kisminin gelismekte olan iilkelerde hayata
gecirilmesi zorunludur. Ancak kiiresel finans krizinin yol agmis oldugu derin

tahribatlar nedeniyle alt yap1 yatirimlarina hedeflenen diizeyde kaynak ayrildiginin
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sOylemek miimkiin degildir. Diger bir ifade ile biiylik alt yapr yatirnmlarinin banka
kredileri kullanilmak suretiyle finanse edilmesi kiiresel finans krizi sonras1 donemde
miimkiin olmamistir. Bu noktada sukugun altyapi yatirimlari i¢in ihtiya¢ duyulan
finansmanin saglanmas1 acgisindan giliclii bir potansiyel ortaya koyabilecegi
goriilmektedir. Bilindigi gibi sukuk enstriimani dayanak varligin miilkiyet payinin
temsil eden sertifikalardir. Sukuk sahipleri sukuk sertifikalarinin dayanagi olan reel
varlik sahipliginden elde edilen karlardan pay elde etme hakkina sahiplerdir. Yani reel
varligin degerlendirilmesinden ortaya ¢ikan kardan pay alma sukuk sahiplerinin mesru
bir hakkidir. Sukugun iktisadi gelisme iktisadi bliylime acisindan hayati dnem sahip
olan alt yap1 yatirnmlarinin finanse edilmesine yapacagi katkinin lehinde ortaya konan
goriisler sunlardir: birincisi; sukuk uzun vadeli ve biiylik dlgekli yatirim projelerinin
finansmaninda kullanilmaktadir. Sukuk uygulamasiyla bu tip projeler finanse
edildiginde hem verimlilik hem de makro ekonomik diizeyde verimlilik artig1 olacagi
gibi reel iktisadi faaliyetlerde de genisleme egilimi ortaya cikacaktir. ikincisi, sukuk
kar ve zarar paylasimi sistemine dayanmaktadir. Kar zarar paylasimi hem finansmani
saglayan taraf hem de girisimci taraf a¢isindan projenin basarisina katkida bulunmak
tizere gii¢lii bir motivasyon saglamaktadir. Projeye katki saglayan tasarruf sahipleri ve
projeyi yiiriiten miitesebbis projenin basarili olmasi halinde yiliksek getiri hedefine
ulasabilecekleridir. Kar maksimizasyonu giidiisiiyle davranmak iktisat biliminin kabul
ettigi Onemli davranig egilimlerinden birisidir. Bir iktisadi faaliyette risk ve
sorumluluk paylasimi olmadiginda bireysel caba ve dzveri de az olacaktir. Ugiinciisii,
sukuk uygulamasi modern finansal sistemin ¢ok ihtiya¢ duydugu seffaflik ve hesap
verebilirlik ilkelerini barindirmaktadir. SPV’lerin tesis edilmesi suretiyle sukuk ¢ok
giiclii bir seffaflig1 garanti etmektedir. Islemlerin seffaf ve anlasilir olmas1 durumunda
sukugun dayandigi temel reel varliklarin yatirnmcilara yiiksek getiri saglamak
amaciyla cok etkin bir sekilde kullanilma zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Seffafligin
oldugu bir sistemde israf, yozlasama ve kayirmacilik zorlagmaktadir. Dordiinciisi,
sukuk geleneksel projelere hicbir surette yatirim yapmayacak geleneksel ozellikleri
one cikan vei Islami hassasiyetleri belirgin olan yatirimcilara cazip bir finansman araci
sunmaktadir. Yani bazi yatirim harcamalarina toplumun belirli kesimlerinden
tevecciih gosterilmemektedir. Bu kesimlerin sisteme dahil edilmesi makro ekonomik

acisindan Onemli bir kazanimdir. Geleneksel projelere iligkin yatirimer tabaninin
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genislemesi ve rekabet¢i fiyatlama modelinin uygulanmasi sukuk modelinin
gelistirilmesi ile elde edilen 6nemli bir kazanimdir. Sukuk banka kredileri i¢in 6nemli
bir alternatif finansman modelidir. Ozellikle Basel I1I Kriterleri temelinde bankalarin
uzun vadeli ve daha az likit varliklar1 bilang¢olarinda bulunmalarmma pek sicak
bakilmamaktadir (Smaoui, 2020: 2).

Islami finansin gelisimi ile beraber sukuk enstriimanina olan ilgi dogru
sekilde yonetilmesi halinde biliyiime ve kalkinma agisindan pozitif katkilar
saglayacaktir. Sukuk ile ilgili degerlendirmelerde devlet sukugu ve banka sukugu
tizerinde ayrintili bir sekilde durmak gerekmektedir. Sukuk kamu alt yap1 projelerinin
finansmaninda kullanilabilir. Cogu devlet sukugu uygulamasinda kaynaklarin
mobilize edilmesi i¢in bai al-inah ve tiirevleri, bai al-wafa ve bai al-istiglal seklinde
devlet varliklar1 kullamlir. Ulke uygulamalari degerlendirildiginde siyasal iktidarlarin
sukugu hazine bonolarina ucuz bir alternatif olarak degerlendirdikleri miisahade
edilmektedir. Sukuk kullanmak suretiyle biitce agiklarinin ve sosyal transferlerin
Finansmani1 Saglanabilmektedir. Ancak sukuk uygulamasinin hasila ve istihdam
diizeyinde artis saglayan, yani iktisadi gelismeyi pozitif yonde etkileyen alt yap1
yatirimlarinda daha fazla kullanilmalidir. Dolayisiyla 6nemle ifade etmek gerekir ki
sukugun alt yap1 projeleri yerine kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilmasi
geleneksel tahvillere benzer negatif makroekonomik sonuglar dogurabilir. Ekonomi
politikas1 literatiirinde kamusal borglanma senetlerinin siyasal iktidarin popiilist
kaygilarla yaptig1 verimsiz harcamalarin finansmaninda kullanilmas1 makroekonomik
diizeyde kaynak etkinsizligi problemine yol acar. Ekonomideki verimli fonlarin
tiretken yatirim alanlar1 yerine verimsiz kisa vadeli harcamalara aktarilmasi iiretim ve
istihdam hacminin daralmasina yol acacaktir. Verimli kamusal alt yap1 yatirimlart ya
da ekonominin uzun dénemli biiyiime performansini arttiracak 6zel sektor yatirim
projelerinde kullanilabilecek fonlarin verimsiz kamusal harcamalarin finansmanina
aktarilmasi ekonomide reel diglama olarak ifade edilen problemin ortaya ¢ikmasina
yol acacaktir. Ote yandan unutmamak gerekir ki bor¢lanma senedi ihract kamusal
finansman yiikiiniin artmas1 anlamina gelmektedir. Siyasal iktidar yapmis oldugu
bor¢lanmanin ortaya ¢ikardigi maliyet orta uzun dénemde vergi yiikiiniin artmasina

yol acacaktir (Giindogdu, 2019: 102-103).
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Devlet sukugu agisindan yukarida ifade edilen problem, banka sukuguyla
ilgili de gozlenebilir. Giinlimiizde banka sukugunun 6nemli bir béliimiimiin proje
finansmaniyla ilgili olmadigin1 daha ziyade sermaye yeterlilik diizeyinin arttirilmasi
amaciyla kullanildig1 goriilmektedir. Banka sukugunun iktisadi gelismeye katki
yapmast i¢in giliglii yatirinm projelerinin hedeflenmesi gerekmektedir (Gilindogdu,

2019: 103).

Sukuk piyasasiin gelisimi iktisadi biiyiime performansini farkli yonlerden
etkileme Ozelligine sahiptir. Birincisi, sukuk piyasasi tasarruflarin reel yatirimlarla
bulusmasina imkan saglamaktadir. Reel yatirimlarin ger¢eklesmesi biiyiik 6l¢iide uzun
vadeli gili¢lii fon imkanlarina erisebilirlige baghdir. Etkin bir sekilde isleyen sukuk
piyasasi sermaye piyasalarinin giiclinii arttirarak reel sektorii fonlama islemine katki
yapar. ikincisi sukuk piyasasinin gelismesi tahvil ve hisse senetleri piyasasi ile beraber
finansal derinligin artmasina pozitif katki1 yapar. Sukuk uygulamasinin olmadigi ya da
yeterince gelismedigi bir finansal sistemde bankalar mevduat yatirimi1 konusunda daha
cekimser kalacaklardir. Diger bir ifadeyle sukuk sisteminin gelismemesi durumunda
reel karsiligi c¢ok giiclii olmayan alanlara kredi verilmesi bankacilik sisteminin
kirllganligin1 negatif yonde etkileyecektir. Sukuk piyasasisin yeterince gelismemis
oldugu tilkelerde sigorta ve emeklilik fonlarini1 yoneten sirketleri kisa donemli menkul
kiymetlere yatirirm yapma kars1 karsiya birakacaktir. Kisa vadeli menkul degerlere
yapilan yatirimlar sirket bilancolarinin yiikiimli tarafiyla uyusmayan bir tablonun
ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Bu tablonun dogal sonucu olarak finansal sistem
acisindan hos karsilanmayan vade uyumsuzlugu probleminin gelismesine katki
saglayacaktir. Bir ekonomide eger sukuk piyasasi etkin bir sekilde ¢alisiyorsa bankalar
sukuk sertifikalarma yatirim yapma sansi elde edeceklerdir. Bu imkan finansal
sistemin etkinligi acisindan basat rol oynayan asimetrik enformasyonu
minimizasyonuna katki saglayarak iktisadi biliyiime performansinin istikrarli bir
zeminde yiirimesine katki saglayacaktir. Cilinkii unutmamak gerekir ki asimetrik
enformasyon ortadan kaldirilmasi ya da minimizasyonu optimal kaynak dagilimi
acisindan oldukca 6nemlidir. Asimetrik enformasyonun azaltilmasina yapmis oldugu
katki bir Islami finansal enstriiman olarak sukugu modern finansal sistemi yapmis

oldugu ¢ok giiclii bir yeniliktir. Ugiinciisii, belirli standartlar1 yakalamis etkin bir
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sekilde calisan sukuk piyasasi gii¢lii bir finansal bir yap1 igerisinde iktisadi biiylime
siirecine kayda deger bir ivme kazandirir. Cilinkii gelismis sukuk piyasast hem
teknolojik inovasyon hem de emek verimliliginde artisa yol agar. Sukuk piyasasinin
gelistigi  iilkelerdeki o©zel sektore bakildiginda teknolojik inovasyonla emek
tiretkenligindeki artis1 miisahade etmek miimkiindiir. Teknolojik yenilik ile emek
verimliligindeki artis neden Onemlidir? Ciinkii teknolojik inovasyon ve emek
verimliligi ayni girdilerle birim zamanda gorece daha yliksek hasila diizeyine erisme
imkan1 saglamaktadir. Teknolojik inovasyonla emek verimliligindeki artisin iktisadi
biiyiime teorisinde iiretim artigini agiklayan toplam faktor verimliligini arttirdigini
onemle vurgulamak gerekmektedir. Dordiinciisii, sukuk sisteminin esas itibariyle risk
paylasim modeline dayanmasi modern ekonomik sistemde insani bir devrim olarak
nitelendirilmelidir. Risk paylasimi islami finansal sistemin geleneksel finansal sisteme
getirdigi insan1 bir zemindir. Risk paylasiminin esasi sukuk ihra¢ eden yatirimcilar
onceden taraflarin rizasiyla bagitladiklart bir s6zlesmeye dayali olarak kar ve zararin
paylasilmasi anlamina gelmektedir. Sukuk sisteminde bor¢ verenlerle bor¢ alanlarin
kar pay1 temelinde risk paylasimi ayni zamanda is riskini paylasmak anlamina da
gelmektedir. Taraflarin is riskini paylagsmasi yani is yapma yiikiinii sadece bir tarafa
yuklenmemesi iiretim ve yatirim yapma sevkini arttirarak uzun vadeli yatirim yapma
hevesini arttiracak uzun vadeli yatirimlarda iktisadi biiylime performansina olumlu
yonde yanstyacaktir. Is riskini paylasmamak hasila artisini engelleyen oldukca énemli
bir husustur. Modern diinyada iiretim yapmak, yeni bir yatirima girismek, mevcut
yatirnm miktarmi arttirmak, ortakliklar kurmak, ulusal ve uluslararasi pazarlar
gozeterek iiretim yapmak ciddi bir risk iistlenmek anlamina gelmektedir. Bu tip riskler
paylasildigi dlciide yatirim ve liretim kararlar1 konusundaki ¢ekimserlikler azalacaktir.
Sukuk sisteminin etkin bir sekilde ¢calismasi durumunda yastik altindaki kaynaklarin
finansal sistem iizerinden reel sektore akisi hizlanacaktir. Besincisi, Bilindigi gibi
Miislimanlar Kur’an-1 Kerim’de faiz agik¢a yasaklandigindan dolay1 faiz getirisi
saglayan finansal enstriimanlara yatirim yapmaktan imtina ederler. Sukuk sisteminin
gelismesi le beraber faiz kaygisi ile finansal sistemin diginda kalan kaynaklarin yatirim
araclarinin finansmaninda kullanilmasi iktisadi biiylimeyi pozitif yonde etkileyecektir.
Kisi basina gelir diizeyinin ve dolayisiyla kisi basina tasarruf diizeyinin diisiik oldugu
tilkeler agisindan bu durum daha da 6nem arz etmektedir. Diisiik tasarruf diizeyine
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sahip {lilkelerde sukuk araciligiyla yastik altinda bulunan para ve degerli madenlerin
finansal sisteme kazandirilmas: iktisadi kalkinma agisindan ilave fon kaynagi
anlamina gelmektedir. Tabiri caizse gelismekte olan {ilkeler i¢in iddihara giden tek bir

kurusa bile tahammiil edilmemelidir (Smaouia & Nechib, 2017: 137).

2.9. Sukuk ve Finansal Gelisme

Finansal gelisme en genel ifadeyle finansal sistemin reel sektorii fonlama
islevinin gii¢lii bir sekilde yerine getirilmesidir finansal gelismenin ¢ok sayida temel
gostergeleri vardir. Bunlar arasinda 6ne ¢ikan gostergeler sunlardir: birincisi gosterge
finansal erisilebilirliktir. Finansal erisilebilirlik bireylerin ve firmalarin finansal
piyasalara ve finansal kurumlara erisebilirlik ve bunlardan yararlanabilme diizeyine
baghidir. Finansal piyasalardan ve finansal hizmetlerden yararlanmak isteyenlerin
sistemden memnun kalmas1 durumunda finansal erisilebilirlik diizeyinin artti1 sonucu
ortaya cikabilmektedir. Ikinci gosterge finansal derinliktir. Finansal kurumlar ve
finansal kurumlarin biiyiikliigii finansal derinliginin temel gostergesidir. Ugiincii
gosterge finansal etkinliktir. Finansal kurumlarin finansal piyasalarin finansal
hizmetler saglama konusundaki etkinligi finansal etkinlik kavrami ile ifade
edilmektedir. Dordiincii gosterge finansal istikrardir. Finansal kurumlarin ve finansal
piyasalarin finansal istikrarin saglandigini gosterir. Biitiin bu gostergelere finansal
inovasyonu da ilave etmek gerekmektedir. Finansal inovasyon finansal sistemin yeni
finansal enstriimanlar gelistirmesi, yeni teknolojiler kullanmasi, yeni fikirlerin ve yeni
piyasa modellerinin gelistirilmesi ve gii¢lii teknolojik altyapmnin yani sira yeni
teknolojilere adaptasyon hizi finansal inovasyon kavrami ile ifade edilebilir

(Mollaahmetoglu & Yasar Akgali, 2019:697-698).

Islami finans endiistrisi 2 trilyon Dolar1 asan bir biiyiikliige sahiptir. Onemle
belirtmek gerekir ki bu biiyiikliigiin takriben %20’si sukuk piyasasina aittir. Sukuk
piyasasinda hem bagimsiz hem de kurumsal ihraggilar faaliyette bulunmaktadir. Sukuk
thract konusunda 6zellikle Asya {ilkeleri, Ortadogu, GCC ve Afrika iilkeleri gibi
Miisliiman iilkelerin yan sira birgok Avrupa iilkesinde sukuk hem sirketler tarafindan
hem de hiikiimetler tarafindan ihra¢ edilmektedir. Avrupa’da &zellikle Ingiltere nin
sukuk konusunda éne ¢iktigini belirtmek gerekir. Ornegin 2014-2019 déneminde
Ingiltere’nin £200 million sukuk ihrag etti§ini miisahade etmekteyiz (Ashraf vd.
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2020:1-3). Kiiresel diizeyde Islami finansal sistemin daha da giiglenecegi
beklenmektedir. 2024 yilna kadar Islami finansal sistemin biiyiikliigii takriben 3
bucuk trilyon diizeyinde bir degere ulasacagi 6n goriilmektedir. Bu denli biiyiime
potansiyeline sahip olan sukuk sisteminin, finansal sistem agisindan getirecegi en
temel kazanimlardan birisi finansal seffafhik’tir (Khan vd. 2020: 1). Finansal seffaflik
finansal siirdiiriilebilirligin 6nemli 6n kosullarindadir. Finansal sistemin geligsmesi
iktisadi biliylime iizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Ancak Onemle belirtmek
gerekir ki finansal sistemin gelismesi kadar finansal siirdiiriilebilirlik ya da finansal
gelismenin siirdiirtilebilirligi daha da dnemlidir. Agik, net, anlasilir ve 6ngoriilebilir
olmayan finansal sistem kriz liretme potansiyeline sahiptir. Finansal sistemde seffaflik
diizeyi arttikca gelisen finansal sistemin etkinligi de artacaktir. Finansal sistemin
seffafligi konusunda en temel goOsterge sistem igerisinde bulunan finansal
enstriimanlarin dayanagini1 agik ve anlagilir olmasma baghidir. Bu anlamda sukuk
gercek bir varliga dayandigindan dolayi piyasa katilimcilart tarafindan agikca

anlasilabilir bir finansal enstriiman olma 6zelligine sahiptir.

