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Jiiri
Dr. Ogr. Uyesi Kazim KILINC
Dr. Ogr. Uyesi Sadik CALISKAN
Dr. Ogr. Uyesi Osman YILMAZ

Islami finans alaninda yasanan gelismeler her gecen giin artmakta ve ozellikle yatirim ve
finansman konusunda ¢esitli alternatifler sunmaktadir. Yatirimcilar tarafindan tercih edilmeye baslanan
Islami finans piyasasi gerek miisliiman gerekse miisliiman olmayan yatirimcilarin ilgisini cekmektedir.
Islami finans piyasasinda yer alan araglari tercih edilmesinin en 6nemli nedeni, yatirimcist igin daha az
risk tasimasi ve giiven duyulan bir piyasa olmasindan kaynaklanmaktadir. islami finans piyasasinin
isleyisinde katilim bankalar1 aktif olarak yer almaktadirlar.

Yapilan agiklamalar dogrultusunda, katilim bankalar1 tarafindan ihrag edilen ve bir islami finans
ara¢ olan sukukun (kira sertifikasi) pazarlanmasinda karsilasilan sorunlarin belirlenmesi calismanin
amacini olusturmaktadir.

Calismada dort farkl katilim bankasi ile miilakat (yilizylize goriisme) yontemi kullanilarak veriler
elde edilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda sukuk pazarlama faaliyetlerinde bulunan katilim
bankalar1 banka, miisteri, sozlesme ve personelden kaynakli sorunlara incelenmistir. Calismanin
neticesinde yasanan bu sorunlara gerekli ¢6ziim 6nerilerinde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Islami Finans, Sukuk (kira sertifikas1), Sukukun Pazarlanmasi, Katilim Bankasi
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The developments in the field of Islamic finance are increasing day by day and they offer various
alternatives especially in investment and finance. The Islamic financial market, which is being preferred
by investors, attracts both Muslim and non-Muslim investors. The most important reason for preferring
the tools in the Islamic financial market is that it carries less risk for its investor and is a trusted market.
Participation banks are actively involved in the functioning of the Islamic financial market.

In line with the explanations made, it is the aim of the study to identify the problems encountered
in the marketing of sukuk (lease certificate), which is an Islamic financial instrument issued by
participation banks.

In the study, data were obtained by using interview (face to face) method with four different
participation banks. In line with the findings obtained, participation banks engaged in sukuk marketing
activities were examined for problems arising from banks, customers, contracts and personnel. As a result
of the study, necessary solutions were proposed for these problems.

Keywords: Islamic Finance, Sukuk (lease certificate), Sukuk Marketing, Participation Bank
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GIRIS

Her gegen giin artan yatirim ve finansal faaliyetler, kurumsal (isletmeler) ve
bireysel yatirimcilara gerekli fon saglama ihtiyacini da beraberinde getirmektedir. Bu
ise finansal piyasalarin her zaman gelisme ve ilerleme kaydetmesine neden olmaktadir.
Geligsmelere paralel olarak finansal piyasalarda da yeni yatirim ve finansman alanlari
ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica finans piyasasindaki hizli gelisim ve ¢esitlilik, fon ihtiyaglar
karsilama noktasinda piyasada aktif rol alan geleneksel bankacilik faaliyetlerinin
yetersiz kalmasma ve her tiirlii yatirim ve yatirimciya uygun fon saglama noktasinda
bazi1 eksikliklere neden olmustur. Bu eksikliklere karsin finans piyasasinda son
zamanlarda gelisme kaydetmeye baslayan Islami finans piyasasi soz sahibi olmaya
baslamustir.

Islami finans, her tiirlii yatirim ve yatirrmeinin eksik fon ve finansman ihtiyacini
karsilamanin yani sira 6zellikle miisliman miisteri ve yatirimcilara gerekli alternatifleri
sunmaktadir. Islami finans piyasasi icerisinde en aktif role ve &neme sahip olan
kurumlar katilim bankalaridir. Katilim bankalar1 yatirim ve finansman ihtiyaci
karsilamada oOzellikle miisliman yatirimcilara hitap etmektedir. Katilim bankalari,
finans piyasasina ¢esitli finansal yatirim araglar1 ile hitap etmektedirler. Bu sayede
miisteri ve  yatrimcilarin  ellerindeki  mevcut  atil  fonlar1  ekonomiye
kazandirabilmektedirler.

Katilim bankalar1 araciligi ile piyasaya sunulan birbirinden farkl nitelikte Islami
finans yatirim araglar1 bulunmaktadir. Son zamanlarda en fazla tercih edilen ve ilgi
goren Islami finans arac1 ise sukuk (kira sertifikasi) olarak degerlendirilmektedir.
Sukuk, finans piyasasinda son zamanlarda olduk¢a talep gormeye baslayan Islami
finansal bir aractir. Varliga dayali bir menkul kiymet olarak adlandirilan sukukun
miisliman ve misliman olmayan ilkelerde kullanimi artmaktadir. Sukukun artan
kullanimi, sukuk ihra¢ eden katilim bankalar1 agisindan ¢esitli pazarlama sorunlarini da
beraberinde getirmistir.

Katilim bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen sukukun pazarlanmasinda karsilasilan
sorunlarin ortaya konulmasini amaglayan ¢alisma {i¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci
boliimde sukuk kavrami, tanimi ve tiirleri ile Diinyada ve Tiirkiye’de sukukun gelisimi
ve sukuk konusunda daha O6nce yapilmis olan calismalar agiklanmaya g¢aligilmistir.
Ikinci boliimde sukuk pazarmin &nemi ve gelisimine yonelik bilgiler verilmistir.