Sukuk piyasasinin gelismesi finansal kurumlarin gelismesi agisindan da
onemli bir rol icra edebilir. Finansal kurumlarin gelismesi finansal sistemin gelismesi
acisindan son derece onemlidir. Sukuk piyasalarinin gelismesi bankalarin sermaye
yeterlilik oranlarini giiclendirmek suretiyle yatirimlarimin daha etkin bir sekilde
yonetmelerine katki yapabilir. Gilicli sermaye yeterlilik oranlar1 bankacilik
operasyonlari iizerinde etkinligini arttirmaktadir. Her seyden dnce Islami bankalar
yiiksek kaliteli sukuklara yatirnm yapmak suretiyle varliklarini risk agirlilik oranim
minimize edebilirler. Yiiksek kaliteli sukuk tercih edilerek daha az riskli bir
bilangonun tesekkiil etmesi Islami banklar agisindan giiclii bir sermeye yeterlilik
oraninin gostergesidir. Ornegin devlet tarafindan ihra¢ edilen bir sukuga yatirim
yapilmast durumunda devlet garantisi nedeniyle bu tip finansal enstriimanlarin riski
sifir oldugunda sermaye yeterlilik orani giiclenecektir. Dogal olarak bankalarin
yatirrmlarmin tamamini devlet sukuklarina kanalize etmeleri miimkiin degildir. Bu
noktada iyi gelismis bir sukuk piyasasi Islami bankalara farkli kalite diizeylerine sahip
sukuklara yatirim yapmak suretiyle daha az riskli varliklara yonelip sermeye yeterlilik

rasyolarmi giigclendirme imkan1 saglayacaktir. Sukuk piyasasinin yeterince
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gelismedigi iilkelerde Islami banklarin bu kanalla sermeye yeterlilik oranlarini
giiclendirme imkanlart mevcut degildir. Etkin bir sekilde ¢alisan belirli bir derinlige
ulagmis likit olma 6zelligi ile temayiiz etmis sukuk piyasalari finansal kurumlara uzun
vadeli yatinm imkanlar1 saglamak suretiyle bu kurumlarin bilangolarini
giiclendirmelerine imkan saglamaktadir. Bir finansal sistemde bu sistemi besleyen
gii¢lii bir sukuk piyasasi Islami bankalara operasyonlarini etkin bir sekilde ve tam
zamaninda gerceklestirme imkani saglayarak siirpriz islem maliyetleri ile
karsilamamalarina fayda saglar. Islami bankalarin her tiirlii islemleri diisiik maliyetle
gerceklestirmesi bilangolarini giiclendirmeleri agisindan kendilerine ek bir imkan
saglamaktadir. Operasyonlarin yiiksek maliyetle gerceklestirilmesi durumunda
finansal kuruluslarin 6deme acziyetine diismelerine yol acabilir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin bankalarin fon kaynaklar1 veya fonlama yapilarina raporlarinda dikkat
cekmesi bankalarin katlandiklari maliyetlerin 6deme acziyeti riskini belirlemesinden
kaynaklanmaktadir (Smaouia & Ghouma, 2020: 5).

Islami bankalarin sermayelerini giiclendirmek amaciyla sukuk ihracina
gitmeleri de miimkiindiir. Uygulamada Dubai Islamic Bank, Abu Dhabi Islamic Bank,
Qatar Islamic Bank, Boubyan Bank, and Noor bank, Asya Bank ve Kuveyt Turk gibi
bankalar sukuk ihra¢ etme yoluna gitmislerdir (Smaouia & Ghouma, 2020: 5). Bu
noktada sukuk piyasasinin gelismesi Islami bankalar agisindan negatif bir etkiye sahip
olup olmadig1 sorusunu akla gelmektedir. Hemen ifade etmek gerebilir ki sukuk
piyasasmin gelismesi Islami bankalarin sermaye yeterlilik oranlari iizerinde negatif
etkiler meydana getirebilir (Smaouia & Ghouma, 2020: 6). Sukuk piyasasinin
gelismesi bankalarin finansal sistem icerisindeki payimin azalmasma yol acabilir.
Sukuk piyasalar1 finansal sistemden fon temin etmek isteyen iktisadi birimlere
dogrudan ve diisiik maliyetle finansman imkanlar1 saglayabilir. Kamu kuruluslar1 ve
biiylik firmalar finansman ihtiyaglarim1 ve yatirim kararlarin1 sukuk piyasalarinda
gerceklestirebilirler. Kamu kuruluslarinin ve biiyiik sirketlerin finansmanlarini sukuk
piyasalarindan karsilamalar1 ve sukuk piyasalarma yatirim yapmalar1 bankacilik
sisteminin kredi politikalarin1 dogrudan etkileyecektir. Sukuk piyasalarina yogun bir
tevecciihiin gosterilmesi durumunda bankalarin miisteri portfoyii igerisinde agirlikl
olarak is hayatina yeni baslamis oldukca riskli firmalar yer alacaktir. Bu firmalar

biiyiikliikleri, piyasa deneyimleri, pazar paylari, taninmisliklari, sayginliklar1 ya da
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sahip olduklar1 kaynaklar nedeniyle sermaye piyasasina girme kapasiteleri hayli
diisiiktiir. Sermaye piyasasindan finansman ihtiyaglarini karsilamayan gorece zayif
firmalarin bankalar tarafindan fonlanmasi bankacilik sitemindeki diisiik kaliteli kredi
miktarinin artmasi kredi risk diizeyinin siirdiiriilemez boyutlara varmasi ve nihai
olarak banka bilangolariin varlik kalemleri icerisinde riskli unsurlarin 6ne ¢ikmasina
yol agmaktadir. Bu durumun banka bilancolarinin bozulmasi seklinde
degerlendirmemiz miimkiindiir. Bankacilik sistemi icerinde zayif kaliteli kredi
hacminin artmasi sermaye yeterlilik rasyosunun zayiflamasina yol agarak sistemin
finansal krizler karsisindaki mukavemet giiciinii zafiyete ugratmaktadir (Smaouia &
Ghouma, 2020: 6). Bankacilik sistemi igerisinde diisiik kaliteli kredi miktarini
arttiracak kredi politikalarinin miisebbibi olarak sukuk piyasasinin gelisimini
gostermek dogru degildir. Finansal sistemin gelismisliginden bahsederken 6zellikle
sermaye piyasalarinin gelismesi One ¢ikan faktorlerden birisidir. Sermaye
piyasalarindaki giiclii gelismelerle birlikte bankacilik sistemi igerisinde diistik kaliteli
kredi hacmindeki artis belirli bir esigi asmadig: siirece finansal sistemin gelismesi
acisindan kayda deger bir engel olmayacaktir.

Finansal sistemin geligsmesi ile ilgili analizlerde fon kaynaklarmin canlt
kalmas1 son derece onemlidir. Bireyler finansal sistemde yatirim kararlar1 verirken
portfoy ¢esitliligi durumunda kaynaklariin farkli enstriimanlar arasinda dagitma sans1
bulacaklardir. Bireyler tek bir finansal enstriiman yerine reel varliklar1 da igerecek
sekilde farkli alanlara tasarruflarini kanalize ederek kar maksimizasyonu hedeflerine
ulasabilirler. Farkli yatirim alanlarin takip etmek suretiyle portfoy cesitliligi stratejini
uygulayip diisiik getiri alanlarindan yiiksek getiri alanlarina dogru esnek gegiskenlige
dayali bir strateji uygulayabilirler. Yani portfdy cesitliligi firsatt oldugunda
yatirimcilar yiiksek getiri alanlarina gegebileceklerdir. Ancak &nemli bir noktaya
dikkat ¢ekmek gerekir ki geleneksel finansal sistemde finansal enstriimanlarin
getirilerinin birbirinden tamamen bagimsiz oldugunu diisiinmek yaniltict olacaktir.
Ornegin hisse senedi piyasasinda bir sok meydana geldiginde bu sok “spillover”
(tasma) etkisi ile tahvil piyasasina da sirayet edebilir. Yani gelencksel sistemde bir
finansal enstriimana iligkin oynaklik diger finansal enstriimana da yansiyabilir.
Geleneksel finansal sistemden farkli olarak Islami finansal sistem faiz ve garar

kisitlamalarindan dolay1 krizler karsisinda daha korunakli bir 6zellige sahiptir.
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Uygulamada sukuk portfoylerinin faize karsi duyarli olmamasi ve daha az bir siire
ozelligine sahip olmasi one ¢ikan bir 6zelliktir. Diger bir ifadeyle sukuk portfoyleri
diger belli bash sabit gelir endekslerine gore daha kisa vadeli bir 6zellige sahiptir.
Ornegin, ortalama modifiye edilmis Dow Jones toplam getiri sukuk endeksinin siiresi
4.4 yilken, Barclays kiiresel toplam tahvil indeksinin siiresi 6.5 yildir (Bhuiyan vd.
2018: 218-219).

Sukuk finansal kriz donemlerinde soklardan daha az etkilenebilme 6zelligine
sahip oldugundan dolay1r finansal sistemin gelismesini engelleyen oynakligin
azalmasina pozitif katki saglamaktadir. Diger geleneksel sabit gelir getiren varliklar
gelir temelinde sukuk ile mukayese ettigimizde sukuk gelirlerinin oynakliginin gérece
daha diisiik oldugunu sdylenebilir. Ote taraftan iktisadi ve mali agidan gii¢lii olan GCC
tilkeleri ile Gilineydogu Asya iilkelerinin sukuk konusundaki performanslari 6nemli bir
pozitif performans gostergesi olarak degerlendirilmelidir. Sukuk getirileri yapisal
ozellikleri ve piyasa dinamiklerinden dolay1 diger uluslararasi sabit gelir piyasalariyla
cok giiclii bir iliski igerisinde degildir. Onemli bir noktaya dikkat cekmek gerekir ki
sukuk piyasasina iliskin talep artisinin arka plani incelendiginde kiiresel subprime
finans krizi doneminde ha keza Eurozone bolgesi borg krizi doneminde sukugun gii¢lii
bir yap1 sergilemesinin etkili oldugu gézlenmistir. Hemen su soruyu sormak gerekir:
sukuk enstriimanini kriz doneminde giiclii kilan nedir? Cevap gayet agiktir, sukuk
enstriimanlar1 agirlikl olarak alt yapi1 projeleri ya da reel varliklar gibi saglam somut
varliklara dayanmaktadir. Bir finansal enstriimanin giicii bagka bir finansal enstriimana
dayal1 olarak ihra¢ edilmesinden ¢ok maddi bir varliga ger¢ek anlamda dayanmasiyla
ilgilidir (Bhuiyan vd. 2018:219).

Sukuk piyasasmnin geligsmesi yiiksek gelir gruplarinin yam sira orta gelir
gruplarina da finansal piyasalarda yatirim imkan1 saglamaktadir. Bu anlamda 6zellikle
sukuk piyasasiin portfoy cesitlendirilmesi acisindan finansal sistemde yeni bir
alternatif yatirim alani olusturdugunu vurgulamak gerekmektedir. Sukuk sayesinde
portfoylerini ¢esitlendirmek isteyen bireyler, bu enstriimana da yatirnm yapmak
suretiyle risk dagitimi konusunda yeni bir firsat yakalamis olmaktadirlar. Ornegin
finansal sistemde devlet tahvili gibi enstriimanlara yatirim yapan bireyler i¢in sukuk
enstriimani alternatif bir yatirim aracidir. Bu imkanin sadece ulusal sukuk piyasasi

acisindan degil, uluslararast sukuk piyasasi acgisindan da gecerli oldugunu belirtmek
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gerekmektedir. Kiiresel diizeyde sukuk piyasasinin gelismesi yatirimcilara daha fazla
secenekler arasindan tercihte bulunmak iizere yardim edecektir. Finansal sistemde
portfoy c¢esitlenmesi imkaninin artmasi sistemin derinligini arttirarak daha likit hale
gelmesine de katki saglayacaktir. Yatirimcilara kiiresel diizeyde alternatif ¢esitlilik
sunan lilkelerin basinda Malezya gelmektedir. Malezya sukuk yatirim destinasyonlari
arasinda Miisliman diinyasinin 6nde gelen {ilkelerden birisidir. Bu iilkede oldukca
etkin bir sekilde c¢alisan ikinci el sukuk piyasasi bulunmaktadir. Yiiksek getiri
hedeflerini  gergeklestirmek isteyen yatirimcilara kiiresel diizeyde portfoy
cesitlendirme imkan1 saglanmaktadir. Malezya sukuk piyasasi saglamis oldugu yiiksek
diizeyli portfoy diizenleme alternatifi sayesinde portfdy yatirimlarma iligkin risk
minimizasyonu saglamaktadir (Abdiilkerim & Tabash, 2021: 171-184).

Biitiin olumlu taraflarina ragmen sukugun finansal sisteme eklemlenmesini
zorlastiran sistemin yapilandirilmasinda birtakim giigliikler s6z konusudur. Khan bu
giicliikleri asagidaki basliklar altinda ele almaktadir (Khan vd. 2020:4).

1-  Yavas isleyen siireg. Sukuk ihraglarinin dokiimantasyon siireci
geleneksel finansal enstriimanlara gére ¢ok hizli gergeklesmemektedir. Ozellikle
sukuk uygulamasinin basinda olan tilkelerde bu tip sorunlara rastlamak miimkiindiir.
Sistemin hizli ve etkin ¢alismamasi yiiksek maliyet anlamina gelmektedir.

2-  Seriat alimlerinin goriis farkliliklari: sukuk yapilandirma siirecinde
seriat alimlerinin kararlar1 hayati 6neme sahiptir. Seriat alimlerinin goriisleri arasinda
farkliliklar sistemin etkin sekilde ¢alismasina engel olmaktadir. Alimlerin goriislerinin
farklilagmasi siirecin etkinligini azaltmanin yani sira sisteme olan giivenin azalmasina
da yol agmaktadir. Sukuk uygulamasinin mesruiyeti konusunda kuskular olmasi
yatirimcilarin ilgisini azaltmaktadir. Acik, anlasilir ikna edici ve siiphe uyandirmayan
kararlar sukuk sisteminin gelisimini hizlandirarak finansal gelismeye olan katkisin
arttiracaktir.

3-  Standardizasyon eksikligi: Islami finansal enstriimanlarin ihraci ¢ok
uzun bir tarihsel ge¢cmise sahip degildir. Geleneksel finansal sistemdeki agik
standartlar Islami finansal sitemde her zaman bulunmayabilir. Bu durum 6zellikle
Islami finansal sistemi emekleme doneminde olan iilkelerde daha fazla goriilmektedir.

4-  Kiiresel diizeyde kabul edilebilir seriat standartlarinin gelistirilmesi

zorunlugu: farkli sukuk modelleri i¢in seri standartlarin gelistirilmesi amaciyla ortak
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bir goriisiin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu konudaki olumlu gelismeler Islami
finansal sistemin kiiresel finansal sistem igerisindeki payini arttiracagi gibi kiiresel
finansal diizeyinin gelismesine de kayda deger diizeyde katki yapacaktir. Bu konuda
onemle vurgulamak gerekmektedir ki farkli sukuk yapilar1 konusunda degisik gortisler
ileri siirtilebilir. Burada tek goriis ileri siirmek ¢ok zordur. Ancak asgari diizeyde
gelistirilecek bir fikir birliginin kiiresel seri bir standart olarak duyurulmasi sistemin
gelismesi acicindan oldukca dnemlidir.

5- Diger giicliikler: farklt vergi wuygulamalar1 sistemin isleyisini
aksatabilir. Ulusal ve uluslararasi diizeyde kabul goren kredi derecelendirme notunun

kurumsallagmasi i¢in gerekli adimlar atilmalidir.
2.10. Sukuk ve Kamu Gelirleri

Islami finansal enstriimanlarin reel varliklara dayanmasi énemli bir ayirt edici
ozelliktir. Sukuk uygulamasi ve diger bazi Islami finansal enstriimanlarin ekonomide
hasila diizeyinin arttiracak giiclii reel projelere dayanmasi, kamu gelirlerinin artis
acisindan pozitif etkiler dogurmaktadir. Bu noktada Islami finansal enstriimanlarin
kamu gelirleri tizerindeki etkisi 6zellikle biiyiik ¢apli projelerin finanse edilerek, ulusal
gelirin artmasi ve gelir artisinin beraberinde kamu gelirlerinde 6zel sektor ve ozel
girisim kaynakli katkinin artmasi anlamina gelmektedir. Uzun vadeli yatirim
projelerinin artmas1 tasma etkisi le beraberinde bircok alt sektdrdeki {liretim
faaliyetlerine de tesvik etmektedir. Artan iiretim faaliyetleri hasila ve gelir artisim
dolayistyla vergi gelirlerinin artmasina katk: yapmaktadir. Sukuk uygulamasi 6zellikle
uluslararas1 sermaye girisimini 6zendirecek bir sistemi harekete gegirirse ulusal gelir
artis1 dis kaynaklardan da beslenmis olacaktir. Biiyiik altyapr yatirimlarinin yan sira
gliclii 6zel sektdr yatirimlarinin sukuk yontemiyle ulusal finansal piyasalarin yam
uluslararasi finansal piyasalarin destegi le finanse edilmesi déviz girdisinin artmasi

anlamina gelmektedir.

2.11. Sukuk ve Istihdam

Sukuk alt yap1 yatirimlarmin yam sira giiglii reel yatirnm projelerinin
finansmanina katki yapan bir enstriimandir. Bu yatirim alanlarinda gii¢lii finansman
imkanlarin1 yakalama sansi elde eden girisimciler projelerini hayata gegirerek ciddi bir

istihdam imkan1 saglayacaklardir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde alt yapi
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yatirimlar1 ve biiyiik ¢apli projelerde galisacak biiyiik bir is glicii potansiyeli vardir.
Alt yapr yatirnmlart ve diger yatirim projelerinin hayata gecirilmesi bu is giicii

acgisindan 6nemli bir istthdam alan1 olacaktir.
2.12. Sukuk ve Cari Acgik

Sukuk enstriimanina uluslararasi finansal piyasalardan talep gelmesi lilkeye
doviz girisi anlamina gelmektedir. Sukuk piyasasinin gelismesi ve biiyiik yatirimlarin
sukuk yontemi ile finanse edilmesi yayginlastik¢a kiiresel yatirimcilarin ilgisi daha da
artacaktir. Biiyiik hacimli sukuk ihracina bagli olarak dis 6demeler dengesinin olumlu
yonde etkilenecegi gozlenecektir. Sukuk piyasasinin gelismesi ve sukuk piyasasina
olan dis talebin artmasi déviz girisini arttirarak doviz kuru istikrarinin saglanmasina
katk1 yapacaktir. Ozellikle ara mali ve sermaye mali agisindan disa bagimli iilkelerde
kur istikrari cari agik agisindan oldukca dnemlidir. Kurlarin istikrarlt olmasi ara mali
ve yatirirm mali ihracat fiyatlarinin 6demeler bilancosu iistiindeki yiikii siirdiiriilebilir

diizeylerde seyredecektir.
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111.BOLUM

SUKUK IHRACI- MAKROEKONOMIK PERFORMANS
UZERINE AMPIRIK ANALIZ

Bu bélimde sukuk yogunlugu ve hacminin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisi ele alinacaktir. Literatiirde yer alan ¢aligmalarin derlendigi literatiir taramasinin
ardindan, ekonometrik metodoloji sunulacaktir. Sonrasinda ise Ekonometrik Bulgular

sunularak yorumlanacaktir.

3.1. Literatiir Arastirmasi
Sukuk ve makroekonomik performans iliskisini arastiran c¢alismalarin

bulgular1 asagidaki basliklar altinda toplanarak 6zetlenebilir.

3.1.1. Islami Finans Makroekonomik Performans iliskisi
Islami finansal sistem igerinde Islami bankalarin énemli bir rolii ve pay1
vardir. Islami finansal sistemin gelisiminin hem islami sermaye piyasas1 hem de islami
finansal kurumlarm gelisiminin etkilerinin birlikte degerlendirilmesi islami finansal
sistemin makroekonomik performans tlizerindeki etkisi hakkinda daha net bir fikir
verecektir. Bu cercevede Islami bankalarin makroekonomik performans iizerinde

etkilerini ele alan ¢alismalarin bulgular1 asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

Saleem, Sagi, Setiawan (2021), Pakistan’in 2005-2019 donemine ait verileri
kullanarak; Islami finansal derinlik, islami finansal aracilik ve varlik kalitesi ile
iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismada ARDL modeli
kullanilmistir. Elde edilen temel sonuglar sunlardir: Birincisi hem geleneksel hem de
Islami finans modelleri agisindan finansal biiyiimeye dogru uzun vadeli bir iliski tespit
edilmistir. Ikincisi hem geleneksel hem de Islami finansal sektdr agisindan finansal
araciligin iktisadi biiyiime iizerinde kayda deger bir etkisi bulunmaktadir. Ugiinciisii,
Islami finansal varliklarin derecesinin artmasi kisa siirede iktisadi biiyiimeyi pozitif

yonde etkilemektedir.

Juhro vd. (2020), Endonezya’da 1968-2018 doneminde finansal sistemin
iktisadi biliylimedeki roliinii arastirmiglardir. Calismada igsel biiylime modelleri

kullanilarak Endonezya’nin biiylime nedeni agiklanmaya calisiimistir. Biiylime
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modelleri kullanilirken islami borsanin yani sira geleneksel finansal sistemin ve
bankacilik sektoriiniin rolii dikkate alinmistir. Elde edilen sonuglara gore finansal
sisteme erisimin ve 6zellikle Islami finansal piyasalarin iktisadi biiyiimeyi olumlu
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Islami borsa, geleneksel borsa ve bankacilik

sektoriindeki biiylimenin toplam faktor verimliligini arttirdig: tespit edilmistir.

Kassim (2016), Malezya’da Islami finansin iktisadi biiyiime iizerindeki
etkisini 1998-2013 doénemine iliskin verileri kullanarak arastirmistir. ARDL modeli
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore Islami finans finansal aracilik roliinii etkin
bir sekilde gerceklestirerek yatirim faaliyetlerine katki yapmaktadir. Uzun donemde
Islami mevduatlar reel ekonomi iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Islami finansman
faaliyetleri reel ekonomik girisimlere 6zellikle uzun dénemde kayda deger katki

yapmaktadir.

Yiicel& Kdseoglu (2020), Katilim bankalari ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi 2005- 2020 donemine ait verilerle Tiirkiye’ye iliskin incelemislerdir.
Calismada birim kok, es biitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilmistir. Elde edilen
sonuglara gore katilim bankalarinin sagladigi kredilerin iktisadi biiylime iizerinde
anlamli etkileri bulunmaktadir. Ote yandan katilim bankalarmin kredilerinden iktisadi
bliylimeye dogru hem kisa hem de uzun donemde tek yonlii nedensellik iliskisi tespit

edilmistir.

Rizvi vd. (2020), Endonezya’da Islami bankalarin, bankacilik sisteminde
finansal istikrar ve karlilik tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Calisma kapsaminda
64 geleneksel banka, 7 Islami banka goz 6niine alinmistir. Arastirma kapsamina alian
bankalarin se¢ciminde 2005-2016 déneminde en az 5 yillik veriye sahip olma kriteri
gozetilmistir. Elde edilen sonuglara gore Islami bankalarm karlilik degiskeni {izerinde
bir etkisi olmamasina karsin, bankacilik sektoriiniin istikrari {izerinde pozitif yonde
etkili oldugu goriilmiistiir. Ote yandan Islami bankalarn, bankacilik sisteminde hem
kredilendirme hem de mevduat biiyiimesi iizerinde olumlu etkiler dogurdugu tespit
edilmistir. Bu sonu¢ makroekonomik istikrar agisindan olduk¢a anlamlidir. Ciinkii
finansal sistemin istikrar1 ile genel makroekonomik istikrar arasinda pozitif bir iligki

bulunmaktadir. Ha keza finansal sistemin kredilendirme ve mevduat biiylimesi
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acisindan mesafe kaydetmesi reel sektorii fonlama giiclinlin artmasi anlamina

gelmektedir.

Ahmad & Ihsan (2018), Pakistan’da 2006-2015 dénemine ait verileri
incelemislerdir. Islami bankacilik gelisimi ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Caligmada birim kok testi, regression analizi, cointegration testi ve
granger nedensellik testi kullanilmistir. Elde edilen sonucglara gore uzun donemde
Islami bankacilik finansmanu ile iktisadi biiyiime arasinda pozitif ve anlaml1 bir iliski

bulunmaktadir.

Majid & Kassim (2015), Malezya’da 1997-2009 donemine ait verileri
inceleyerek, Malezya’da Islami bankacilik ve finansal kurumlarin iktisadi bilyiimeye
katkilarimi arastirmiglardir. ARLM, VECM ve VDC kullanilmis, elde edilen bulgulara
gore Malezya ekonomisinde Islami bankacilik ve finansal kurumlar giiclii bir rol
oynamaktadirlar. Islami bankacilik ve finansal kurumlarin gelisiminde iktisadi
bliylimeye dogru tek yonlii kayda deger nedensellik tespit edilmistir. Bu sonucun

supply-leading hipotezi ile tutarlilik gosterdigi ifade edilmistir.

Tabash & Dhankar (2014), BAE’de 1990-2010 donemine iligkin verileri
kullanilarak arastirma yapilmistir. Islami finansal sistemin gelismesi ile iktisadi
biiyiime iliski arastirilmistir. Calismada Islami bankalarin 6zel sektdre sagladig
krediler ele alinmigtir. Caligmada Foreign Direct Investment inflow (FDI) ve granger
testi kullanilmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore Islami bankacilik sisteminin
finansmanu ile iktisadi bilyiime arasinda giiclii bir pozitif iliski bulunmaktadir. islami
bankacilik sisteminin finansmaninda iktisadi biiyimeye dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi saptanmistir. Yazarlar, Supply-leading hipotezinin gegerli

oldugunu dile getirmislerdir.

Yusof & Bahlous (2013), 2000-2009 donemine ait verileri kullanarak
Malezya Endonezya ve GCC iilkelerinde Islami finansin iktisadi biiyiime {izerindeki
etkisini arastirmislardir. Panel cointegration analizini kullanmislardir. Elde edilen
sonuglara gore, arastirma kapsamindaki biitiin iilkelerde Islami bankacilik sisteminin

gelismesi hem kisa hem de uzun dénemde iktisadi biiylimeye katki yapmaktadir.
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Abduh & Omar (2012), Endonezya’da Islami bankaciigin gelisimi ile
iktisadi biiylimenin gelismesini 2003-2010 donemine ait verileri incelemislerdir.
ARDL modeli kullanilmistir. Elde edile sonuglara gore Islami finansal gelise ile
iktisadi biliyiime arasinda hem kisa hem de uzun donemde giiglii bir iligki
bulunmaktadir. Ote yandan degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin varlig1 ortaya

konmustur.

Manap vd. (2012), Malezya’da 1998-2012 dénemine ait verileri kullanarak
Islami finansin gelisimi ile iktisadi bilyiime arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Calismada Toda-Yamamoto ve bootstrap granger non-causality testlerinden
faydalanilmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore Islami finansmn gelisimden
iktisadi biiylimeye dogru kayda deger bir nedensellik tespit edilmistir. Elde edilen
bulgularin supply-leading hipotezini destekledigini ortaya koymustur.

Farahani, Yazdan ve Sadr (2012), Iran ve Endonezya’da 2000-2010
donemine iliskin verileri kullanilarak Islami bankaciligin gelisimi ile iktisadi biiyiime
arasindaki iligki incelenmistir. Calismada ARDL yontemi kullanilmistir. Elde edilen
sonuglara gore Islami finansal gelisme ile iktisadi biiyiime arasinda hem kisa hem de
uzun dénemde kayda deger bir iliski bulunmaktadir. Ote yandan degiskenler arasinda

¢ift yonlii bir iliskinin varlig1 ortaya konmustur.

3.1.2. Sukugun Finansal Sistemin Performansi Uzerine Etkisi
Smaouia & Ghouma (2020), Sukuk piyasalarmnn Islami bankalarin sermaye
rasyolar1 iizerindeki etkilerini incelemek amaciyla 230 Islami bankanin 2005-2014
donemine ait verilerini arastirmislardir. Calismanin sonucunda ampirik bulgular
gbstermistir ki sukuk piyasasmin gelisimi Islami bankalarn sermaye rasyolart

tizerinde olumsuz etkiye sahiptir.

Mimouni vd. (2019), sukuk piyasasi gelisiminin bankalarin karlilig1 tizerine
olan etkisini 71 Islami banka ile 146 geleneksel bankanin 13 iilke zelinde 2003-2014
dénemine ait verilerini kullanarak arastirmiglardir. Elde edilen sonuglara gére sukugun
gelismesi Islami bankalarm karliligin1 azaltirken geleneksel bankalarin karlilig
tizerinde herhangi bir etki gzlenmemektedir. Calismada, 2008 kiiresel finans krizinin

s0z konusu negatif etkiyi daha da derinlestirdigi tespit edilmistir. Bu ¢alisma finansal
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krizin etkilerini gdstermek baglaminda 6nemlidir. Calismanin bulgularini referans alan
yazarlar, ozellikle gelismekte olan eckonomilerdeki siyasal iktidarlarin finansal
sistemin mukabemetini arttiric1 tedbirleri hayata gecirmelerinin digsal soklarin

etkilerini minimize etmek amaciyla 6nermislerdir.

Smaoui, Mimouni, Temimi (2017), Finansal gelismenin sukuk {izerindeki
etkilerini arastirmak amaciyla 11 {lkenin1995-2015 donemine ait verilerini
kullanmislardir. Calismanin baslica sonuglar1 sunlardir: sukuk ve bankacililik sektorii
kaynakli finansman ikame edilebilir finansal yontemlerdir. 2008 kiiresel finans krizi
sukuk piyasasinin gelismesi acgisindan pozitif etkiler dogurmustur. Bankacilik
sisteminin gelismis olmasi sukuk sisteminin gelisimi agisindan olumlu degildir.
Finansal enstriimanlarin sukugun gelisimini pozitif yonde etkiledigi ortaya konmustur.
Bu ¢ercevede en onemli geleneksel finansal enstriimanlar olarak ifade edilen Tahvil
ve hisse sendi piyasalarinin gelismisligi sukuk {izerinde pozitif etkiler dogurmaktadir.
Bu bakis acisina gore sukugun geleneksel finansal enstriimanlara alternatif olmaktan

cok finansal sistemin tamamlayic1 bir unsuru olarak giiclendirilmesinin gerekliligi 6ne

cikmaktadir.

Bhuiyan vd. (2018), sukuk finansal enstriimaninin yatirimecilar agisindan
finansal sistemde kiiresel bir ¢esitlilik imkén1 sunup sunmadigini aragtirmak amaciyla
Giiney Kore, Singapur, Cin, Hindistan, Endonezya’ya ait 2010-2015 dénemine iliskin
verileri arastirmislardir. Calismada wavelet coherence ve Multivariate GARCH
yontemlerinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara gore sukuk piyasasi sabit gelirli
yatirimcilar igin analiz kapsamindaki iilkelerde etkin bir portfoy ¢esitliligi alternatifi

sunmaktadir.

Asutay& Hakim (2018), islami finansin yaygin oldugu iilkelerde sukuk
piyasalarinin finansal entegrasyonunu 2004-2014 donemine iligkin verileri kullanarak
arastirmislardir. Calismada ayrica Islami finans endiistrisinin kiiresellesme derecesi
tespit edilmeye calisilmaktadir. Calismanin ampirik analiz boliimiinde standart
miilkemmel finansal entegrasyon gostergeleri kullanilmistir. Diger bir ifadeyle bu
calismada uluslararas1 finansal entegrasyonun derecesinin yeni bir gdstergesi
kullamlmistir. Elde edilen bulgular degerlendirildiginde yazarlar Islami finansin

kiiresellesme siirecine heniiz yeterince entegre olmadigini hatta sukuk ihracinda 6ne
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cikan {ilkeler arasinda yeterli olgiide bir entegrasyonun gerceklesmedigini dile

getirmektedirler.

Maghyereh & Awartani (2016), Sukuk ve tahvillerin gelir ve oynaklik
tasmalarini incelemislerdir. Calismada dinamik spillover index methodology
yonteminden yararlanmiglardir. Calismada 2005-2014 donemine iliskin veriler
kullanilmistir. Analiz kapsaminda Dow Jones Citigroup Sukuk Index, Dow Jones
Citigroup Global bond index, Dow Jones Islamic stock market index ve Dow Jones
Global stock market index dikkate alinmistir. Piyasalar arasindaki aktarimin
boyutlarint ortaya koymak amaciyla her seyden once getiri ve oynaklik tasma
indeksleri hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore sukugun tahvillerden farkli bir
aktarim mekanizmasina sahip oldugu ortaya konmustur. Sukuk ve tahvil piyasalar
arasinda bilgi aktarimi ¢ok giiclii degildir. Hem tahvil piyasasi hem de sukuk piyasasi
kiiresel hisse senetlerinden gelen bilgi aktarimindan etkilenmektedir. Onemli
bulgulardan birisi sukuk piyasasindan diger piyasalara dogru getiri ve oynaklik
aktarimi oldukca zayif ve kayda deger degildir. Buna karsin diger piyasalardan sukuk
piyasasina dogru olan aktarim daha belirgin bir sekilde gozlenmektedir. Net bir sekilde
ifade etmek gerekirse sukuk piyasasi hisse senedi ve tahvil piyasalarindan gelen getiri
ve bilgi oynaklig1 agisindan net alict konumundadir. Yazarlar elde edilen bulgulardan
yola ¢ikarak uluslararasi yatirnmcilarin stratejik varlik tahsisinde ve riskten

korunmalar1 agisindan sukuk enstriimaninin ne denli 6nemli olduguna ¢ekmislerdir.

Klein & Weill (2016), Yazarlar firmalarin tahvil ihraci yerine sukuk ihrag
etme gerekeelerini arastirmislardir. Calismada ahlaki tehlike ve ters se¢imin finansal
enstriimanlarin ihraci1 ilizerindeki etkisi ortaya konmaya c¢alisiimistir. Caligmada
Malezya’da 2003-2004 doneminde sukuk ve geleneksel tahvile iliskin veri seti
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore asimetrik enformasyon ve ters se¢imin sukuk

piyasasinin tercih edilmesi iizerinde etkisi olduguna iliskin bulgular elde edilmistir.

Abdulkarim & Tabash (2021), Malezya sukuk piyasasinin Afrikali devlet
tahvili yatirnmcilarina portfoy ¢esitleme sansi saglayip saglamadigini aragtirmak igin
2013-2019 donemine ait veriler analiz edilmistir. Bu calismada wavelet coherence ve
Generalized autoregressive  conditional heteroscedastic (GARCH) modeli

kullanilmigtir. wavelet coherence modelinden elde edilen sonuglar farkli sabit gelirli
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yatirnmcilar i¢cin Malezya devlet sukuk piyasasindan portfoy ¢esitlendirme sansi
bulunmaktadir. Bu sansin Ozellikle kisa ve orta donemde kayda deger diizeyde
gozlemlenebilecegi ifade edilmistir. GARCH sonuglarina gore ise Malezya sukuk
piyasasi Gliney Afrika tahvil piyasasiyla negatif kosulsuz bir korelasyona sahip oldugu
ve dolayistyla yatirimcilar agisindan ciddi bir ¢esitlendirme sanst sagladigi tespit
edilmistir. Aragtirma kapsaminda Giiney Afrikali, Nijeryali, Ganali ve Kenyal1 sabit

gelirli yatirnmcilar dikkate alinmstir.

Ergiin (2020), sukuk ihrac1 konusunda verilerine erisilebilen 10 ilkenin 2013-
2019 donemine ait verilerini kullanarak katilim bankalarinin finansal performansini
sukuk finansmani arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada finansal performans
gostergesi olarak aktif karliligin, 6z sermaye karlilig1, net kar marji, donem net karlilig
ve likidite gostergeleri kullanilmistir. Caligmada panel veri analizi tercih edilmistir.
Elde edilen sonuglara gore sukuk wvarliklar1 ile katilim bankalarinin finansal
performans: arasinda istatistiki olarak pozitif yonliidiir. Katilim bankalarmin Islami
finansal sistemin ve son tahlilde toplam finansal sistemin temel bilesenlerinden birisi
oldugu hususu dikkate alindigindan sukuk kanaliyla bu kurumlarm giiclenmesi

finansal sistemin gelismesi anlamina gelmektedir.

3.1.3. Sukugun Iktisadi Kalkinma ve Iktisadi Biiyiime

Uzerine Etkisi

Yildirim, Yildirim ve Dipoglu, (2020), Sukuk piyasasi ile iktisadi biiyiime
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Arastirma kapsaminda islami finans ve islami
bankacilik kurumlarina sahip dokuz iilke alinmistir. Aragtirma kapsamina ele alinan
iilkeler: Brunei, Endonezya, Urdiin, Kuveyt, Malezya, Nijerya, Suudi Arabistan,
Pakistan ve Tiirkiye arastirma kapsaminda ornek iilkelerin 2014Q1 ve 2017Q4
donemine ait verileri incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore sukuk piyasasinin
gelismesi ile iktisadi biiyime arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhigmna iliskin
ipuglarina ulagilmistir. Sukuk hacmi ile sukuk yogunlugu iktisadi biiylimede pozitif
yonde etki birakmaktadir. Sukuk hacminde bir birimlik biiyiime iktisadi biyiimeyi
0.5%, oraninda 6te yandan sukuk yogunlugunda bir birimlik artis iktisadi biiyiimeyi
1.7% diizeyinde arttirmaktadir. Kisa donemli sonuclar degiskenler arasinda bir

iligkinin varligini ortaya koymamaistir.
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Smaouia, Nechib, (2017), sukuk piyasas1 gelisiminin iktisadi biiyiime
tizerindeki etkilerini ortaya koymak amaciyla sukuk ihra¢ eden iilkelerin 1995-2015
donemine ait verileri kullanarak arastirmislardir. Bu c¢alismada GMM estimator
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore sukuk piyasasinin gelismesi iktisadi biiylime

tizerinde ¢ok giiclii ve olumlu etkilere sahiptir.