Uciincii boliim ise calismanin arastirma kismini olusturmustur. Arastirma boliimiinde,



Batman ili sinirlari icerisinde faaliyet gosteren (subesi bulunan) dort katilim bankasini
temsil eden yetkililer ile nitel olarak yapilandirilmis derinlemesine miilakat yontemi
kullanilarak goriismeler gergeklestirilmistir. Yapilan goériismelerden alinan cevaplar
dogrultusunda, karsilagilan sorunlar ve sorunlarin ¢6ziimii i¢in yapilan uygulamalar
belirlenmistir. Ayrica elde edilen veriler yorumlanmis ve sukukun pazarlanmasinda

karsilasilan sorunlara ¢esitli ¢6ziim 6nerilerinde bulunulmaya ¢alisilmustir.



BIiRINCi BOLUM
1. SUKUK KAVRAMI, TANIMI VE TURLERI

1.1. Sukuk Kavram

Sukuk kavrami son yillarda popiilerligi gittikge artis gosteren finansal bir
enstriiman olarak kabul gérmektedir. Hizla biiyiimekte olan Islami finans faaliyetleri
sonucunda ortaya ¢ikmistir. Basta katilim bankalar1 olmak tizere tiim finansal kurum ve
kuruluslar ile sermaye ihtiyact olan tiim isletmelere Islami hukuk yapisiyla uyumlu
olarak finansal kaynak temini saglayan bir aractir (Serpam, 2013, s.7). Islami tahvil
olarak da adlandirilan ve bilinen sukuk (Sherif ve Erkol, 2017, s.350), Islami yatirim
sertifikalar1 seklinde de ifade edilmektedir. Uzun veya orta vadede sabit ya da degisken
gelir saglayan, sermaye piyasasinin faizsiz bir Uriiniidiir. Giiniimiizde ¢ok sayida
yatirimeinin  ilgi odagi haline gelmis (Dinger ve Yiiksel, 2018, s.575), ikincil
piyasalarda da islem goren likit bir finansal aragtir (Aydin ve Ayyildirim, 2015, s.45).

Islami finansman cergevesinde son on yilda sukuk alaninda biiyiik bir ivmenin
oldugu goriilmektedir (Kamil vd, 2010, s.390). Varliga dayali menkul kiymetlere benzer
sekilde yapilandirilmis olmasina ragmen, temelde 6nemli dlgiide farkl temel yapilara
sahiptir. En 6nemli avantaji, faizden armdirilmis gelir elde etmeyi garanti etmesi ve
Seriatla (Islam hukuku) uyumlu olarak ¢alismay1 benimsemis olmasidir (Reboredo ve
Naifar, 2017, 5.1536).

Latince’de “¢ek™ anlamina gelen Sukuk ilk olarak ortagag doneminde Miisliiman
tiiccarlarin aligveristen veya farkl ticari islemlerden dogan finansal yiikiimliiliiklerini
temsil eden bir kagit seklinde kullanilmistir. Daha sonra gercek bir varliga sahip olmay1
ve ondan dogacak haklardan da yararlanmay1 ortaya koyan faizsiz bir finansman bonosu
seklinde gelistirilerek uygulanmustir (Biiyiikakn ve Onyilmaz, 2012, s.2-3). Gelismeler
dogrultusunda sukuk, Subat 1988 tarihinde yapilan Islam Konferansi Fikih
Akademisinde kararlastirilan hiikiim ile devletler ve kurumlar tarafindan uluslararasi
cikarilabilen seriat uyumlu ve ticarete dayali bir varlik senedi (degerli kagit) olarak
kabul edilmistir (Zoromé, 2007, s.19; Jobst, 2007, s.19).

Islami tahvil (kira sertifikas1) seklinde de ifade edilen sukuk, var olan bir
varligin miilkiyet hakkini saglayarak bu varliktan kazang elde etmeyi saglayan (Kusuma
ve Silva, 2014, s.2) ve faizsiz olarak yapilan bir yatirim araci olarak kabul edilmektedir

(Yazicioglu ve Kazak, 2019, s.93). Nakit akis yonetimi agisindan ise (Ciiriik, 2013,



S.71-72) anapara ve faizi geri 6demeyi vaat eden, tahvillerin aksine Seriat’a uygun
olarak, yatirimcisina temel varliktaki oransal miilkiyet dogrultusunda iade hakki da
taniyan finansal bir aragtir (Sagbansua, 2016, s.51).

Islami finansimn temelini olusturan sukuk, Islami dini kurallar biitiiniinde Kur'an-1
Kerim ve Siinnet ¢ercevesine dayali geleneksel bir yaklagim sergilemektedir (Keskin ve
Kantarci, 2015, 5.1897). Bu baglamda kullanimmda Islam Dini ac¢isindan herhangi bir
riskinin bulunmadig1 kabul edilmektedir. islami fikih kurallarma gére sukukta temel
prensip, menkul kiymetlestirmenin fiili olarak onaylanip senetlerin herhangi bir fiziki
varliga dayandirilmasidir (Tekin, 2017, 5.163).

Sukuk, finanse edilen varliktan elde edilen gelirlerden kar pay1 (ortaklik pay1)
sagladigindan tahvil ve bono anlayisindan ayrilmaktadir (Yardimcioglu, Ayricay ve
Coskun, 2015, s.159). Dolayisiyla tahvillerle herhangi bir yatirimda bulunmayan
Miisliiman yatirimeilarma gelir saglayan alternatif bir Islami ara¢ oldugundan cazip hale
gelmistir (Reboredo ve Naifar, 2017, s.1535). Aldiklar1 sukuklardan elde etmis
olduklar1 hisseleri ve kazanglar1 oraninda, yasanan deger artis veya azaliglarma da ortak
olmaktadirlar (Erkus ve Cenberlitag, 2016, s.249).