Said & Grassa (2013), yazarlar Suudi Arabistan, Kuveyt, Birlesik Arap
Emirlikleri, Bahreyn, Katar, Endonezya, Malezya, Brunei, Pakistan ve Gambia’nin
2003-2012 donemine ait verilerini kullanmak suretiyle makro ekonomik faktorlerin
sukuk piyasasinin gelisimi lizerine etkilerini izlemislerdir. Elde edilen sonuglara gore
kisi bas1 GSYIH, ekonomik biiyiikliik, ticari aciklik gibi degiskenler sukuk piyasasmin
biiylimesi lizerinde pozitif yonde etkili olmaktadir. Finansal krizler sukuk piyasasi

tizerinde negatif yonde etkili olmaktadir.

Ahmad, Daud, Kefeli (2012), Malezya’da 1996-2011 doneminde sukuk ihraci
tizerinde makro ekonomik degiskenlerin etkilerini incelemisleridir. Calismada elde
edilen temel bulgu sukuk ihractyla GSYIH arsinda nedensellik iliskisinin

bulunmasidir.

Dimitris, Naifar, Dimitrios (2016), Kiiresel finansal krizi ve Euro bolgesi borg
krizinin Islami hisse senedi ve tahvil piyasalar1 iizerindeki bulasici etkilerini
arastirmuglardir. Calismada birgok gelismis ve gelismekte olan iilkeden islami hisse
senedinin &rneklerinin yam sira global Islami ve hisse senedi tahvil indeksleri
kullanilmistir. Sonuglar geleneksel ve Islami hisse senedi ve tahvil indeksleri arasinda
giiclii bulagsma etkilerin géstermemektedir. Yani Islami menkul kiymetlerin ayristigi
hipotezinin gegerliligine iliskin bulgular elde edilmistir. Calismanin en 6nemli bulgusu
Islami hisse senetlerinin ve tahvillerin istikrarsizlik ve kriz dénemlerinde adeta bir

tampon gorevi iistleneceginin ortaya konmasidir.

Malikov (2017), Devlet sukugu ihracinin Malezya ve Suudi Arabistan’da
iktisadi gelisme iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismadan elde edilen sonuglara
gore devlet sukugu ihract hem Malezya’da hem de Suudi Arabistan’da iktisadi gelisme

tizerinde olumlu yonde etkileri bulunmaktadir.
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Muharam, Anwar ve Robiyanto (2019), Malezya ve Endonezya’nin 2008-
2017 donemine ait verilerini kullanarak islami hisse senedi piyasas1 ve sukuk piyasasi
gelisimiyle iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi aciklamiglardir. Calismada VAR,
VECM ve Granger Causality testleri kullanilmistir. Analiz kapsamindaki degiskenler
Islami hisse senedi piyasasi gelisimi, sukuk piyasasi gelisimi, iktisadi biiyiime ve ticari
acikliktir. Ulasilan sonuglar sunlardir: her iki iilkede de Islami hisse senedinin
piyasasinin gelismesi ile sukuk piyasasinin gelisimi arasinda ¢ift yonlii nedensellik
bulunmaktadir. Endonezya’da Islami hisse senedi ve sukuk piyasasinin gelisimi ile
iktisadi biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir. Malezya’da iktisadi
biiylime ile sukuk piyasasinin gelisimi arasinda tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Ote yandan Malezya’da Islami hisse senedi piyasasinin gelisim ile iktisadi biiyiime
arasinda herhangi bir nedensellik bulunmamistir. Son olarak Malezya’daki sukuk
piyasasinin gelisiminin yan1 sira iktisadi bilylime iizerinde ticari agikligin kayda deger

bir pozitif etkisi bulunmaktadir.

Smaoui (2020), 15 gelismekte olan iilkenin 1997-2018 donemine ait verilerini
kullanmak suretiyle, sukuk piyasasinin gelismesinin alt yapr gelisimi tizerindeki
etkisini aragtirmistir. Calismada generalized least squares (GLS) yonteminden
yararlanilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore iy1 diizeyde gelismis sukuk
piyasasi alt yapmin gelismesine katki yapmaktadir. Ote yandan biiyiik bankacilik
sistemi ve giiclii bir sekilde kapitalize olmus borsanin alt yapt gelisimi tizerinde

herhangi bir kayda deger etkisi bulunmamaktadir.

Tan & Shafi (2020), Malezya’nin 1998-2018 donemine iliskin verilerini
kullanarak sermaye piyasasinin iktisadi biliylime iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Yontem olarak autoregressive distributed lag (ARDL) cointegration bounds
testlerinden yararlanilmistir. Calismada sukugun rolii dikkate alinarak analizler
yapilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, sermaye piyasasi degiskenleri ile
iktisadi biiylime arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara
gore sukuk ve geleneksel tahviller iktisadi bilylimenin uzun dénemde itici giigleri
olarak tespit edilmemistir. Aksine borsa kapitalizasyonun iktisadi biiyiimeyi olumlu

yonde etkileyebilecegi goriilmiistiir. Yazarlar sukugun Malezya’da iktisadi biiylime
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tizerinde esas alinan donemde kayda deger bir etki gostermedigini, ancak Malezya’nin

kiiresel sukuk piyasasinin lideri konumunda bir ekonomi oldugunu vurgulamislardir.

Echchabi Aziz ve Idris (2016), 2005-2014 donemine iliskin veriler
incelenmistir. Sukuk finansmaninin iktisadi biliylime iizerindeki etkilerini Korfez
Ulkeleri Birligindeki iilkeler, Malezya, Suudi Arabistan, BAE, Endonezya, Katar,
Bahreyn, Cin, Kuveyt, Tirkiye, Pakistan, Singapur, Cin, Brunei, Kazakistan,
Almanya, Ingiltere, Gambia ve Fransa iilkeleri arastirmislardir. Calismada Toda ve
Yamamoto Granger Non Causality testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar biitiin
iilkeler dikkate alindiginda sukuk enstriimaninin GSYIH ve gayri Safi Sermaye
Olusumunu etkiledigi, buna karsin Kérfez Ulkeleri Birligi ile Suudi Arabistan’da

herhangi bir etkinin goériilmedigi tespit edilmistir.

Ledhem (2020), bu ¢alismada Giineydogu Asya’nin 2013-2019 donemine ait
verileri kullanilarak sukuk finansmaninin iktisadi biiylime iizerindeki etkisi
aragtirtlmistir. Calismada dynamic panel one-step system generalized method of
moments as an optimal estimation approach kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore
Suudi Arabistan’da sukugun iktisadi biiylime iizerindeki kayda deger bir etkisi

bulunmaktadir.

Echchabi Aziz, idris (2018), Bu calismada 2005-2012 dénemine ait veriler
kullanmilmistir.  GCC iilkelerinde sukuk finansmaninin iktisadi biiylime {izerindeki
etkisi arastirilmistir. Calismada Toda and Yamamoto Granger Non-Causality testi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore sukuk finansmaninin, yani sukuk ihracinin
arastirma kapsamindaki tlilkelerdeki iktisadi biiyiime {izerine herhangi bir etkisi tespit
edilememistir. Yazarlar elde edilen bulgulardan yola ¢ikarak iktisadi kalkinma ve
iktisadi biiylimenin heniiz yeterli olgiide sukuk ihraci ile desteklenmedigini dile
getirmislerdir. Bu sonug¢ iki temel gerek¢eye dayandirilmistir. Birincisi, GCC
tilkelerinde sukuk ihract uluslararasi rekabet acisindan heniiz hedeflenen diizeyi
yakalayamamistir. Ikincisi, Islami finansin gelisimi konusunda iyi bir ivme
yakalamasina karsin iktisadi gelisme agisindan geleneksel finansal piyasalarin agirligi

surmektedir.
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Mitsaliyandito, Arundina ve Kasri (2017), Sukuk piyasasindaki gelismeleri
Endonezya ekonomisi iizerindeki etkileri 2009-2016 donemine iliskin verileri
kullanarak arastirmiglardir. Calismada VAR modeliyle Granger causality testi
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore sukuk piyasasi iktisadi biiylime lizerinde
pozitif bir etkiye sahiptir. Sukuk tiirleri baglaminda mukayese edildiginde ise ulusal
devlet sukuk piyasasinin sirket piyasasina gore biiyliime iizerindeki etkisi daha
glicliidiir. Calismada yazarlar Endonezya finansal piyasasinda devlet sukukunun sirket
sukukuna gore gore daha biiylik bir paya sahip oldugu hususunu vurgulamislardir.
Endonezya’da devlet sukuk enstriimanlari proje bazli sukuklardir. Bu sukuk 6nemli
Olciide kamu projeleri i¢in kullanilmaktadir. Yani enerji, telekomiinikasyon, ulasim,
tarim, imalat gibi altyapt gelistirme projelerinin yani sira yerel sanayinin
giiclendirilmesi  uygulamalarima destek olma baglaminda devlet sukugu

kullanilmaktadir.

Khoutem (2014), Tunus’da Islami bankalar- sukuk piyasalari iliskisinin
iktisadi biiyiime iizerindeki yansimalarmni arastirilmistir. Yazar pazarlanabilir islami
finansal araciligin yoksulluk ve igsizlik sorunlarina ¢6ziim getirmek icin gerekli olan
ekonomik gelismenin finansmanina fon sagladigini tespit etmistir. Ote yandan Islami
finansal araciligin fon islevinin daha da gii¢lendirilmesi i¢in bankalarin sukuk
piyasasina daha ciddi bir sekilde dahil edilmesiyle saglanabilecegi vurgulanmistir.
Caligmada tasarruf sahipleri ile fon kullanmak isteyenlerin ve sukuk piyasasinin
gelisimini destekleyen politikalarin tasarruf mobilizasyonu, likidite yonetimi, uzun
vadeli yatinmlar ve finansman faaliyetleri gibi bir¢ok orunun ¢oziimiine katki
yapacag vurgulanmaktadir. Islami finansal aracihigm giiclenmesi ile beraber &zel

sektor alt yap1 yatirimlar: ve tarimsal projeler desteklenecektir.

Sari, Ak, Widiyanti (2018), Endonezya’ da 2011-2017 donemine iliskin
veriler incelenmistir. Sirket sukugu, Jakarta Islami endeks ve Islami yatirim fonlarmin
iktisadi biiylime tlizerindeki kisa ve uzun dénem etkileri aragtirllmistir. Calismada co-
integration testi ve error correction modeli tercih edilmistir. Elde edilen sonuglara
gbre arastirma kapsamindaki Islami sermaye piyasasi araglarinm iktisadi biiyiime
tizerinde uzun donemde kayda deger pozitif bir etkisi olmaktadir. Buna karsin kisa

donemde s6z konusu degiskenlerin biiylime {izerinde kayda deger bir etkisi
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gbzlenmemistir. ECM sonuglar1 uzun dénemde Islami sermaye piyasasinin iktisadi

biiylimeyi desteklemede alternatif bir secenek olabilecegi goriilmiistiir.

Kartini ve Milawati (2020), 2011-2019 donemine iliskin verileri kullanarak
sukuk ve geleneksel tahvillerin Endonezya’da iktisadi biiyiime {izerine olan etkilerini
arastirmiglardir. Calismada ARDL modelini kullanmislardir. Elde edilen sonuglara
gore kisa donemde sukuk iktisadi bliylimeyi etkilemekte buna kars1 tahviller iktisadi
biiyiimeyi etkilemektedir uzun donemde ise tam tersi bir etki s6z konusudur Uzun

donemde sukuk iktisadi biliylimeyi etkilemekte tahvil ise etkilememektedir.

Orhan ve Tirman (2021), 2010- 2019 dénemine iligskin verilerini kullanarak
(kira sertifikasi) sukuk ihracinin ve tahvillerin biiylime tizerindeki etkisi aragtirtlmistir.
Calismada ARDL sinir testi kullanilmigtir. Arastirma sonuglarina gore iktisadi
biiylime iizerinde devlet tarafindan ihrac edilen sukuklarin etkisi pozitif, buna karsin

katilim bankalar tarafindan ihra¢ edilen sukuklarin etkisi negatiftir.

Al Fathan ve Arundina (2019), Bu calismada Endonezya’da Islami finansin
gelisimi ile iktisadi biliyiime arasindaki iliski 2002-2017 doénemine ait veriler
kullanilarak arastirilmigtir. Caligmada VAR modeli, granger causality ve impulse
response kullamlmustir. Calismada Islami finansin gelisimi ile ilgili olarak Islami
bankacilik, sukuk piyasasi, Islami borsanin gelisimi dikkate alinmaktadir. Elde edilen
bulgulara gore Islami bankaciligin ve Islami borsanmn gelisimi Yansizlik hipotezini
(neutrality hypotheses) desteklerken sukuk piyasasinin gelisimi supply-leading
hipotezini desteklemektedir. Calismada ayrica sukuk piyasasinin gelismesine ve ayni
sekilde sukuk piyasasinin gelisiminden Islami borsanin gelisimine dogru tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Bu sonug, sukuk piyasasindaki gelismenin ayni1 zamanda

finansal gelisme agisindan roliinii de gdstermektedir.

Zarrouk, El Ghak, Al Haija (2017), BAE’lerinde 1990-2012 dénemine ait
verileri kullanarak iktisadi biiyiime finansal gelisme ve Islami finans arasindaki iliski
aragtirtlmistir. Unit roots, cointergration test ve bivariate vector autoregressive model
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore finansal gelismeden iktisadi biiylimeye
dogru bir nedensellik bulunmaktadir. Ote yandan iktisadi biiyiime Islami finansin

gelismesine neden olmaktadir. Caligmada BAE finansal fiyalsalarin 2001 yillarda
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kuruldugu ve arastirma kapsaminda islami tahvil ve islami hisse senedinni géz ardi
edildigi vurgulanmistir. Ote yandan sukuk konusunda Dubai’nin giilii bir pozizyonu

yakaladig1 ve sukukla ilgili calismalar yapilmasi gerektigi vurgulanmustir.

Grassa & Gazdar (2014), GCC iilkelerinde 1996-2011 dénemine ait verileri
kullanarak Islami finansal gelisme ve geleneksel finansal gelismenin iktisadi bilyiime
tizerindeki etkileri karsilastirilmali olarak arastirilmistir. Calismada generalized least
squares, OLS ve panel veri yontemlerinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara
gore Islami finans iktisadi biiyiimeye yol acarken geleneksel finansal gelisme ile

iktisadi biiylime arasinda kayda deger bir iliski tespit edilememistir.

Tiirkiye’de sukuk ve ekonomik biiyiime ile ilgili bildigimiz kadartyla pek
fazla calisma bulunmaktadir. Sadece birkag calisma Islami finans ve iktisadi biiyiime
iliskisini arastirmistir. Kogak (2018), 2001-2015 déneminde Tiirkiye’de Islami finans
ile iktisadi biiytime arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada yapisal kirilmali birim
kok, esbiitiinlesme ve dinamik en kiiciik kareler, vektor hata diizeltme modeline dayali
Granger nedensellik testlerinden faydalanilmistir. Elde edilen sonuglara gore
Tiirkiye’de Islami finansin ekonomik bilyiime iizerinde pozitif ve tek yonlii bir etkisi
tespit edilmistir. Bu ¢alismada Islami finans icin katilim bankalari tarafindan 6zel

sektore agilan krediler ile temsil edilmistir.

Naz ve Gulzar (2020), Bahreyn Endonezya Malezya Pakistan ve katarda
2006-2015 dénemine ait verileri kullanarak Islami finans ile iktisadi biiyiime
arasindaki uzun dénem iliskileri arastirmislardir. Calismada Islami bankacilik ve
Islami tahvillerin belli bash islam iilkelerinde iktisadi bilyiime iizerindeki etkileri
ortaya konmaya c¢alisilmistir. PMG/ARDL yonteminden faydalanilmistir. Calismada
Islami bankalarmn varliklar1 islami banka finansmani, ihrag edilen sukugun toplam
degeri, degiskenler ile bliylime arasindaki iliski aragtirilmistir. Elde edilen sonuglara
gore Islami banka finansmani ve sukuk reel GSYIH ile pozitif bir iliski igerisindedir.
Panel nedensellik testi sonuglari Islami finansla iktisadi biiyiime arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisinin varligin1 géstermektedir.
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3.1.4.Sukuk Yatirnminin Belirleyicileri

Sukuk ve makroekonomik performans iligkisini incelerken genel olarak
Islami finansal iiriinlerin ve 6zelde sukugun yatirimcilar tarafindan hangi gerekgelerle
tercih edildigin de arastirilmasi gerekmektedir. Sukugun tercih edilme gerekgelerinin
arastirilmasinda elde edilecek bulgular sukuk piyasasinin makroekonomik performans
tizerindeki etkilerinin arttirilmasi agisindan oldukc¢a 6nemlidir. Bu noktadan hareketle
yatirimcilarin sukuk tercihini belirleyen faktorleri arastirilan ¢aligmalarin bulgular1 da

Ozetle agagidaki sekilde sunulacaktir.

Dugi & Al-Tamimi (2019), Sukugun dini kaygilarla tercih edildigi hususunu
BAE f{izerine yaptiklar1 bir aragtirmada tespit etmisledir. Yazarlar Birlesik Arap
Emirliklerin yatirimcilarin geleneksel tahviller yerine sukuk enstriimanini hangi
gerekgelerle tercih ettiklerini arastirmiglardir. Calismada sukuk ticaretini 6nemli
borsalarindan birisi olan BAE Dubai finansal piyasasindaki yatirimcilara anket
yontemi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore sukuk 6zelliklerinin, yatirimeilarin
Islami sukuk tercih etmelerinde birincil faktdr oldugunu ortaya koymustur. Ote yandan
yatirim tercihinde dinin faktorleri sirasiyla beklenen getiri ve bilginin kullanilabilirligi
degiskenleri izlemektedir. Bu sonugtan yola ¢ikarak sadece dinin faktorlerin sukuk
tercihinde etkili oldugu s6ylemek ya da sadece dini faktorler temelinde sukuk talebinin
belirlemek dogru degildir. Sukuk uygulamasinin finansal sistemin gelismesine gii¢lii
bir sekilde katki yapmasi i¢in yatirnmcilarin ciddi bir sekilde bilgilendirilmesi
gerekmektedir. Yatirimcilara sukugun sadece dini hassasiyetleri Onceleyen bir
enstriiman olmadig, yiiksek getiri imkani saglayan giivenilir bir yatirim araci oldugu

ikna edici bir sekilde agiklanmalidir.