Gilinitimiiz ekonomik sartlar icerisinde biiyiik 6l¢ekli projelerin ortaya ¢ikmasi ve
projelerin finansmani i¢in kaynaga ihtiya¢ duyulmasi nedeniyle, isletmeler hem isletme
sermayesi hem de yatirim agisindan yetersiz kalabilmektedirler. Bu baglamda finansal
ihtiyactan dogan gereksinimlerin karsilanabilmesi i¢in kuruluslarin birlikte hareket
ederek finansman ihtiyaglarmi gidermek istemeleri ise sukukun temel alt yapisini
meydana getirmektedir (Cebeci, 2019, s.2).

Genel olarak sukuk ihrac1 Varlik Kiralama Sirketleri (VKS) tarafindan
gerceklestirilmektedir. Katilim Bankalar1 da sukuk ihra¢ piyasasindan faydalanabilmek
icin kendi biinyelerinde Varlik Kiralama Sirketi kurabilmektedirler (Dinger ve Yiiksel,
2018, s.575). Sukuk ihrag etmenin temel amaglari arasinda mevcut bir projenin
gelistirilmeye ¢alisilmasi veya yeni bir ticari faaliyete baslanilmasi ile elde edilen fonlar
yer almaktadir (Keskin ve Kantarci, 2015, 5.1899). Sukuk ihrac1 etme ise esit degerlerde
mali vesika ya da sertifikalarin belli varlik iizerinden miilkiyet hakki vererek sayi
(ortak) hisselerin ¢ikarilmasi seklinde olmaktadir (Ersin ve Duran, 2017, s.115). ihrag
etmenin temel sebeplerinden biri sahibine biiyiik 6lgekli isletmelerin karindan pay

sahibi olma hakki vermesinden kaynaklanmaktadir (Kamil vd, 2010, s.392).



1.2. Tanimi

Arapga bir sozclik olan Sukuk, “Sak” (sertifika veya vesika ) kelimesinin ¢ogulu
olarak kullanilmaktadir. Olusumun temeli Islamiyet’ten dnceki ve sonraki dénemlerde
Hicaz topluluklarinimn bir ticari teamiiliine dayandirilmaktadir (Selguk, 2014, s.229).
Sukuk, on sekizinci ylizyll da Miisliimanlar tarafindan kullanilmis oldugundan, yeni
olmayan bir finansal aragtir (Rafay, Sadiq ve Ajmal, 2017, 5.423).

ingilizce finansal teknik bir kavram olan (Al Elsheikh ve Tanega, 2011, s.184)
sukuk, mal, hizmet ve menfaatin bir projede ya da yatirimda varliklarin tstiindeki es
degerlerdeki paylarin1 temsil eden ve mali degeri olan kagitlar seklinde
tanimlanabilmektedir (Yilmaz, 2014, s.82). Diger bir ifadeyle fabrika stoklari, yatirim
projeleri ya da tasitlar gibi bir miilkiyeti ifade eden tagmir veya tasinmazlardan gelir
elde etmeyi saglayan bir deger olarak da ifade edilebilmektedir (Nasir ve Farooq, 2017,
s.376). Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 61. Maddesi geregince 2012 yili
itibariyle yasalagmig olan Kira sertifikalar1 (Sukuk), “ Her tiirlii varliktan ya da haktan
bir finansman saglayabilmek i¢in, varlik kiralama sirketi aracigiyla ihrag¢ edilebilen ve
sahiplerinin de bu varliktan ya da haklardan olusan gelirlerden {izerindeki paylari
oraninda hakki olmasin1 saglayan ayrica nitelikleri de kurul tarafindan belirlenmis olan
sermaye piyasasi araglar1” seklinde tanimlanmustir (Tekin, 2017, s.161).

Son dénemlerde Islam iilkeleri tarafindan iizerinde gesitli degisiklikler yapilarak
faizden sakinan Miisliman yatirimcilarin ihtiyaglarin1 karsilayabilmek amaciyla
kullanilmaya baslanmis olan sukuk, giinimiizde ise modern sermaye piyasalar1 ile
uyumlu hale getirilmeye ¢alisilmistir (Tekin, 2017, s.163). Belli bir diizen ¢ergevesinde
islem gordiigii i¢in hali hazirda Miisliiman olmayan ve gayrimiislim tilkelerde bile bir
finansman arac1 olarak kullanilmaya baslanmistir (Rethel, 2011, s.84).

Isletmeler yatirim ve hizmet faaliyetlerine iliskin finansman ihtiyaglarmnin belli
bir oranin1 gidermek igin birgok finansal araglardan yararlanmaktadirlar (Lai, Rethel ve
Steiner, 2017, s.959). Bu araglardan biri olan sukuk, son yirmi yilda isletmelerin
finansman ihtiyaci karsilamak i¢in basvurduklari popiiler bir arag haline gelmistir. Son
zamanlarda c¢ok fazla islem ile en fazla dikkat ceken Islami ara¢ olarak da
degerlendirilmekte ve giiniimiizde Islami finans sistemi icerisinde en aktif ve etkili bir
arag olarak gosterilmektedir (Kusat, 2014).