Khan vd. (2020b), Pakistan’da 462 katilimciya anket uygulayarak
yatirimcilarin sukuk enstriimanina iliskin yatirim tercihlerini etkileyen biligsel, kisisel
ve cevresel degiskenleri tespit etmeye g¢alismislardir. Elde edilen bulgulara gore
uyumluluk, i¢ etki, digsal faktdrler ve igsel motivasyon sukuk yatiriminin temel
belirleyici faktorleridir. Ayrica dini hassasiyetin hem yatirimcilarin yatirim tercihini
pozitif yonde etkiledigini hem de igsel ve digsal faktorlerle yatirim davranist iliskisini

yonlendirdigi ortaya konmustur.
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Ashidigi & Arundina (2017), Endonezya’da 21 ilde, 113 iiniversiteden, 1140
tiniversite Ogrencisinden elde edilen bilgiye dayanarak yatirim yapma niyetinin
belirleyicileri ortaya konmaya calisilmistir. Calismada Structural Equation Modeling
(SEM) modeli kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore tutum, 6zel normlar ve
algilanan bir davranigsal kontroliin yatirim davranisini belirleyen faktorler oldugu
tespit edilmistir. Caligmada ayn1 zamanda bilgi, dini faktorler, risk, getiri ve itibarin

da sukuka iligkin yatirnm davranislarini belirledigi ortaya konulmustur.

Pepinsky (2013), Endonezya’da Islami finansal iiriinlere iliskin tiiketici
talebinin belirlemesinde etkili olan sosyo- ekonomik faktoérleri incelemistir. Calisma
2008 yili Mayis7 Haziran déneminde yapilan anket sonucunda elde edilen verilere
dayanmaktadir. Anket uygulamasi cok asamali rastgele 6rnekleme yoluyla 2548 kisiye
uygulanmustir. Elde edilen sonuglara gore modernlesme ve kiiresellesme Islami
finansal iiriinlerin kullaniminda etkili olmaktadir. Ote yandan yazarlar tarafindan da
ilgingligi vurgulandig: gibi bireylerin geleneksel finansal iiriinlere kars1 Islami finansal
{iriinler tercihinde Islami hassasiyetlerin sistematik bir etkisi olduguna dair bulgulara

ulagilmamustir.

Rahman vd. (2020), Malezya’da sosyal farkindalik agisindan bir yatirim
enstriimani olarak degerlendirilen sukuga iliskin yatirimci ve ihraggilar etkileyen
faktorleri belirlemeye c¢aligmislardir. Calismada kullanilan sosyal acidan duyarh
yatirim enstriimani kavrami finansal krizlerin yol agtig1 sosyal refah kayiplarina vurgu
yapmak amaciyla kullanilan bir ifadedir. Bu ¢alismada, Haziran 2018 Aralik 2018
doneminde, piyasadan ve akademik uzmanlardan secilen 10 kisiyle derinlemesine
gorlisme teknigi kullanilarak elde edilen veriler kullanilmistir. Calismada elde edilen
bulgular Islami tahvillerin bir yatirrm alan1 olarak tercihini etkileyen faktdrler ortaya
konmustur. Yatirimceilar ve ihragcilar acisindan egitim sektorline yapilan yatirimlar
gibi sosyal katki yonii 6ne ¢ikan ticari faaliyetler finansal enstriiman tercihinde temel
belirleyici faktordiir. Ote yandan yatirim riskleri performans 6lgiim gdstergelerinin
eksik olmasi, yiliksek islem maliyetleri, elde edilen getirinin net olarak
ongoriilememesi, yatirimcilarin yeterli glivene sahip olmamasi ve farkindaligin
eksikligi sosyal agidan duyarli yatirim enstriimani sukugun gelisimini engelleyen

onemli kisitlardir.
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3.2. Ekonometrik Metodoloji

Bu baghik altinda sukuk hacmi ve yogunlugunun ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerinin arastirilmasit i¢in kullanilacak yontemlerin metodolojisi ele

alinmaktadir.

3.2.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi, sosyal ve davranig bilimleri arastirmacilari arasinda
giderek daha popiiler bir boylamsal veri analizi bigimidir (Yaffee, 2003). Panel verileri
veya boylamsal veriler, birkag kesitin zaman serisi gézlemlerini igeren veriler olarak
tanimlanabilmektedir. Panel verideki gozlemler en az iki boyutu icermektedir. Bunlar
I alt simgesi ile gosterilen bir kesit boyutu ve t alt simgesi ile gosterilen bir zaman

serisi boyutu olmaktadir (Hsiao, 2007: 1).

Panel veri yontemiyle kurulan regresyon modeli asagidaki gibi ifade

edilebilir:
Ylt =a; + ﬁx,it + Uit (1)

Burada t=1, ..., T’ye kadar olan zaman serilerini, i=1,...,N ise yatay kesitleri
igermektedir. Sabit terim icermeyen x'it’de K tane degisken vardir. ait zaman boyunca
sabit olarak alman ve i her bir yatay kesite ait etkileri ortaya koymaktadir (Egeli ve

Egeli, 2007).

Eom vd. (2007: 574 - 575) panel veri kullanmanin avantajlarin1 asagidaki gibi
belirtmistir:

- Panel verilerde analiz i¢in gdzlem sayis1 arttirilabilmektedir. Bu durum
Ozellikle havuzlanmig OLS modeli i¢in de gegerli olabilmektedir. Zaman i¢inde tekrar
eden gozlemler olusturarak kesitsel veri analizi ile tahmin edilenlere kiyasla daha
diisiik standart hatalara sahip olunabilmektedir.

- Panel veri arastirmacilarin neden-sonug iliskisini, Oncesi ve sonrasi
gozlemlerini kullanarak incelemeye olanak tanimaktadir. Kesitsel veriler zaman
boyutu igermediginden bu verilerle calisitken hangi degiskenin digerlerini
‘etkiledigini’ belirlemek zor olmaktadir.

- Panel veriler ile bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkinin duraganligi incelenebilmektedir. Kesitsel verilerle analiz tek bir zaman
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noktasindaki iligkileri incelerken panel veri analizi iligkilerin dinamik varyasyonlari
da kesfedebilmeyi saglamaktadir.

- Panel veri analizi ile ihmal edilen degisken yanlilig1 azaltilabilmektedir.
Ornegin, sabit etkiler modelini kullanarak, her bir gdzleme 6zgii zamanla degismeyen
gbzlemlenmemis hatalar ortadan kaldirabilmektedir. Sonug olarak, istatistiksel olarak

daha saglam tahmin sonuglarina ulasilabilmektedir.

Panel verilerin her zaman tek ¢6ziim oldugunu iddia etmemek gerekmektedir.
Panel verileri belirli eylemlerin, ¢dziim yontemlerinin veya daha genel politikalarin
etkilerini izole etme giicli, istatistiksel araglarin varsayimlarinin veri liretme siireciyle
uyumluluguna baglidir. Panelin giiclinden en etkili bir sekilde yararlanabilmek i¢in su
faktorlerin goz ardi edilmemesi gerekmektedir: Her seyden Once tek bir yatay kesit
veya zaman serisinden olusan veri setlerine kiyasla ekonomik konularin
arastirilmasinda panel verinin giiglii yonleri esas alinmahdir. Ikincisi, panel verilerin
ve bu tiir verileri analiz etmek igin onerilen ekonometrik yontemlerin sinirlamalari
unutulmamahdir. Ugiinciisii, panel verileri kullanirken parametre tahminlerinin
etkinligini ve istatistiksel ¢ikarimin gilivenilirligini nasil artirabilecegimizi gdzden
kacirmamaliyiz. Son olarak, istatistiksel c¢ikarim prosediirlerinin altinda yatan
varsayimlar ve uyumlu veri liretme siireci kayda deger konulardan birisidir (Hsiao,

2007:26).

3.2.2. Yatay Kesit Bagimhihgi

Panel veri literatiiriine katki yapan arastirmalarda panel veri modellerinin,
ortak soklarin ve gdzlemlenmeyen bilesenlerin varligindan dolay1 gozlenebilecek
hatalarda onemli olglide yatay kesit bagimlilig1 olabilecegi ifade edilmektedir. Bu
sonucun ortaya ¢ikmasinda son yillarda kiiresel diizeyde tilkeler ve finansal varliklar
arasinda gergeklesen ekonomik ve finansal entegrasyon egilimidir. Bu egilim yatay
kesit birimleri arasinda giiclii karsilikli bagimliliklar seklinde tezahiir etmektedir.
Mikro ekonomik gercevede ortak soklara veya ortak gozlemlenmeyen faktorlere ayni
ya da benzer tepki verme egilimi, sosyal normlar, komsuluk etkileri, siiri davranisi ve
birbirine bagimli tercihlerle ifade etmek s6z konusu olabilir (De Hoyos ve Sarafidis,
2006: 482). Bir ekonomide ortaya ¢ikan sokun bolgesel ya da kiiresel diizeyde

yansimalar1 bu sokun giiciine bagli olarak degismektedir. Kimi zaman bir iilkede ya
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da bolgede filizlenen finansal tiirbiilans iilkeler arasindaki iktisadi ve finansal iligkilere
ya da iilkelerin iktisadi ve finansal aciklik diizeylerine bagli olarak yayilim
gosterebilir. Dolayisiyla analizin tutarlilig1 acisindan panel veri analizinin 6ncesinde

yatay kesit bagimlilig testi ihmal edilmemelidir.

Yatay kesitlerde bagimlilik analizi giderek gelisen ampirik bir literatiiriin
sonucunda olusmustur. {1k olarak Breusch ve Pagan (1980) caligmasinda Lagrange
Multiplier (LM) ¢arpanin1 6nermistir. LM testi daha ¢ok birim boyutunun zaman

boyutundan kii¢iik oldugu durumlarda daha etkin sonuclar vermektedir. Bu test;

yie = ai+ Bi’ xic + Uit (2)
igin;
i=12,.....,N;t=1,2,...., T denklemi ile ele alinmaktadir.

i, birim sayis1, t zaman periyodu sayisi, Xit agiklayict vektor, a; ve S bireysel

kesit ve egim katsayilarini ifade etmektedir.
Ho: yatay kesit bagimliligin1 olmadigini,
H;i: yatay kesit bagimlilig1 oldugunu ifade etmektedir.

S6z konusu ¢arpan asagidaki denklemle agiklanabilmektedir:
_ N-1yN A
LM=T2 =7 224, ,05 (3)

Yukaridaki denkleme gore, p kalintilarin ikili korelasyonunun 6rnek tahmini

olarak gosterilmektedir. LM testinde bos hipotez olan HO hipotezi yatay kesitler

N(N-1)

arasinda bir iliski olmadigini savunmaktadir. T — oo olurken N sabit, serbestlik

derecesinde ki-kare asimptotik dagilimina sahip olmaktadir. Son olarak testin zaman
boyutu T’nin kesit boyutu N’den biiylik oldugu durumlarda kullanilabilecegi
belirtilmektedir.

Breusch ve Pagan (1980)’in ardindan Peseran (2004) CDym testini
gelistirerek testin N ve T’nin biiyiik olabildigi durumlarda da uygulanabilecegini
belirtmistir. N'nin biiyiik oldugu durumlarda, standart teknikler uygulanamayacak ve
alternatif ~ yaklagimlar  uygulanmalidir. CDim  testi  asagidaki  gibi

modellenebilmektedir:
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N-1
Cop =TEN D} @
j=i+1
CDim Testini, T—oo ve N—oo iken kullanilabilmektedir. Ote yandan N>T
oldugu durumda CDrm testi bozulmalar gdstermektedir. Ciinkii N arttik¢a sapmalar da

artis gostermektedir. Peseran (2004) ¢alismasinda bu probleme deginerek s6z konusu

durum icin CD testini gelistirmistir.

2T _ .
b= (N<N—1)) (T Xjien PU) (5)

CD testi vasitastyla hata silireclerinin simetrik olarak dagitildig
varsayillmaktadir. Ancak ilerleyen yillarda Peseran vd. (2008) ¢alismasinda s6z konusu
durumda testin giiclinliin azaldigin1 ve sapmalara sebebiyet verdigini belirtmistir.
Diizeltilmis LM testinin, CD testinde ¢ok az giice sahip oldugu, faktor yiiklerinin kesit
ortalamasi sifira yakin oldugunda bile, digsal regresorlere ve normal hatalara sahip
panellerde makul giicii koruyarak boyutu basariyla kontrol ettigi gosterilecektir. Bu

amagla LMagj testi ortaya konmus ve yatay kesit bagimliligi testi son halini almigtir.

2 _ (T—K)Pfi—brij
LMgyq; = (N(N—l)) ZiN=11 Zjn=i+1 —— (6)

vTij

Denklemde uy; vevy; sirasiyla ortalama ve varyansi gostermektedir.
Denkleme gore elde edilen test istatistigi asimptotik olarak standart normal dagilim

gostermektedir.

3.2.3.Birim Kok Analizi

Panel veri modelleri ile ¢alisirken modelin zaman boyutu da bulundugundan
duraganlik sinamasi yapilmasi gerekmektedir. Bu amagla literatiirde uygulanan bir¢cok
birim kok analizi bulunmaktadir. Yatay kesit bagimlilifindan elde edilen bulgular
neticesinde Ho hipotezi reddinde birinci nesil birim kok, kabuliinde ise ikinci nesil
birim kok testleri uygulanmaktadir. Dolayisiyla birim kok testine gecilmeden yatay
kesit bagimliligmin test edilmesi ve ulasilan sonuca goére hareket edilmesi
gerekmektedir. Ote yandan bir birim kok testinin digerine nazaran istatistiksel eksigi

bulunmadigindan birka¢ temel test ile sonuglar degerlendirilebilmektedir. Bu
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calismada ise Peseran (2007) 6nerdigi CIPS testi, Levin vd. (2002) 6nerdigi LLC testi
ve Im vd. (1997, 2002, 2003) 6nerdigi IPS testi kullanilmast uygun goriilmiistiir.

3.2.3.1. CIPS Testi
Pesaran (2007) tarafindan Onerilen CADF testi asagidaki gibi

modellenmektedir:
Ayir = a; + by 1+ V1 + diAY + et (7)

Denkleme gore test istatistigi asagidaki gibi olmaktadir.

VT—4v; Myys;,—1 > (8)

T T
(viMwv;)? (si’__11\7lwsi,—1)2

t; = (N'T) =<

Peseran (2007)’mn onerdigi CIPS (CrossSectionally Augmented IPS) test
istatigi ise t istatistiklerinin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. CIPS testi panelin

her bir i. birimi i¢in her bir CADF modelinden olusmaktadir:
CIPS(N, T)=t-bar=N"1xN ¢;(N,T) 9)

CADF testinde paneli olusturan her bir birim igin test istatistigi
hesaplanmakta ardindan gecikmeli degiskenlerin t-istatistiklerinin ortalamasi alinarak
panelin geneli hakkinda CIPS test istatistigi degerleri belirlenmektedir. Bulunan test
istatistik degeri, tablo degerinden biiyiik oldugu durumda Ho temel hipotez
reddedilmektedir.

3.2.3.2. LLC (Levin Lin Chu) Test

Otoregresif bilesenlerin dinamiklerinin homojen oldugunu varsayarak

yukaridaki denklemi genisleten Levin vd. (2002), asagidaki hipotezi kurmustur:
Ho : p; = 0 (Paneldeki tiim serilerde genel birim kok bulunmaktadir.)
Hi: p; <0 (Paneldeki tiim serilerde genel birim kok bulunmamaktadir.)

Hipotezde sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli olmak {izere ii¢ model
bulunmaktadir. S6z konusu modellerde sabitsiz model homojen panel siirecini, sabitli
model sabit parametre ile heterojen panel siirecini ve sabitli-trendli model ise heterojen

sabit ve bireysel trendli siirecleri kapsamaktadir.
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Sabitsiz Model: 4Y = 6Y,,_,+¢,
Sabitli Model: AY;; = ag; + 6Y 1+
Sabitli-Trendli Model: AY;; = ag; + aq;t + 6Y,,_,+¢;

Denkleme gore sifir hipotez kabul edilirse, serinin duragan olmadigi

saptanmaktadir. Levin vd. (2002)’nin onerdigi test denklemi:
Ayie = 8Yie—1 + 211008Vt + Al + €3¢
m=1,2,3. (10)

Seklindedir. S6z konusu denklem paneldeki tiim bireyler arasinda ortak bir

birim kokii varsaymaktadir.

3.2.3.3. IPS (Im Pesaran Shin) Test

Levin, Lin ve Chu testi, p'nin i genelinde homojen olmasini gerektirmesi
anlaminda kisitlayicidir. Sifir hipotez iilkeler arasindaki biiyiimedeki yakinsamay test
etmek i¢in iyi olabilir, ancak alternatif hipotez, her iilkenin ayni oranda yakinsamasini
kisitlamaktadir. IPS testi ise heterojen bir yit.1 katsayisina izin verir ve bireysel birim
kok test istatistiklerinin ortalamasina dayali alternatif bir test prosediirii 6nermektedir.
IPS, kesit birimler boyunca farkli seri bagint1 6zellikleri ile Uit seri olarak bagmntili
oldugunda, ADF testlerinin bir ortalamasini dnermektedir. Bu modelde bos hipotez,
paneldeki her serinin bir birim kok icerdigidir (Ho : pi = 0). Alternatif hipotez ise
serilerin bazilarinin birim koke sahip olmasina izin vermektedir (Baltagi, 2008: 242).

0,<0 i=12,...,N,

Hf‘{p,:o i=N+1, .. N (11)

Duragan olan bireysel zaman serilerinin kesirinin sifirdan farkli olmasini
gerektirmektedir. Bu kosul, panel birim kok testinin tutarliligi igin gereklidir. IPS test

istatistigi, bireysel ADF istatistiklerinin ortalamasi olarak tanimlanir:

- 1 N
= J_Vzi—z b, (12)

Denklem (?)’de yer alan b, denklemdeki tiim i'lerin Ho: p; = 0 testi i¢in

bireysel t istatistigidir. Gecikme sirasinin her zaman sifir olmasi durumunda (tiim i’ler
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i¢in p; = 0), IPS, farkl sayida N kesiti, T serisi uzunlugu ve yalnizca kesismeleri ve
dogrusal egilimleri igeren Dickey-Fuller regresyonlarinda 7 igin simiile edilmis kritik
degerler saglamaktadir. Bazi enine kesitler i¢in p; gecikme derecesinin sifir olmadigi
genel durumda, Sabit bir N i¢in olan zaman serisindeki iyi bilinen sonugtan baglayarak
IPS uygun sekilde standartlastirilmis bir 7nin asimptotik bir N(0, 1) dagilimina sahip
oldugunu gosterir (Baltagi, 2008: 243).

1
fo Wizd Wi

tp, = Ul 2 ]1/2 =tir (13)
0 iz

Burada T — oo, ve [ W(r) dr argiimani Weiner integralini belirtmektedir.
IPS, tir 'nin IID oldugunu ve sonlu ortalama ve varyansa sahip oldugunu

varsaymaktadir. Ardindan;

N

(1 1

N<N§ . 1tiT'NZiN=1 E[tiTIPi=0]>
i=

1
\/NZiN:1 var [tir|pi=0]

=N(0,1) (14)

Burada ise N —» o olarak, Lindeberg-Levy merkezi limit teoremidir.

Buradan yola ¢ikilarak t i¢in IPS istatistigi;

1
\/N(t_ﬁzililE[tiTmi:O] )

tips = =N(0,1) (15)

1
JRm var [trlpi=0

Olmaktadir. Denklemdeki E[t;r|p;=0] ve [tir|p;=0 ] ifadeleri farkli T ve p;
degerleri i¢in simiilasyonlar yoluyla IPS tarafindan hesaplanmistir. Monte Carlo
deneylerinde, altta yatan ADF regresyonlari icin yeterince biiyiik bir gecikme sirasi
secilirse, t-bar testinin kiigiik 6rnek performansinin oldukga tatmin edici oldugunu ve

genellikle LLC testinden daha iyi oldugu vurgulanmaktadir (Baltagi, 2008: 243).

3.2.4. Panel Esbiitiinlesme Analizi

Panel esbiitiinlesme analizi ile serilerin arasinda uzun dénem igerisinde
karsilikli iligki olup olmadigi incelenmektedir. Westerlund ve Edgerton (2007),
McCoskey ve Kaonun (1998) Lagrange c¢arpan testine dayali olarak yatay kesit
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birimlerinin hem i¢inde hem de aralarinda bagimlilifa izin veren bir panel
esbiitiinlesme testi Onermistir. Westerlund ve Edgerton (2007)’nin sundugu
esbiitlinlesme testi temelde asagidaki hata diizeltme modelinden hareketle yola

¢ikmaktadir.
* A ' 5 Pl * *
Yie = i + x;, Byt z;p ile xj, = Zf_, Ax;; (16)

Burada, i ve t’ler sirasiyla kesit ve zaman boyutlarmi, @; ve g; , ilgili
degiskenlerin modifiye edilmis tahminini vermektedir. Yineleme 6rnegini yit* Ve Xit*
elde ettikten sonra kurmak miimkiin olacaktir. Bu prosediir S kez tekrarlandiginda, test
istatistiginin yineleme dagilimi elde edilmektedir. Tek tarafli %5 nominal seviye testi
yapmak i¢in kritik degeri, yineleme dagilimmin yiizdelik dilimi olarak
hesaplanabilmektedir. Bu ise geleneksel asimptotik kritik degerin yerine
kullanilabilmektedir (Westerlund ve Edgerton, 2007: 188).

3.2.5. Panel ARDL Analizi

Esbiitiilesme iliskisi tespit edildiginde {i¢ temel yaklagim test edilmektedir.
Bunlardan ilki Peseran ve Smith (1995) tarafindan literatiire kazandirilan her bir birim
icin model tahmini yapilarak elde edilen ve katsayilarin aritmetik ortalamasi alinarak
olusturulan MG modeli (ortalama grup)’dir. Bu tahmin yontemiyle sabit terimin, hata
varyanslarinin ve egim katsayilarinin birimden birime degisimine izin vererek
ortalamalarini almaktadir. Ikinci tahminci ise DFE modeli (Dinamik sabit etkiler)
olarak verilmektedir. Bu model yalnizca sabit parametrenin birimden birime
degisimine izin vermekte ve diger parametreler igin havuzlama yapan tahmincidir.
Ancak egim katsayilari her bir birim i¢in ayni bulunmadiginda bu tahminci tutarsiz ve
yanlis sonuglar dogurabilmektedir. Son olarak PMG model (havuzlanmis ortalama
grup) Peseran, Shin ve Smith (1999) tarafindan 6nerilmis bir tahmincidir. Bu model
ile yukaridaki modellerden farkli olarak havuzlama ve ortalama alma ayni anda
yapilmaktadir. Bu model ile tipki sabit etkiler tahmincisi gibi uzun donem
katsayilarina homojenlik kisitlamas1 uygulanmaktadir. Ote yandan hata varyanslarinin
ve kisa donem parametrelerinin birimden birime degisimine izin verilmekte ve tipki

ortalama grup tahmincisinde oldugu gibi ortalama alinmaktadir. Bu {i¢ yaklagimin
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ardindan uygulanacak olan Hausman testi vasitasiyla optimum modelin karar

verilmektedir.

3.2.5.1. DFE Model (Dinamik Sabit Etkiler)

Dinamik sabit etkiler tahmincisi (DFE), PMG tahmin edicisine ¢ok benzer ve
uzun vadede tim iilkelerde esit olmasi i¢in efim katsayisi ve hata varyanslarina
kisitlamalar getirir. DFE modeli ayrica diizeltme katsayisinin hizim1 ve kisa donem
katsayisin1 da esit olacak sekilde kisitlamaktadir. Ote yandan kiigiik orneklem
biiylikliigii durumunda, hata terimi ile gecikmeli bagimli degisken arasindaki igsellik
nedeniyle bu modelin eszamanli bir denklem yanliligina tabi olduguna isaret

etmektedir (Samargandi vd., 2015).

3.2.5.2. MG Model (Ortalama Grup)

Pesaran ve Smith (1995) tarafindan tanitilan ikinci teknik (MG), her {ilke i¢in
ayr1 regresyon tahmin etmeyi ve katsayilari, tek tek iilkeler i¢in tahmin edilen
katsayilarin agirliksiz araglar olarak hesaplamay1 gerektirir. Bu herhangi bir kisitlama
getirmez. Uzun vadede ve kisa vadede tiim katsayilarin degigsmesine ve heterojen
olmasina izin verir. Ancak bu yaklasimin tutarlilig1 ve gecerliligi i¢in gerekli kosul,
verilerin yeterince biiyiik bir zaman serisi boyutuna sahip olmasidir. Ulkeler arasi
boyut da biiyiik olmalidir (yaklasik 20 ila 30 iilkeyi igerecek sekilde). Ek olarak, kii¢iik
N i¢in bu yaklasimdaki ortalama tahmin ediciler (MG) aykir1 degerlere ve kiiclik

model permiitasyonlarina olduk¢a duyarlidir (Samargandi vd., 2015).

3.2.5.3. PMG Model (Havuzlanms Ortalama Grup)

Pesaran vd. (1999), panel esbiitiinlesme analizi kapsaminda hem kisa vadeli
hem de uzun vadeli egim katsayisinin tahminine izin veren PMG (havuzlanmis
ortalama grup) metodolojisini dnermistir. Bu yontem, kesitler arasinda sabit degisken,
kisa donem katsayilar1 ve hata terimi degisimine izin verecek sekilde ARDL modeline
uyarlanmistir. Diger bir deyisle, bu yontem birimler arasit uzun donemli katsayilarin
degisimine izin vermezken, kisa donemde gruplar arasinda heterojenlige ve hata

diizeltme terimlerinin degis tokusuna izin vermektedir (Yildirim vd. 2020).

148



3.2. Veri Seti

Bu ¢alismada sukuk hacim ve yogunlugunun iktisadi biliyiime {izerindeki
etkisi finansal piyasalar icerisinde anlamli diizeyde sukuk tutan iilkeler i¢in ele
alinmaktadir. Finansal piyasalari icerisinde sukuk tutan {ilkeler i¢erisinden verilerine
saglikli sekilde ulasilabilen 7 tilke i¢cin 2014Q1-2020Q1 doneminde ¢eyreklik veriler
ile sukuk hacim ve yogunlugunun biiyiime iizerindeki etkileri ele alinmistir. Bu
iilkeler; Endonezya, Urdiin, Kuveyt, Malezya, Nijerya, Suudi Arabistan ve
Tiirkiye’dir. Calismada ele alinan tahmin denklemi Denklem (17), (18), (19) ve
(20)’de gortilmektedir.

Ingdp = ay + pisukukvalue;; + f,Inconcon;, + fzlngovcon;, +

Balncredit,, + Psinfi, + Pelnasset;, + €;¢
(17)

Ingdp = ay + pisukukvalue;, + f,sukukvalue2;, + f3lnconcon;; +
Balngovcon;, + Pslncredity + Leinfic + f-Inasset;; + €

(18)
Ingdp = ay + Bysukukstd;; + f;Ilnconcon; + B3lngovcon;; +
Bailncredit;, + Psinfi; + Pelnasset; + €;;
(19)
Ingdp = ay + Bisukukstd;; + fosukukstd2;; + fzlnconcon; +
Bslngovcon; + Psincredit;, + Bginfi + f7lnasset;s + €
(20)

Denklemlerde Ingdp: reel yurti¢i hasila, sukukvalue: finansal piyasalardaki
sukuk yogunlugu (% olarak), sukukstd: sukuk hacmi, ulusal para cinsinden
(standartlastirilmistir), sukukvalue2: sukuk yogunlugunun karesi, Insukuk?2: sukuk
hacminin karesi, Inconcon: reel yurti¢i toplam tiikketim hacmi, Ingovcon: reel kamu
harcamalari, Incredit: yurti¢i 6zel sektore agilan kredi hacmi, inf: enflasyon oranlar
(tiiketici enflasyonu) ve &;;: hata terimleridir. i: 1,...N ve t:1...T, iilkeleri ve zaman

boyutunu temsil etmektedir. Tablo 3.1°de degiskenlerin agiklamalar1 yer almaktadir.

Denklem (17) ve (19), sukuk hacmi ve yogunlugunun biiyiime {izerindeki
etkisinin arastirtlmasi igin ele alinmaktadir. Denklem (18) ve (20), ise ikinci dereceden
denklemlerdir. Bu denklemlerde sukuk hacim ve yogunlugu i¢in bir doniim noktasinin
(rejim etkisinin) mevcudiyeti aragtirllmaktadir. Degiskenlerin agiklamalar Tablo

3.1’de goriilmektedir.
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Tablo 3. 1. Degisken Listesi

Degiskenler Aciklama

GSYIH, sabit 2010 fiyatlarryla, ABD $, mevsimsel olarak
Ingdpcon diizeltilmis
sukukvalue Finansal piyasalardaki sukuk yogunlugu
sukukstd Sukuk Hacmi (ulusal para cinsi, standartlastiriimis)
Inconcon Toplam Reel nihai tiiketim hacmi
Ingovcon Toplam reel kamu harcamalar1
Inasset Finansal piyasalardaki toplam likit Islami varliklar
Incredit Ozel sektorii aciklan kredi hacmi
inf Tiiketici fiyat endeksindeki yillik bazda degisimler

Tablo 3.2°de tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 3. 2. Tammlayic Istatistikler

Degiskenler G Ortalama | Std. Sap. Min. Mak.
Sayisi
Ingdpcon 175 11.348 1.187 8.892 12.641
sukukvalue 175 0.717 0.614 0.000 3.474
sukukstd 175 0.001 1.006 -2.100 3.200
Inconcon 175 26.159 1.111 24.111 27.551
Ingovcon 175 24.493 1.144 22.251 25.943
Inasset 175 12.544 2.886 0.000 19.185
Incredit 175 7.622 3.833 2.819 15.422
inf 175 0.032 0.089 -0.345 0.245
3.3. Bulgular

Bu baslik altinda sukuk hacim ve yogunlugunun iktisadi biiylime tizerindeki
etkisi verilerine saglikli sekilde ulasilabilen 7 iilke i¢in 2014Q1-2020Q1 déneminde
ceyreklik veriler ile ele alinmaktadir. Bu iilkeler; Endonezya, Urdiin, Kuveyt,
Malezya, Nijerya, Suudi Arabistan ve Tiirkiye’dir. Ilk olarak yatay kesit bagimliligt
ve serilerin birim kék durumlari incelendikten sonra seriler arasindaki uzun dénemli

iliskilerin varlig1 ve uzun dénemli katsayilar sunulacaktir.
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3.3.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Birim Kok Analizi

Serilerin birim kok analizi yapilmasi i¢in yatay kesit bagimliligi 6nemlidir.
Bu baglamda oncelikle yatay kesit bagimliligi arastirilmistir. Tablo 3.3’te yatay kesit

bagimliligina iliskin sonuclar goriilmektedir.

Tablo 3. 3. Yatay Kesit Bagimhhg

Degiskenler | CD-test (]))l:gs;l::(
Ingdpcon 13.410 0.000
sukukvalue | 13.200 0.000
sukukstd 18.290 0.000
Inconcon 12.280 0.000
Ingovcon 7.760 0.000
Inasset 13.740 0.000
Incredit 21.780 0.000
inf -1.120 0.262
sukukvalue2 | 14.400 0.000
Insukuk2 14.090 0.000

Tablo 3.3’teki sonuglar incelendiginde enflasyon serisi harig biitiin seriler i¢in
temel hipotez reddedilmekte ve yatay kesit bagimlilifinin mevcut olduguna karar
verilmektedir. Serilerin birim kok analizi i¢in yatay kesit bagimliligini géz oniine alan
CIPS testinden yararlanilmigtir. Enflasyon serisi igin temel hipotez
reddedilememektedir. Enflasyon serisi i¢in birinci nesil 1. Grup ve 1. Nesil 2. Grup
birim kok testleri olan LLC ve IPS testlerinden yararlanilmistir. CIPS test sonuglari

Tablo 3.4’de goriilmektedir.
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Tablo 3. 4. CIPS Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Ingdpcon -1.646 -1.398
sukukvalue -0.614 -1.802
sukukstd -0.956 -1.356
sukukvalue2 -0.587 -1.842
sukukstd2 -2.111 -2.155
Inasset -2.180 -2.043
Incredit -1.692 -2.483
Incon -0.373 -0.670
Ingovcon -2.276 -1.881

Not: %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeyinde sabitli model i¢in kritik degerler; -2.12 -2.25 -2.51.
%10, %5 ve %1 anlamhlik diizeyinde sabitli ve trendli model icin kritik degerler; -2.76 -2.94 -3.3.

Tablo 3.4’te yer alan birim kok test sonuglari incelendiginde %5 anlamlilik
diizeyinde sabitli ve trendli model i¢in biitiin serilerin birim koke sahip oldugu
goriilmektedir. Diger yandan sabitli model sonuglar1 incelendiginde sadece Ingovcon
serisinin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu diger serilerin fark duragan
olduklar1 gortilmektedir. Serilerin trend etkisinde olduklar1 g6z 6niine alinarak biitiin

serilerin fark duragan olduklarina karar verilmistir.

Tablo 3. 5. LLC ve IPS Birim Kok Test Sonuglar:

LLC Test Test Ist. Olasilik Degeri
Sabitli Model 0.441 0.671
Sabitli ve Trendli Model -0.615 0.269

IPS Test Test Ist. Olasilik Degeri
Sabitli Model -0.070 0.472
Sabitli ve Trendli Model -0.859 0.195

Tablo 3.5°te LLC ve IPS test sonuglarina gore enflasyon serisinin hem sabitli
model icin hem de sabitli ve trendli model i¢in fark duragan olduguna karar

verilmektedir.

3.3.2. Panel Koentegrasyon Analizi ve Uzun Donemli

Katsayilar

Serilerin duraganliginin arastirilmasimnin ardindan uzun doénemde seriler

arasindaki koentegrasyon iliskisi arastirilabilir. Seriler arasindaki uzun dénemli
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iligkilerin arastirilmas: igin literatiirde yaygin sekilde kullanilan Pedroni panel
koentegrasyon testinden yararlanilmistir. Koentegrasyon sonuglari Tablo 3.6’da

goriilmektedir.