Giiniimiizde sukuk kavrami, Islami tahvil kavrami ile es anlamli olarak

kullanilmakla birlikte aslinda Islami tahvilin, sukuk kavramnm tam karsilig1 olmadig1



kabul edilmektedir. Bunun nedeni ise sukuk’un hem miilkiyet hakki sunmasi hem de
gelir saglamasi olarak agiklanmaktadir (Sherif ve Erkol, 2017, s.350). Geleneksel tahvil
anlayigindan farkli olmasma ragmen, tahvil veya sukuk’un verilen siire agisindan benzer
ozellikleri de bulunmaktadir (Wilson, 2008, s.173). Sl siireli verilen tahviller gibi
sukuk’un da sinirli siireli olarak verilmesi 6rnek olarak verilebilir. Reboredo ve Naifar’a
gore (2017), ise Islami tahvil anlayisma miidahil varliklarin geleneksel tahvil
anlayigindan farki olmasina ragmen, sukuk fiyatlarinin tahvil fiyatlarindan tamamen
bagimsiz olmadiklarm etkisi altinda kalina bildikleri ve bu konu da belirsizlik durumu
yasandigi1 6ne siirmiiglerdir (s.1544-1545).

Sukuk ihraci, Ozellikle katilim bankalarmm finansal piyasalar igerisindeki
etkinligini her gecen giin daha da arttirmakta ve katilim banklarma islevsellik
kazandirmaktadir. Bu ise lilke ekonomisine ve ayn1 zamanda faaliyet gosterilen iilkeyi
bir finans merkezi haline getirmeye katki saglayabilmektedir (Aysan, Dolgun ve
Turhan, 2013, 5.103). Ulke ekonomilerine katkilarindan dolay1 sukuk ihrac1 giiniimiizde
devlet kurumlar1 ya da 6zel sirketler tarafindan da yapilmaya baslanmistir (Duqi ve Al-
Tamimi, 2019, s.61).

Faizsiz finansman sertifikalar1 seklinde veya herhangi bir varligm finansmani
icin sukuk adi altinda (http://www.tkbb.org.tr) ihra¢ edilen sertifikalarin temel
altyapisini, ihraci sonucu ortaya ¢ikan varlik ya da yatirim gelirlerinin bir bdliimiiniin
belirli donemler itibariyle sahiplerine 6denmesi olusturmaktadir (Aker ve Karavardar,
2018, s.52). Diger yatirim araglarindan farki bir varliga dayali olarak ¢ikarilmasmdan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla sukuk ihra¢ edecek borg¢lu ya da borglularin varhiga
sahip olmalar1 gerekmektedir (Ozeroglu, 2014, 5.272).

Dini hassasiyetlerden 6tiirii ¢ekingen davranan yatirimcilara, ticari islemlerinde
olumsuz bir durum ile karsilasmamalar1 agisindan faizsiz finans sistemi igerisinde ¢esitli
alternatif araglar sunulmaktadir. Bu araglardan biri olan sukuk (Alpaslan ve Kudun,
2016, s.322) ayn1 zamanda varliga dayandirilmis sekilde belli oranlarda boliimlenmis
haklar1 da temsil etmektedir. Ancak soz konusu finansal ara¢ belirli bir vade sonuna
kadar sahibinin miilkiyetine dahil oldugundan herhangi bir satisa konu olamamaktadir
(Wilson, 2008, s.174).

Sukuk maddi varliklar iizerinde bir intifa (yararlanma) hakki tanimanmn yaninda
hizmetlerden de faydalanma hakkinda vermektedir. Ayni zamanda herhangi bir yatirim
projesi ya da faaliyetinde esit degerdeki sertifikalar seklinde 6z kaynak olarak
kullanilma firsat1 da sunmaktadir (Rafay, Sadiq ve Ajmal, 2017, s.423).



1.3. Diinya da ve Tiirkiye de Sukuk

Faizsiz bankacilik girisimleri Diinya devletleri arasinda ilk olarak Pakistan’da
denenmis, ancak basarisizlik ile sonuglanmistir. Daha sonra Malezya’da 1963 yilinda
Hac Sandigi Fonu kurularak basarili sonuglar elde edilmistir. Bu basarinin etkisiyle
1983 yilinda Malezya Uluslararasi Islam Universitesi kurulmustur (Aker ve Karavardar,
2018, s.52-53). 1983 yilinda Malezya Merkez Bankasi aracigiyla yapilan bu sukuk
ihract modern donemde ilk olma 6zelligini tagimaktadir. Kiiresel anlamda kabul gormiis
olan sukuk ihraci ise 1990 senesinde yine Malezya’da gerceklesmis (Alpaslan ve
Kudun, 2016, s.323) ve s6z konusu sukuk ihraci1 uluslar arasi nitelige sahip Shell firmas1
adna yapilmistir. Bu tarihten sonra gerceklestirilen ikinci sukuk ihraci ise 2001 yilinda
Bahreyn’de gergeklestirilmistir. Gelismeler ile birlikte 2002 yilindan sonra ise Malezya
ve birgok farkl lilkede de sukuk ihraci yapilmaya baslanmistir (Aker ve Karavardar,
2018, 5.52-53).

1988°de gerceklestirilen Fikih Islam Konferans1 Orgiitii Akademisi’nden sonra
sukuk mesru hale gelmis ve gelisme gostermeye baslamistir (Duqi ve Al-Tamimi, 2019,
s.60). Gelisim siirecine bakildiginda, son on yilda sukuk piyasasinin gelismesi ve
ilerleme kaydetmesi kismen diger miisliiman devletler tarafindan saglansa da asil
gelisimini Malezya’da gerceklestirmistir (Al Elsheikh ve Tanega, 2011, s.188).
Asagidaki grafik 1’de Malezya’nin yillara gore kiiresel sukuk piyasasindaki durumu
gosterilmistir. Grafikten s6z konusu tilkenin kiiresel piyasalardaki sukuk piyasasinda en

fazla soze sahip tilke oldugu goriilmektedir.