Tablo 3. 6. Panel Koentegrasyon Test Sonuglari

Testler Denklem (18) Denklem (19) Denklem (20) Denklem (21)
Test Ist. | Olasilik | Test Ist. | Olasilik | Test Ist. | Olasilik | Test Ist. | Olasilik
Modified 2.232 0.013 2.143 0.016 2.543 0.006 2.505 0.006
Phillips- -3.524 | 0.000 | -3.607 | 0.000 | -2.967 | 0.002 | -6.243 | 0.000
Augmented | -2.726 | 0.003 | -2.293 | 0.010 | -2.011 | 0.022 | -4.275 | 0.000

Tablo 3.6’da Pedroni testi i¢in 3 farkli test istatistigi sunulmaktadir. Biitiin
denklemler i¢in koentegrasyon iliskisinin mevcut olmadigini 6ne siiren temel hipotez
reddedilmekte ve seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin mevcut oldugu kanaatine
varilmaktadir. Seriler arasinda uzun donemli iligkilerin mevcut oldugunun
anlagilmasinin ardindan uzun dénem ve kisa donem katsayilar elde edilebilir. Tablo
3.7, 3.8 ve 3.9°da Denklem (17), (18), (19) ve (20) i¢in PMG, MG ve DFE test

sonuclar1 goriilmektedir.
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Tablo 3. 7. Denklem (17), (18), (19) ve (20) icin PMG Test Sonuclar:

DENKLEM (17) DENKLEM (18)
PMG PMG
Degiskenler | Katsay1 Std. zist. | Olasilik | Katsay1 std. zist. | Olasilik
Hata Hata
sukukvalue | 0.004 | 0.007 | 0.570 | 0.566 | 0.044 | 0.020 | 2.190 | 0.029
sukukvalue2 - - - - -0.007 | 0.005 | -1.580 | 0.114
Inconcon -0.641 | 0.174 | -3.680 | 0.000 | 0.455 | 0.138 | 3.280 | 0.001
Ingovcon 0.216 | 0.055 | 3.920 | 0.000 | -0.009 | 0.038 | -0.250 | 0.806
Inasset 0.060 | 0.033 | 1.840 | 0.066 | -0.042 | 0.028 | -1.510 | 0.132
Incredit -0.154 | 0.096 | -1.600 | 0.109 | 0.168 | 0.062 | 2.720 | 0.007
inf 0.043 | 0.031 | 1.380 | 0.167 | 0.191 | 0.100 | 1.910 | 0.056
DENKLEM (19) DENKLEM (20)
PMG PMG
sukukstd -0.028 | 0.007 | -4.290 | 0.000 | -0.012 | 0.007 | -1.660 | 0.097
sukukstd2 - - - - -0.023 | 0.006 | -4.100 | 0.000
Inconcon -0.141 | 0.171 | -0.820 | 0.412 | -0.274 | 0.178 | -1.540 | 0.124
Ingovcon 0.237 | 0.044 | 5340 | 0.000 | 0.312 | 0.059 | 5.340 | 0.000
Inasset 0.115 | 0.032 | 3.620 | 0.000 | 0.141 | 0.026 | 5.320 | 0.000
Incredit -0.127 | 0.089 | -1.430 | 0.154 | -0.179 | 0.062 | -2.900 | 0.004
inf 0.053 | 0.020 | 2.620 | 0.009 | 0.092 | 0.050 | 1.830 | 0.067

Tablo 3.7°de Denklem (17), Denklem (18), Denklem (19) ve Denklem (20)
icin PMG test sonuglar1 goriilmektedir. Denklem (17) icin sukuk yogunlugunun
iktisadi biiytime tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi goriilmektedir. Denklem (18)
i¢in sonuglar farklilasmaktadir. Denklem (18) i¢in sukuk yogunlugu belli bir seviyeye
kadar iktisadi biiylimeyi pozitif olarak etkilemektedir. Bu seviyenin iizerinde ise etki
anlamsiz hale gelmektedir. Burada doniim noktasinin hesaplanmasi igin - B1/(2 x 2)
esitligi  kullanilabilmektedir. Bu baglamda donem noktast 9%3.14 olarak
hesaplanmaktadir. Diger bir ifade ile sukuk yogunlugu finansal piyasanin %3.14’iine
kadar iktisadi biiylimeyi pozitif etkilemekte ve bu noktanin iizerinde etki anlamsiz hale

gelmektedir.

Denklem (19)’de sukuk hacminin iktisadi biiylime iizerinde etkisi
incelendiginde negatif bir etkinin mevcut oldugu goriilmektedir. Diger yandan
Denklem (20) i¢in sukuk hacminin hem diisiik hem de yiiksek rejim igin biiyiime

tizerinde negatif etkisinin mevcut oldugu goriilmektedir.

Diger yandan Denklem (17)’de tiiketim hacminin biiyiimeyi negatif, kamu
harcamast ve Islami likit varliklarin pozitif etkiledigi goriilmektedir. Denklem (18)’de
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tiiketim ve kredi hacminin ve enflasyonun biiyiimeyi pozitif etkiledigi goriilmektedir.
Denklem (19)’de kamu harcamasi, Islami likit varliklar ve enflasyon oranlarinin
bliyiimeyi pozitif etkiledigi goriilmektedir. Son olarak Denklem (20)’te kamu
harcamasi, Islami likit varliklar ve enflasyon oranlarmin biiyiimeyi pozitif ve kredi

hacminin negatif etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 3. 8. Denklem (17) ve Denklem (18) icin DFE ve MG Test Sonuclari

DENKLEM (17) DENKLEM (18)
DFE DFE
Std. . Std. .
Katsay1 Hata | 2 ist. | Olasihik | Katsay1 Hata | 2 Ist. | Olasihk

sukukvalue | 0.024 | 0.023 | 1.030 | 0.305 | 0.012 | 0.030 | 0.380 | 0.701
sukukvalue2 - - - - -0.001 | 0.001 |-0.670| 0.501
Inconcon 0.547 |0.167 | 3.280 | 0.001 | 0.482 |0.277 | 1.740 | 0.082

Ingovcon -0.034 | 0.106 |-0.320| 0.751 | 0.006 | 0.102 | 0.060 | 0.950

Inasset -0.030 | 0.061 |-0.500| 0.615 | 0.006 | 0.049 | 0.110 | 0.909

Incredit 0.141 | 0.100 | 1.400 | 0.160 | 0.133 | 0.103 | 1.300 | 0.194

inf 0.177 10.099 | 1.790 | 0.073 | 0.152 | 0.093 | 1.630 | 0.103
MG MG

sukukvalue | -0.083 | 0.065 |-1.270| 0.204 | 0.012 | 0.091 | 0.130 | 0.894
sukukvalue2 - - - - -0.072 | 0.037 |-1.920| 0.055
Inconcon 0.905 |0.233 | 3.890 | 0.000 | 0.867 |0.198 | 4.380 | 0.000

Ingovcon -0.135 | 0.167 |-0.800| 0.421 | -0.075 | 0.135 |-0.550| 0.580
Inasset 0.138 | 0.086 | 1.620 | 0.106 | 0.150 |[0.094 | 1.590 | 0.111
Incredit -0.125 | 0.103 |-1.220| 0.223 | -0.131 | 0.097 |-1.350| 0.177
inf 0.089 |0.223 | 0.400 | 0.689 | 0.134 |0.226 | 0.590 | 0.552

Tablo 3.8’de Denklem (17) ve Denklem (18) i¢in DFE ve MG test sonuglari
goriilmektedir. Denklem (17) ve Denklem (18) i¢in DFE sonuglarina gore sukuk
yogunlugu iktisadi biiyiimeyi etkilememektedir. Diger yandan Denklem (17) i¢in MG
sonuglara gore sukuk yogunlugu iktisadi biiylimeyi etkilememekte ancak Denklem
(18) icin negatif etkilemektedir. Bu etki ise belli bir seviyenin iizerinde ortaya
cikmaktadir. Denklemler iktisadi biiylimenin temel belirleyicisinin tiiketim
harcamalar1 oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira sadece Denklem (17) ig¢in

enflasyon oraninin pozitif anlamli bir etkisi mevcuttur.
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Tablo 3. 9. Denklem (19) ve Denklem (20) i¢cin DFE ve MG Test Sonuclari

DENKLEM (19) DENKLEM (20)
DFE DFE
Std. . Std. .
Katsay Hata | 2 ist. | Olasihk | Katsay: Hata | 2 ist. | Olasihk

sukukstd | -0.009 | 0.010 | -0.890| 0.375 | -0.005 | 0.017 |-0.270| 0.788
sukukstd2 - - - - -0.002 | 0.009 | -0.210| 0.833
Inconcon 0.598 | 0.178 | 3.360 | 0.001 | 0.543 | 0.232 | 2.340 | 0.019
Ingovcon 0.011 | 0.088 | 0.130 | 0.898 | 0.029 | 0.100 | 0.290 | 0.773

Inasset 0.029 | 0.047 | 0.600 | 0.547 | 0.027 | 0.050 | 0.540 | 0.591

Incredit 0.101 | 0.088 | 1.150 | 0.250 | 0.107 | 0.091 | 1.170 | 0.241

inf 0.143 | 0.088 | 1.640 | 0.101 | 0.142 | 0.090 | 1.580 | 0.114
MG MG

sukukstd | -0.022 | 0.011 | -2.080| 0.037 | -0.006 | 0.008 |-0.750 | 0.450
sukukstd2 - - - - -0.004 | 0.005 | -0.740 | 0.462
Inconcon 1.053 | 0.735| 1.430 | 0.152 | 0.420 | 0.276 | 1.520 | 0.127
Ingovcon 0.323 | 0.356 | 0.910 | 0.364 | -0.044 | 0.144 | -0.310 | 0.759

Inasset -0.117 | 0.270 | -0.430 | 0.665 | 0.128 | 0.068 | 1.880 | 0.060
Incredit -0.121 | 0.192 | -0.630 | 0.528 | 0.045 | 0.032 | 1.430 | 0.152
inf -0.400 | 0.417 |-0.960 | 0.337 | 0.036 | 0.129 | 0.280 | 0.779

Tablo 3.9’da Denklem (19) ve Denklem (20) i¢in DFE ve MG test sonuglari
goriilmektedir. Denklem (19) ve Denklem (20) i¢in DFE sonuglarina gore sukuk
hacmi, iktisadi biiylimeyi etkilememektedir. MG sonuglarina gére Denklem (19) i¢in
sukuk biliylimeyi negatif etkilemekte ve Denklem (20) i¢in sukuk hacmi, iktisadi
bliylimeyi etkilememektedir. Diger yandan DFE sonuglarina gore iktisadi biiylimenin
temel belirleyicisinin tiikketim harcamalar1 oldugu goriilmektedir. MG sonuglarina goére
Denklem (19) i¢in sadece sukuk hacmi ve Denklem (20) i¢in sadece likit varliklar

biiytimeyi belirlemektedir.

Tablo 3.7, 3.8 ve 3.9 incelendiginde sonuglarin farklilastigi goriilmektedir.
Bu nedenle hangi yontemin tahmincisinin daha etkin oldugunun anlagilmasi ig¢in
Hausman testinden yararlanilmistir. Tablo 3.10’da Denklem (17) ve Denklem (19) i¢in

Hausman test sonuclar1 goriilmektedir.
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Tablo 3. 10. Denklem (17) ve Denklem (19) icin Hausman Test Sonuclari

DENKLEM (17)

DENKLEM (19)

Hausman Test

Hausman Test

Temel Hipotez | chi2 ist. Olasihik | Temel Hipotez | chi2ist. | Olasihk
PMG DFE 68.04 0.000 MG DFE 0.00 1.000
PMG MG 92.70 0.000 PMG DFE 0.00 1.000

Tablo 3.10 incelendiginde Denklem (17) i¢in PMG model tahmincisinin daha
etkin oldugu ve Denklem (19) i¢in DFE tahmincisinin etkin oldugu goriilmektedir.
Tablo 3.11°de ikinci dereceden denklemler i¢in (Denklem (18) ve Denklem (20)) igin

Hausman test sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 3. 11. Denklem (18) ve Denklem (20) icin Hausman Test Sonugclari

DENKLEM (18)

DENKLEM (20)

Hausman Test

Hausman Test

Temel Hipotez | chi2ist. | Olasihk | Temel Hipotez | chi2 ist. Olasilik
MG DFE 0.00 1.000 MG DFE 0.00 1.000
PMG MG 217.38 | 0.000 MG PMG 852.94 0.000

Tablo 3.11°deki sonuglar incelendiginde oncelikle Denklem (18) icin PMG
tahmincisinin etkin oldugu ve Denklem (20) i¢in ise MG tahmincisinin etkin oldugu

goriilmektedir.

Sonug olarak uzun donemli iliskiler incelendiginde, sukuk hacminin biiylime
tizerinde etkisinin mevcut olmadigr goriilmektedir. Ancak sukuk yogunlugu iktisadi
bliylimeyi %3.14 seviyesine kadar pozitif etkilemektedir. Bu seviyenin iizerinde ise
katsaymin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile birinci rejimde sukuk
yogunlugu iktisadi biiyiimeyi belli bir noktaya kadar pozitif etkilemekte bu noktadan

sonra (ikinci rejimde) etki ortadan kalkmaktadir.
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Tablo 3. 12. PMG Modeli i¢in Kisa Dénemli iliski Tahmin Sonuclar1

DENKLEM (17) DENKLEM (18)
<. Std. . Std. .
Degiskenler | Katsay: Hata zist. | Olasihik | Katsay1 Hata zist. | Olasihk
EC -0.156 | 0.101 |-1.550| 0.121 | -0.254 | 0.094 |-2.700| 0.007

sukukvalue | -0.004 | 0.013 |-0.350| 0.727 | -0.009 | 0.062 |-0.140| 0.887

sukukvalue2 -0.007 | 0.039 |-0.190| 0.850
Inconcon -0.133 | 1.071 |-0.120| 0.901 | 0.766 | 0.217 | 3.530 | 0.000
Ingovcon 0.688 [0.802 | 0.860 | 0.391 | -0.116 | 0.128 |-0.910| 0.364
Inasset 0.069 [0.041|1.670| 0.094 | 0.068 |0.034 | 2.010 | 0.044
Incredit -0.009 | 0.045 |-0.200| 0.843 | -0.130 | 0.068 |-1.900| 0.057
inf 0.006 |0.060 | 0.100 | 0.917 | -0.026 | 0.036 |-0.720| 0.473
cons. 3.437 |2.153|1.600| 0.110 | -0.181 | 0.061 |-2.960| 0.003
DENKLEM (19) DENKLEM (20)
Degiskenler | Katsayi I—Slg':[la zist. | Olasilik | Katsayl S;Ctla z ist. | Olasilik
EC -0.169 | 0.046 |-3.650| 0.000 | -0.822 | 0.098 |-8.410| 0.000
Insukuk 0.002 |0.002 | 0.940 | 0.345 | 0.002 |0.008 | 0.320 | 0.749
Insukuk?2 0.001 [0.003|0.280 | 0.783
Inconcon 0.373 [0.178 | 2.090 | 0.036 | -0.669 | 1.005 |-0.670| 0.506
Ingovcon -0.076 | 0.075 |-1.020| 0.306 | 0.423 | 0.803 | 0.530 | 0.599
Inasset -0.004 | 0.008 |-0.500| 0.616 | 0.010 | 0.034 | 0.310 | 0.760
Incredit 0.059 [0.039 |1510| 0.131 | -0.075 | 0.048 |-1.550| 0.121
inf -0.035 | 0.017 |-2.110| 0.035 | 0.013 | 0.023 | 0.560 | 0.575
cons. -0.958 | 0.763 |-1.260| 0.209 | -2.572 | 3.697 |-0.700| 0.487

Tablo 3.12°de hata teriminin katsayisinin Denklem (17) igin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 ve Denklem (18), Denklem (19) ve Denklem (20) i¢in
katsaymin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu baglamda
Denklem (18), Denklem (19) ve Denklem (20) i¢in hata diizeltme mekanizmasinin
calistigi sonucuna varilmaktadir. Calismamizin odak noktasini olusturan sukuk
degiskenlerinin katsayilarinin ise bu denklemler i¢in anlamli olmadig1 goriilmektedir.
Sonug olarak sukuk yogunlugu ve hacminin kisa donemde biiylimeyi etkilemedigi

sonucuna ulasilmaktadir.
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SONUC ve POLITiKA ONERILERI

Teorik degerlendirmeler ve giiniimiiz uygulamalar1 dikkate alindiginda sukuk

ile ilgili asagidaki tespitleri yapmak miimkiindiir:

J Sukuk bor¢lanma senetlerinden tamamen ayr1 6zelliklere sahip bir
finansal enstriimandir. Bu enstriimanin 6ziinde bir menkul deger oldugu agiktir. Ancak
bu menkul deger geleneksel benzerlerinden farkli olarak, faizsiz bir model
sunmaktadir. Sukuk enstriimani Islam ekonomisinin yasakladig: faiz getirisi yontemini
icermemektedir.

o Sukuk ihracina karar verildiginde, dayanak varligin hayali bir nitelikte
olmasi kesinlikle s6z konusu degildir. Sukugun dayandigi varlik gercek bir varlik
niteliginde olmalidir.

J Sukuk, Islami finans alaninda son 20 yilda gelistirilen en &nemli
finansal enstriimandir. Bu uygulama 1990 yillarda baslamasina ragmen asil gelismeler
2000’11 yillarda miisahede edilmistir. Kira sertifikasi olarak da adlandirilan bu
enstriimanin getirdigi en 6nemli yenilik Islami bankalara likidite ydnetimindeki
etkinliklerinin artmasidir. Kira sertifikalar1 sayesinde Islami bankalar, ellerindeki fazla
likiditeyi kisa vadede degerlendirme sansi elde etmislerdir. Bankalarin ellerinde
bulunan fonlar1 atil olmaktan kurtulmasi, banka karlilig1 agisindan pozitif bir gelisme
olarak degerlendirilmelidir. Kira sertifikalarimin likidite yonetimi araci olarak
kullanilmasinin yani sira esas itibariyle yatirim ve fon toplama araci olarak kullanildig:
gercegini gbz ard1 etmemek gerekmektedir.

. Tiirkiye’de kira sertifikalarmin 2010 yilinda hayata gegirildigi
goriilmektedir. ilk defa 2011 yilinda Kuveyt Tiitk sukuk ihra¢ ederek kira
sertifikalarini finansal sisteme kazandirmistir. Uygulamaya kamu kesiminin katilmasi
ile birlikte sistem giiclenmistir. Kamunun hem ulusal para hem de doviz cinsinden kira
sertifikas1 ihra¢ etmesi piyasanin derinlik kazanmasia ve siirekliligine katki
saglamistir. Katilim bankalari ellerindeki altin likiditeyi Merkez Bankasina kisa vadeli
bir sekilde kira sertifikalar1 karsiliginda devrederek kira sertifikalariin ellerinde
tuttuklar1 donem igerisinde tahakkiik eden kira bedellerinin likiditenin karsilig1 olarak

gelir yazabilmektedirler.
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. Kira sertifikalar1 Islami bankalar tarafindan likidite yonetimi ve fon
toplama yontemi olarak etkin bir sekilde kullanilmakla birlikte ¢ok sayida elestiri ve
¢cozlime kavusturulmasi gereken problemin oldugunu da vurgulamak gerekmektedir.
Kira sertifikalari ile ilgili olarak ortaya ¢ikan bazi sorunlar sunlardir: kira sertifikalar1
ilk donemlerde icare sukuk denilen bir varliga dayali ve kira getirisi saglayan gercek
bir gayrimenkul portfoyii 6zelinde ihra¢ edilmekteydi. Bu enstriimanin kira sertifikasi
olarak adlandirilmasinin gerekgesi budur. Ancak uygulamada siirecleri daha basit hale
getirmek ve islem maliyeti kaygisiyla kiiresel 6lgekte kabul gérmiis seri danigsma
kurullarinin ortaya koydugu standartlarin dikkate alinmadigi sdylenebilir. 2018
yilindan beri Katilim Bankalar1 birliginin nezdinde faaliyette bulunan merkezi
danigsma kurulu halen kira sertifikalari ile ilgili baglayici bir standart gelistirmemistir.
Bu nedenle sektorde genel bir uygulamadan s6z etmek olduk¢a zordur. Giiniimiizde
Tiirkiye’de tedaviilde bulunan kamu ve 6zel sektor sertifikalarinin %90’1na yakin
kismi yonetim sozlesmesine dayali sabit bir getiri garantisi itiva eden kira
sertifikalaridir. Bu tablo bircok bilim insani tarafindan islam hukukuna aykirilik
gerekeesiyle elestirilmektedir.

. Sukuk, finansal sistemin reel sektorii fonlama islevinin daha da
giiclenmesi agisindan hayati bir rol oynamaktadir. Bilindigi gibi, reel yatirimlarin
sadece bireysel tasarruflarla finanse edilmesi, hatta tek bir finansal kurumun
kaynaklariyla yatinm projelerinin baglatilmasi miimkiin degildir. Sukuk iktisadi
bliylime performansini arttiracak, iktisadi kalkinmayi hizlandiracak, ekonominin
tiretken kapasitesini arttiracak ve istthdam kapasitesine ilave imkén saglayacak giiglii
yatirim projelerinin katilimer finansman metodolojisiyle finanse edilmesi yonteminin
uygulanmasini ihtiva etmektedir. Sukuk ihraci sayesinde makroekonomik hedeflere
ulagilarak istikrarsizlik egilimlerinin giderilmesi miimkiindiir. Bu noktada su hususu
da onemle vurgulamak gerekir ki, sukuk uygulamas1 ile makroekonomik hedeflerin
yan1 sira yatirimeilara alternatif ongoriilebilir ve giiclii bir yatirim alanm1 da acilmis
olmaktadir. Sukuk uygulamasiyla tasarruflar birlestirilerek kimi zaman yeni bir
projeye hayat verilebilecegi gibi kimi zaman da devam eden bir projeyi daha da

giiclendirmek miimkiin olabilmektedir.

160



J Finansal sistem reel sektore fon temin ederken biitiin tasarruflarin ve
yastik altindaki kaynaklarin kanalize edildigini sdylemek dogru degildir. Sukuk
sayesinde finansal sisteme ilave kaynak temin edilmektedir. Iktisadi katma deger
iiretme potansiyeli olan kaynaklar reel anlamda iktisadi deger iiretmeye baglamaktadir.
Sukuk uygulamasiyla birlikte finansal sistemdeki ¢esitlilik artmaktadir.

J Sukuk sahiplerinin tamamen risklerin disinda kaldigini séylemek dogru
degildir. Sistemin isleyisi ve ekonomik soklardan kaynaklanan risklerin iistlenildigini
sOyleyebiliriz. Risk iistlenmek finansal sistemin mukavemetini arttiracak giice
sahiptir. Sukuk sahipleri agisindan kar ve zarara katilim sistemi gegerlidir.

o Sukuk likiditesi gii¢lii bir enstriimandir. Bu o6zelligi yatirimeilar
acisindan cezbedicidir. Uygulamanin etkinligini arttirmak agisindan ikincil piyasalarin
da gelistirilmesi miimkiindiir.

) Sukuk hem o0zel sektor kuruluslarmma hem de kamu kuruluslarina
finansman saglamak amactyla kullanilabilir. Sukuk ihrac1 kamu finansmani agisindan
iki sekilde pozitif katki saglamaktadir: birincisi, kamu agiklarmin kapatilmasinda
borca bagli menkul degerlerden farkli olarak daha kaliteli bir finansman kaynagi
olarak kullanilabilmektedir. Ote yandan sukugun reel yatirim harcamalarinin
finansmaninda kullanilmas: beraberinde hasila ve gelir diizeyinin artmasina katki

saglayacaktir. Gelir diizeyinin artmasi ilave vergi kaynagi anlamina gelmektedir.

Onemi siirekli olarak artan sukuk uygulamasinin daha da giiglendirilmesi
acisindan Islami finansa iliskin politikalar gelistiren iilkelerin sukuk konusunda da
gliclii adimlar atmas1 gerekmektedir. Sukuk konusundaki politika Onerilerinin
gelistirilmesi i¢in politika belirleme siireglerinde motivasyon ve veri kaynagi olarak
bu enstrimanin  makro ekonomik etkilerinin derinlemesine arastirilmasi
gerekmektedir. Uygulamanin gdrece yeni olmasi ve genel olarak Islami finansal
enstriimanin toplam finansal sistem igerisindeki agirliginin diisiik olmas1 kisitlarina
ragmen sukuk; iktisadi biiyiime, istihdam, igsizlik toplam talep, biitge dengesi ve faiz
degiskeni gibi makroekonomik gdstergeler arasindaki iliskilerin aragtirilmasi tizerinde

durulmasi gereken 6nemli bir husustur.

Bu caligmada sukuk hacim ve yogunlugunun iktisadi biiyiime {lizerindeki

etkisi finansal piyasalar icerisinde anlamli diizeyde sukuk tutan iilkeler icin ele
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alinmaktadir. Finansal piyasalari icerisinde sukuk tutan {ilkeler icerisinden verilerine
saglikli sekilde ulasilabilen 7 iilke icin 2014Q1-2020Q1 déneminde ¢eyreklik veriler
ile sukuk hacim ve yogunlugunun biiyiime iizerindeki etkileri ele alinmistir. Bu
iilkeler; Endonezya, Urdiin, Kuveyt, Malezya, Nijerya, Suudi Arabistan ve
Tiirkiye’dir.

Calismada 4 farkli denklem ele alinmistir. Bu denklemlerden iki tanesi sukuk
hacim ve yogunlugunun iktisadi biiylime iizerindeki etkisinin arastirilmasi igindir.
Diger iki denklem ise sukuk hacim ve yogunlugunun iktisadi biiyiime iizerindeki
etkisinin rejime bagli yapisinin arastirilmasi igindir. Elde edilen sonuglara gore sukuk
hacminin iktisadi biliylime lizerinde bir etkisinin mevcut olmadig1 gorilmiistiir. Diger
yandan sukuk yogunlugu ise %3.14 seviyesine kadar iktisadi biiylimeyi pozitif sekilde
etkilemektedir. Bu seviyenin lizerinde ise etki anlamsiz hale gelmektedir. Bu sonug
analiz kapsamindaki iilkelerde Islami finansal enstriimanlarin toplam finansal sistem
icerisindeki agirlig1 esas alindiginda son derece tutarli goziikmektedir. Genel olarak
Islami finansal enstriimanlar ve sukuk uygulamasinin toplam finansal sistem
igerisindeki agirhig1 yillar itibariyle kayda deger bir gelise gdstermesine karsin heniiz
diisiik diizeylerdedir. Toplam finansal sistem igerisinde yogunlugu belirli bir esigi
gecmeyen bir finansal enstriimanin iktisadi biliyiime performansini belirli bir esik
degere kadar arttirilabilmesi Islami finansal sistemin gelisimine y®nelik politika
belirleme siireglerinde veri niteliginde anlamli bir bulgudur. islami finansal sistemin
gelisimi tesvik edilerek sukuk uygulamasinin toplam finansal sistem igerisindeki
agirhigr artttkca bu uygulamanin iktisadi biiylime performansimi pozitif yonde

etkilemesi gorece daha yiiksek esik degerlere ulasacagi 6n goriilmektedir.

Sukugun bir yatirim enstriimani olarak tercihi ve sukuk piyasasinin gelisimi

konusunda 6ne ¢ikan politika Onerileri asagidaki basliklar altinda 6zetlenebilir:
- Sukuk ve piyasasina iliskin farkindahgin arttirilmasi

Bir Islami finansal enstriiman olarak sukugun ve sukuk piyasasinin
bilinirliginin bir adim o6tesinde farkindaliginin da arttirilmast  gerekmektedir.
Farkindalik yatirimeilarin portfoy tercihini olustururken sukugu da dikkate almalar1 ve

sukuk piyasasina iligkin gelismeleri yakindan takip etmeleridir. Her diizeydeki

162



yatirrmeinin takip ettigi uluslararasi diizeyde sayginligi olan haber ve bilgi kaynaklari
bulunmaktadir. Bu haber kaynaklarinda sukuk ile ilgili daha fazla bilginin yer almasi
yatirimcilarin ilgisinin daha fazla ¢ekilmesine katki yapacaktir. Gli¢lii ve sayginligi
olan haber kaynaklarinda yer almak yatirimci agisindan sukuk enstriimaninin daha
giivenilir bir enstriiman olarak algilanmasina yol agacaktir. Sukukla alakali ayrintili
bilgilerin paylasilmas1 konusunda temel politika cercevesi ** sukuk sadece islami bir
finansal enstriiman olmadig1 gibi sadece Islami hassasiyetleri olan kesimlerin atil
fonlarini finansal sisteme kazandirmak iizere gelistirilen bir enstriiman da degildir’
seklinde ifade edilen vizyona dayandirilmalidir. Sukugun kar getiren, giivenilir ve
istikrarli bir finansal enstriiman olma 6zellikleri 6ne ¢iktig1 6l¢lide yatirimeilarin daha
fazla ilgi gosterecegi gozlenecektir. Sukuk enstriimani hakkinda finansal kurumlarda
gbrev yapan personelin bilgi diizeyinin gelistirilmesi tanitim ve katilimi pozitif yonde

etkileyecektir.
- Makroekonomik istikrar ve siyasal istikrarin siirdiiriilmesi

Sukuk reel yatirnm harcamalarinin finansmaninda 6ne ¢ikan bir enstriiman
oldugundan sukuk piyasasinin biiyiimesi ve gelismesi yatirim harcamalarinin
slirdiiriilmesine imkan veren kosullarin saglanmasiyla miimkiindiir. Uzun vadeli reel
yatirnmlarin yani sira gii¢lii altyap1 yatirimlari makroekonomik istikrarin yani sira
siyasi istikrarin temin edildigi kosullarda gergeklestirilir. Bir ekonomide makro
ekonomik istikrarsizlik egilimleri ve istikrarsiz- zayif hiikiimetlerin is basinda
olduklar1 donemlerde biiyiik yatirim projelerine yetismek oldukca yiiksek maliyetlidir.
Makroekonomik gostergelerdeki oynakligin arttig1 donemlerde uzun vadeli yatirimlar
yuksek maliyetlerle gerceklestirilebilir yiiksek maliyetli finansman ydntemleri
yatirimlarin - karhiligmi  azaltarak Islami finansal ydntemlerin uygulanmasini
zorlastirmaktadir. Sukuk ve diger Islami finansal enstriimanlarin etkinliginin artmasi
istikrarli bir ekonomik ve siyasal zemininin tesis edilmesiyle miimkiin olabilecektir.
Sukuk fiyatlariin seyri bu enstriimani ihrag eden iilkenin ya da 6zel sektor
kurulusunun iktisadi giicline bagli olarak degisiklik gosterebilmektedir. Giigsiiz ve
ciddi makroekonomik sorunlarla bogusan ekonomilerin ihrag ettigi menkul degerlerin

degeri de gorece diislik olmaktadir. Bu anlamda sukuk fiyatlarinin istikrarli bir trend
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sergilemesi makroekonomik gostergelerdeki istikrara ve giiclii bilango yapilarina

sahip firmalara baghdir.
- Islami finansa iliskin gelisme gostergelerinin iyilestirilmesi

Sukuk, Islami finansal sistemin gelisim gdsteren dnemli bir koludur. Sukugun
gelisimine iliskin politikalar iiretirken Islami finansal sistemin tamamin1 dikkate almak
gerekmektedir. Islami finansal sistemin gelisimine yonelik atilacak adimlar sukuk
piyasasinin bilyiimesini de olumlu yonde etkileyecektir. Bu anlamda Islami finansal
sistemin gelisiminin hangi istikamette seyrettiginin dogru tahlil edilmesi
gerekmektedir. Islami finansal sistemin gelisimine iliskin sinyaller verecek
gbstergelerin takip edilmesi gerekmektedir. Islami finansal sistemin gelisimine iligkin
gostergeler kiiresel diizeyde mukayese imkani verecek bir gercevede gelistirilmesi

halinde iilkeler aras1t mukayese yapma imkani da dogacaktir.

Islamic Corporation For The Development of the Private Sector (ICD)’iin
Islami finans gelisme gostergesi, Islami finansin gelisimini dlgen bilesik agirlikli bir
endekstir. Endeks olusturulurken 135 iilkeden bilgi toplanmaktadir. Kiiresel islami
finansal gelisme gostergesi Islami finans sektoriiniin meveut durumu hakkinda ipuglart
vermek suretiyle sektoriin gelisme dinamiklerinin tespit etmede ydnlendirici
olmaktadir. Sektoriin gelisimin takip etmek lizere bes temel gosterge kullanilmaktadir.
Islami finansal gelisim gostergesi farkli Islami finansal sektorlerin biiyiimesi ve
gelismesi hakkinda degerlendirmeler yapma imkan1 saglamaktadir. Islami finansal
gelisim gostergeleri sunlardir: birincisi, nicel gelisim gostergesi. Ikincisi, bilgi
gostergesi. Uglinciisii, ydnetim gdstergesi. Dordiinciisii, sosyal sorumluluk gostergesi.

Besincisi, farkindalik gostergesidir (ICD 2020).
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2020 yili itibariyle Islami finansal gelisme gostergesi temelinde iilkelerin

siralamasi tabloda goriilmektedir.

Tablo 3. 13. 2020 Yih itibariyle islami Finansal Gelisme Gostergesi Temelinde

Ulkelerin Siralamasi

Ulkeler Siralama | islami Nicel Bilgi | Yonetim | Farkindalik | Sosyal
finansal gelisme sorumluluk
gelisme
gostergesi
2020

Malezya 1 111 94 185 86 149 41

Endonezya | 2 72 27 181 67 60 23

Bahreyn 3 67 38 68 88 103 38

BAE 4 66 31 67 79 91 60

Suudi 5 64 59 52 41 50 119

Arabistan

Urdiin 6 53 14 75 51 29 99

Pakistan 7 51 18 80 74 53 31

Umman 8 45 14 46 66 73 25

Kuveyt 9 43 48 13 63 48 42

Katar 10 38 28 19 63 52 29

Kaynak: ICD, 2020: 12.

Bu calisma, bir Islami finansal enstriiman olarak sukuk uygulamasinin
makroekonomik performans tizerindeki etkilerini arastiran az sayidaki arastirmalardan
birisidir. Islami finansal enstriimanlarin her birini toplam finansal sistem igerisindeki
agirligmin artmasi, islami finansal sisteme iliskin uygulamalara ait verilere erisimin
kolaylasmasi, Islami finansal enstriimanlarin finansal sistemin etkinligini arttirdig
yoniindeki alginin giiglenmesi Islami finansal enstriimanlara olan talebin kiiresel
diizeyde yaygmlasmasi, faizli finansman modelleri yerine Islami finansal
metodolojilerin daha yogun bir sekilde tercih edilmesi, alternatif ve Islami finansal
enstriimanlarin gelistirilmesi ve yogun bir talep gérmesi gibi hususlara bagl olarak
tilke diizeyinde ya da iilke gruplari i¢in farkli donemler esas alinarak yeni ve gelismis
ekonometrik yontemlerden yararlanmak suretiyle arastirmalar gergeklestirilebilir.
Yeni aragtirmalarda sukuk ve diger finansal enstriimanlarin iktisadi biiyiime
performansinin iizerindeki etkilerin yani sira reel ve finansal sektore iliskin farkli

gostergeler lizerindeki etkileri de analiz edilebilir.
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- Islam iilkeleri arasinda is birligin arttirilmasi

Islam {ilkeleri arasinda iktisadi, sosyal, Kkiiltiirel ve ticari iliskilerin
gelistirilmesi ve son tahlilde Islam iilkeleri arasinda bir birligin tesis edilmesi uzun
zamandir tartisilagelen onemli konulardan birisidir. Islam {ilkeleri arasindaki
iliskilerin gelistirilmesi konusunda arastirma yapan bilim insanlart doviz kuru
oynaklig1 gibi soklardan korunmak ig¢in bu iilkeler arasindaki giiclii bir birligin
kurulmasmin 6nemine dikkat cekmektedirler. Islam iilkeleri arasinda yerel para
cinsinden ya da barter uygulamasi ile ticaretin giiclendirilmesi zaman zaman
giindemde 6ne ¢ikan konular arasinda yer almaktadir. islam iilkeleri arasinda iktisadi
is birliginin gelistirilmesi ve gii¢clendirilmesine yonelik adimlar dogal olarak bu iilkeler
arasindaki finansal iligkilerin gelistirilmesi ve finansal entegrasyonun da
giiclendirilmesi 6nerilerini one ¢ikarmaktadir. Islam iilkeleri arasinda giiclii iliskilerin
tesis edilmesi Islami finansal enstriimanlarin da toplam finansal sistem icerisindeki
agirhigmin artmasina katki yapacaktir. Giiclii bir finansal sistem ve gelismis bir
finansal entegrasyon bu iilkelerin kiiresel diizeyde finansal giiciiniin temel bir
gostergesi olarak degerlendirilecektir. Etkin bir is birliginin dogal sonucu olarak islami
finansal sistemin gelismisligi agisindan 6ne ¢ikan iilkelerin tecriibe ve bilgi birikimi
paylasimi Islami finansal enstriimanlara iliskin talebin artmasini saglayacaktir. Giiglii
ve giivenilir bir finansal sistem sadece Islam iilkelerindeki yatirimcilar1 degil, kiiresel

diizeyde tercih edilen bir alternatif olacaktir.
- Yeni finansal iiriinlerin gelistirilmesi

Islami finansal sistemin ve katilm bankaciliginin gelisim siirecinin
siirdiiriilebilirligi agicindan yeni finansal {riinlerin gelistirilmesi elzemdir. Katilim
bankalarinin sadece mevduat bankalarinin yapmakta oldugu faaliyetlerle kendisini
siirlamasi sistemin tikanmasina ve belirli bir gelisim kisir dongiisii i¢inde kalmasina
yol agmaktadir. Sadece mevduata dayali bir bankacilik uygulamasi gelisme ve
rekabetcilik acgisindan geri kalmaya yol agmaktadir. Yeni finansal enstriimanlarin
gelistirilmesi tasarruflarin finansal sektore akis hizin1 ve miktarini pozitif yonde
etkileyecektir. Yeni finansal enstriimanlarin gelistirilmesi ya da var olan finansal
enstriimanlarin modifiye edilmesi Islami finansal sistemin takili kaldig1 gelisim

esiginin asilmasi agisindan énemlidir. Mevduat bankaciliginin yani sira Islami finansal
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enstriimanlarla karli ve vizyonu olan 6zel sektdr yatirimlarinin finanse edilmesi islami

finansal enstriimanlara yonelik yatirim talebinin artmasina katki saglayacaktir.
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