Grafik 1: Malezya ve Diinya'da Sukuk fhrac
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Kaynak: iISEDAK (2019)



Uluslararast sukuk ihraci yine ilk olarak Malezya Kumpulan Guthrie Berhad
sirketi tarafindan Aralik 2001'degerceklestirilmistir (Wedderburn-Day, 2010, s.325).
Ayrica hiikiimet olarak ilk sukuk faaliyetleri de yine Malezya hiikiimeti tarafindan 2001
yilinda 50 milyon dolarlik bir baslangic ile yapilmistir. Malezya hiikiimeti tarafindan
ihrag edilen sukukun %511 korfez iilkelerine, %30’u Asya iilkelerine, %15’1 Avrupa ya
ve %4°1 ise Birlesik Devletlere ihrag edilmistir (Keskin ve Kantarci, 2015, s.1901).

Yillar itibariyle itilkeler bazinda sukuk ihracina bakildiginda, Endonezya’da
yapilan ilk sukuk ihraci 2002°de, Katar’da 2003°’te ve Birlesik Arap Emirliklerinde de
2004 yilinda gerceklestirilmistir. Sudan’da ilk sukuk ihraci 2007 ve Tiirkiye’de ise
Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 tarafindan 2010 tarihinde yapilmustir. Ingiltere, Amerika
Birlesik Devletleri ve Almanya’da ise ilk sukuk ihraci 2004 yilinda yapilmistir. Batili
iilkeler arasinda Ingiltere sukuk ihraci gergeklestiren ilk iilke olmustur (Kusat, 2014).
Sukuk ihracina iligkin 2001-2018 yillar1 arasinda uluslararasi toplam sukuk ihrag
rakamlar1 grafik2’de gosterilmistir. Grafige gore belirli kriz donemlerindeki azalmalar

disinda sukuk ihraciin her gegen yil bir artis egiliminde oldugu goriilmektedir.

Grafik 2: 2001-2018 Uluslar Arasi Toplam Sukuk ihra¢ Rakamlar
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Kaynak: International Islamic Financial Market (11FM) 2019.

Sukuk ihracinin karlilik arz etmesi ve biiylik oranda getirisinin olmasi
dolayisiyla bircok {lkenin dikkatini ¢ekmis ve bu piyasaya girmek i¢in caba
gostermelerine neden olmustur. Bir¢ok {ilke bu karli piyasaya daha fazla 6nem vermeye
baslamuglardir. Ingiltere, Amerika ve Fransa gibi gayrimiislim iilkelerin son yillarda
geliri yiiksek olan sukuk piyasalarinda s6z sahibi olmak igin girigimlerde bulunmalari

ornek olarak verilebilir. Ancak son zamanlarda kiiresel capta sukuk piyasalarindaki



gelisimler dzellikle katilim bankacig: altyapisina sahip iilkelerde meydana gelmistir. Ilk
katilim bankasi ise 1979 yilinda Bahreyn’de kurulmustur. Kurulmus olan banka ise ilk
faizsiz banka olma 6zelligi ile ortaya ¢ikmustir (Keskin ve Kantarci, 2015, 5.1897-1900).

Uluslararas: alanda sukuk piyasalar1 6zellikle son yirmi yillik siiregte yaklasik
400 milyar dolar gibi bir ihracat hacmine ulagsmistir. S6z konusu ihracat hacmi halen
gelisim gostermektedir (Smaoui, Mimouni ve Temimi, 2019, s.1). Sukuk ihraci
konusunda Malezya ve Korfez iilkeleri sukuk piyasasinin en biiyiik aktorleri arasinda
yer almaktadir (Dugi ve Al-Tamimi, 2019, s.60). Islam iilkelerinde gerceklestirilen
sukuk faaliyetleri kapsaminda bu faaliyetlerin lokomotif konumunda bulunan Malezya
sukuk faaliyetlerinin yaklasik %80’lik kismini gergeklestirmektedir (Ersin ve Duran,
2017, s.117). Malezya’nin sukuk islemlerinde egemen olma nedenleri arasinda sukuk’a
kars1 yasanan asir1 talep yogunlugu, hiikiimet tarafindan sukuk ihrag¢ edilmesinin tesvik
edilmesi ve iilkeyi Islami finans merkezi konumuna getirme cabalar1 gdsterilmektedir
(Bennett ve Igbal, 2013, s.215). Malezya sukuk ihra¢ faaliyetleri agisindan lider
konumda oldugundan sukuk piyasasinda para birimi hakimiyeti agisindan da 6n planda
yer almaktadir (Wilson, 2008, s.171). Dolaysiyla Sukuk ihracinda kullanilan para
biriminin zaman i¢inde deger kazanma ihtimalinin yiiksek oldugunu belirtmek
miimkiindiir.

Sukuk varliklarinin farkli yillara ait dolar cinsinden yatirim miktarlar1 grafik
3‘de verilmistir. Grafige bakildiginda sukuka her gecen giin yatirimda bir artisin oldugu
goriilmektedir. Bunun yaninda 2023 yilinda da tahmini yatirim miktarinmn 783 milyar
dolar olacag: tahmin edilmektedir. Ayrica grafikte sukuka en fazla yatirim yapan 5 iilke
yer almakta ve iilkeler arasinda en fazla yatirim yapan iilkenin ise Malezya oldugu

goriilmektedir.
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Grafik 3: Yillara Gore Sukuk Yatirim Miktarlar ve i1k 5 Ulke
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Sukuk, Tiirkiye de 23 Aralik 2012 de SPK (Sermaye Piyasas1 Kurulu) tarafindan
61/1 maddesi geregince Islami sermaye piyasasinda islem gdérmeye baslamistir. SPK bu
bildirgeyle genel anlamda sukukun ihrac1 ve satimiyla ilgili usul, esas ve dayanaklari
belirlemistir. Bildirge Tiirkiye’de Varlik Kiralama Sirketinin (VKS) gorev ve
sorumlulugunu kapsayan 5 maddeden olusan bir kanundur. Tiirkiye de kira sertifikas1
ad1 altinda ihra¢ edilmekte olan sukuk, farkli {ilkelerde ise sukuk adi altinda ihrag
edilmektedir (Yazicioglu ve Kazak, 2019, s.93-94). Tiirk hukukunda kira sertifikalari
diizenlenmesi 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun’un 7/A maddesi ile 28670 sayili, 7 Haziran 2013 tarihli Resmi
Gazetede yayimlanmis olan Kira Sertifikalar1 Teblig hiikiimleri ile yapilmistir. Bu
mevzuatin yasal hale gelmesi ile sukuk, finansal piyasalarda alternatif bir finansman
sekli olarak biiyiik bir 6nem kazanmistir. Yapilan bu diizenleme ile hem kamu sektorii

hem de 06zel sektor sukuk ihrag edebilmektedirler (http://www.kasaroglu.av.tr).

Tiirkiye’de 2012-2020 yillar1 arasinda faaliyet gostermekte olan katilim bankalari
tarafindan gerceklestirilen sukuk ihra¢ miktarlar1 Tiirk Lirasi cinsinden toplam olarak

Tablo 1’de verilmistir.


http://www.kasaroglu.av.tr/

Tablo 1:2012-2020 Yillar Arasinda Tiirkiye'deki Katihm Bankalar1 TL Cinsinden Sukuk fhra¢ Tutarlar

RAPOR ADI: KATILIM BANKALARININ SUKUK iHRAG HACIMLERI - TL
RAPOR DONEMI: 2012-2020 MART

PARA CiNSi: TL

150,000,000.00

370,112,773.23

520,112,773.23

287,000,000.00 299,000,000.00 284,118,050.41 870,118,050.41

. 1,524,091,000.00 | 1,050,000,000.00 . 2,574,091,000.00
350,000,000.00| 1,723,613,800,00 985,000,000.00 . 300,000,000.00 3,358,613,800.00
900,000,000.00 | 2,330,000,000.00| 1,258,000,000,00| 1,620,000,000.00| 1,100,000,000.00 7,208,000,000.00
3,338,470,000.00 | 5,100,000,000.00| 4,278,100,000.00| 4,367,304,047.00| 3,454,000,000.00 20,537,874,047.00
8,990,000,000.00 | 5,891,000,000.00| 8,440,000,000.00| 9,012,695,953.00| 8,150,000,000.00 40,483,695,953.00
2,000,000,000.00 | 1,085,000,000.00 700,000,000.00 | 2,300,000,000.00| 2,100,000,000.00 . 8,185,000,000.00
15,578,470,000.00 | 18,090,704,800.00 | 17,010,100,000.00 | 17,300,000,000.00 | 15,104,000,000.00 | 654,230,823.64 | 83,737,506,623.64

*Katihm bankalari, istiraki olan varlik kiralama sirketleri tizerinden piyasaya 1.698 Milyon TL tutarinda fon saglanmistir.
S6z konusu rakam hesaplamalara dahil edilmemistir

Kaynak: TKBB (2020)
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Tablo 2’de ise Tiirkiye’de 2010-2017 yillar1 arasinda 6zel ve kamu sektorleri

tarafindan toplam sukuk ihra¢ degerleri TL ve USD cinsinden gdsterilmistir.

Tablo 2: 2010-2017 Kamu ve Ozel Sektér Sukuk Thrac Toplam Tutarlar

2010-2017 Yillar Arasi Toplam Sukuk ihraclar

20102017 |USD (BinUSD) | MYR (Bin MYR) | TL (BinTL | 11 arsihis Toplams (Bin
Yillar Arasi
Ozel Sektor 3.600.000 1.960.000 6.848.705 16.391.605
Kamu 4.750.000 17.782.449 28.042.449
TOPLAM 8.350.000 1.960.000 24.631.154 44.434.054

Kaynak: TKBB (2016)

Tiurkiye’de sukuk faaliyetleri son zamanlarda uygulanmaya baglanmistir.
Tirkge calismalarin da bu alana yonelik yeni ortaya ¢ikmaya baslamasi nedeniyle
akademik alanda da konuya iliskin ¢aligmalarin smirli sekilde oldugu goériilmektedir

(Cebeci, 2019, s.1).

1.4. Sukuk Tiirleri

Pek c¢ok sukuk tiirii var olmakla birlikte genel olarak uzmanlar ve
akademisyenler tarafindan kabul géren 6 ¢esit sukuk bulunmaktadir. Son zamanlarda
islem hacmi, kullanim ve ihra¢ siklig1 agisindan kullaniminda artig goriilen s6z konusu

sukuk tiirleri asagida ac¢iklanmaya caligilmistir.

1.4.1. Murabaha Sukuku

Arapga bir terim olan murabaha, bir tiriine taraflarca anlasilan oranda kar ilavesi
eklenerek yapilan satis islemi olarak tamimlanmaktadir (Yakar, Kandir ve Onal, 2013,
s.81). Murabahada alic1 s6z konusu varliga hemen sahip olabilmekte, ancak satin alma
bedelini belirlenmis bir siire igerisinde o©nceden belirlenmis taksitler halinde
odemektedir (Smaoui ve Ghouma, 2019, s.4). Ayrica gergeklestirilen alim ve satim
faaliyetlerinde yatirimcisina bir sabit getiri olanagi da saglayabilmektedir (Kusat, 2014).
Murabaha sukukuna sahip olan taraflar, sahip olduklar1 murabahay: tekrardan satig
hakkina sahip olabilmektedirler (Alpaslan, 2014, s.18).
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Sekil 1.’de Murabaha sukukun sekil olarak gosterilmektedir. Sekle gore VKS,
yatirimcl, satict ve miigteri arasinda yapilan islemler yer almaktadir.

Sekil 1: Murabaha Sukuk Sekil Modeli

Sukuk Mal Alim

o @

Kar Dagitimi
. €© 1ai saum

Kaynak: TKBB Yayinlar1 (Katilim Finans)

Bir sukuk tiirii olan murabaha model olarak katilim bankalar1 tarafindan
kullanim1 fazla olan bir modeldir. Murabahanin temelinde banka tarafindan miisterinin
ihtiyacina gore hizmet, hak veya mal satin alinmasi yer almaktadir. Satin aliman mal
veya hizmete banka tarafindan belli bir kar pay1 eklenerek, belli taksit sayis1 ve belirli
bir vade ile misteriye satilmakta veya miisterinin satin almak istemesi ile
gerceklesmektedir (Selguk, 2014, s.231). Finansal kurumlarm satin alinacak mallarda ek
olarak finansor katilimma gitmesi, s6z konusu sukuk modelinin en avantajli yoniini

olusturmaktadir (Kagit¢1, Yilmaz ve Bademli, 2019, s.1001).

1.4.2. Mudaraba Sukuku

Mudaraba sukuku 6zel amach kuruluslar tarafindan projelere fon ihtiyaglarini
temin edebilmek igin ihra¢ edilebilen ortakliga dayali bir sukuk modelidir. En fazla
biiytik 6lgekli yatirim projelerinde tercih edilmektedir (Alpaslan, 2014, s.18). Mudaraba
sukuku, karsilikli iki tarafin biri sermaye digeri emek veya bilgi ortaya koyarak kar
zarar orakligna katilim sagladigi bir model olarak kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda
taraflar bir ya da birden fazla kisilerden de olusabilmektedir. Mudaraba’da projeye ait
biitiin giderler sermayeder tarafindan iistlenilmekte ve yonetim ile ilgili faaliyetler ise
girisimei tarafindan gergeklestirilmektedir (Yanpar, 2015, s.220). Bu yoniiyle risk

sermayesiyle benzer bir durum gosterebilmektedir. Ayni zamanda ortaklar arasinda is
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baslangicinda kar paylasiminin nasil yapilmasi gerektiginin belirlendigi sukuk tiirtidiir
(Kagitg1, Yilmaz ve Bademli, 2019, s.1001). Mudaraba sukuk sertifikas1 sahipleri bir
islem sonucunda olusan gelirlerden, anlastiklar1 kar miktar1 kadar gelir elde
edebilmektedirler (Yardimcioglu, Ayrigay ve Coskun, 2015, s.159). Diger bir ifadeyle
Mudaraba’da sadece sozlesmeye dayali kar ortakligi s6z konusudur. Herhangi bir mali
islem neticesinde zarar olmasi durumunda, zarar tamamen sermaye sahibine aittir.
So6zlesme dahilinde igin emek ve bilgi kismina sahip kisi veya kurumun s6z konusu
zarar ile ilgili herhangi sorumlulugu bulunmamaktadir (Selguk, 2014, s.230). Sekil 2°de
Mudaraba sukukun nasil gergeklestirildigi ve belli taraflar arasinda yasanan islemleri

sirali bicimde gosterilmektedir.

Sekil 2: Mudaraba Sukuk Sekil Modeli

Sukuk

Ortakhk

Kar Zarar Dagitimi ‘

Vadede Ortakliktan Dogan
Kar Zarar

Kaynak: TKBB Yayinlar1 (Katihm Finans)

1.4.3. Musaraka Sukuku

Musaraka sukuku, iki veya daha fazla kisinin aralarinda yaptiklari ticari bir
faaliyet ve bu faaliyetle ilgili olarak elde edilen karin aralarinda paylasma esasina
dayanan bir ortaklik tiiriidiir. Musaraka’da sermayenin yaninda emek de ortaya
konmaktadir. Bu durum sayesinde Musaraka sukuku Mudaraba sukukundan
ayrilmaktadir (Yanpar, 2015, s.222; Ahroum ve Achchab, 2017, s.407; Jamilah Abdul
Jalil ve Abdul Rahman, 2012, s.207). Sekil 3’de Musaraka sukuku’nun yapilis

faaliyetleri VKS ile yatirimcilar ve ortaklar arasindaki iligki gosterilmistir.



15

Sekil 3: Musaraka Sukuk Sekil Modeli

o Ortakhk
Kar Zarar Dagitimi ‘

Vadede Ortakhktan Dogan
Kar Zarar

Kaynak: TKBB Yayinlar1 (Katilhm Finans)

Musaraka sukuku taraflarm ortaklik seklinde sahip oldugu varligin miilkiyetini
gosteren esit degerdeki yatirim sukuklaridir. Ortakliga dayali var olan bir isin ya da yeni
bir projenin finansmaninin saglanmasinda kullanilabilmektedir (Giingéren, 2013, s.105;
Bouteldja, Boulila ve Benbekhti, 2019, s.110).

1.4.4. icara Sukuku

Icara, kiraya verenin belirli bir bedel karsiliginda mal veya hizmetin belirli bir
donem i¢in her tirlii kullanim hakkini kiraciya devrettigi ve kiracinin kiralamis oldugu
mal veya hizmet iizerindeki menfaatlere sahip olabilecegini gdsteren bir sézlesme tiirii
olarak kabul edilmektedir (Fatima, 2016). Kordvani’ye goére (2009) icara sukuku,
finansal kiralama (leasing) prensiplerine dayali yapilandirilmis kiiresel 6lgeklerdeki
tahvilleri ifade etmektedir(s.324). Ayrica Icara sukuku deger sahibine herhangi bir
kiralama olayinda kiralamaya konu menkul veya gayrimenkul {izerinde ortaklik ya da
intifa hakki da verebilmektedir. Diger bir ifadeyle bu sukuk modelinde kiraya veren,
kiracinin etkilenmeyecegi bir sekilde sahip oldugu menkul veya gayrimenkuliin
miilkiyet hakkini bagka bir kisiye devredebilmekte veya satisini yapabilmektedir
(Alpaslan, 2014, s.18).

Bir kira sdzlesmesi olan Icara sukuku, Islami finans piyasalarinda 6nemli sukuk
tiirleri arasinda yer almaktadir. 2013 IMF raporuna gore, 2011 ve 2013 yillar1 arasinda
ihra¢ edilen sukuklarin %48’ini olusturdugu belirlenmistir (Razak, Saiti ve Ding, 2018,
s.25). Faizsiz bankacilik sisteminde icara sukuku, banka tarafindan satm alinmis olan
herhangi bir makine, techizat, arag, is makinesi gibi mallar ile bunlarin kullanim1 veya

isletilmesi icin gerekli olan hizmetlerin misterilerine sabit bir kira karsiliginda
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kiralamas: ile gergeklestirilmektedir (Yardimcioglu, Ayricay ve Coskun, 2015, s.161-
162).

Giiniimiizde bir¢ok isletme veya hiikiimet tarafindan kullanimi artan Icara
sukukunun, uzun siirede gerceklesen projelere finansman teminiyle birlikte ekonomik
ihtiyaglardan dolay1 da fon saglama yoniinden faydali oldugu distiniilmektedir (Sa’ad,
2019, 5.108).

1.4.5. Selem Sukuku

Selem, saticiya yapilan 6n 6demeli bir sukuk tiiriidiir. Kiracinin saticiya dnceden
o0deme yaptigi, saticinin ise gelecek bir zamanda yapilan 6demelerin tamamimi kiraciya
geri 6deyecegini garanti eden sdzlesmeye dayali bir alim satim iglemidir (Usmani, 1998,
s.128; Kartal ve Ay, 2019, s.91). Selem sukuk modeli sdzlesmesi, Islami olarak ileriye
doniik bir sozlesme tiriidir (Salah ve Rautenbach, 2015, s.500). Selem sukuk tiirii
sadece ileri bir tarihte teslim edilme sozlesmesi olmasi durumunda kullanilabilmektedir.
Daha ziyade alinmak istenen mal veya hizmete iliskin belirli bir fiyat, nitelik ve miktar
s0z konusu oldugunda selem sukukundan faydalanilmaktadir. Dolayisiyla 6zellikli bir
mal ve hizmetin taraflarca s6zlesmeye dayali olarak satin alinmasi durumu, selem
sukuku olarak degerlendirilmektedir. Bu sukuk tiirliniin daha ¢ok tarim iiriinlerine
yonelik faaliyetlerde ihtiyag duyulan finansmanda kullanimi yaygindir (Deran ve
Dikmen, 2019, s.914). Selem uygulama yoniinden forward’a benzetilmektedir. Ancak
forward, {iriin acisindan belirsizlik icermesi, Islam dini acisindan faizli bir islem olmasi
ve faiz igeren kazanca sebebiyet vermesi nedeniyle yasaklanmistrr (Unlii, 2019, s.516-
517). Faizli islemde 6nce mal teslimi yapilmakta, mal bedeli ise belirli bir siire sonra
o0denmektedir. Bedelin 6denmesi i¢in gecen siireye iliskin olarak daha 6nce belirlenen
bir oranda ek bir bedel 6denmektedir. Ancak selemde mal veya hizmete ait bedelin
O0demesi 6nceden yapilmakta, mal veya hizmet ise daha sonra alinmaktadir. Teslim
islemi belirli bir siire sonra yapildigindan mal veya hizmetin bedelinde bir degisiklik
olmamakta veya bedelde bir indirim s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda faiz bedeli
artirrken selem ise diisiirmektedir. Islam dini agisindan faiz mesru olmadigindan
piyasalar iizerinde olumsuz etkisinin oldugu kabul edilmektedir. Selemde ise sabit fiyat
ya da fiyat indirimi oldugundan mesru olarak kabul edilmektedir. Bu durum piyasalara
olumlu yansimaktadir (Arzova ve Sahin, 2019, s.34). Selem sukuku’nun belli taraflar

arasinda isleyigini ve ne gibi islemler yapildig: sekil 4’de gosterilmektedir.
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Sekil 4: Selem Sukuk Sekil Modeli

Sukuk : Mal Siparisi
: Vade

Kar Dagrtimi o

Mal

Vadede
Satig e Mal
Teslimi

Kaynak: TKBB Yayinlar1 (Katilim Finans)

1.4.6. istisna Sukuku

Istisna, var olmayan ancak anlasmaya varildig1 zamandan sonra iiretilecek olan
varliklar i¢in yapilan anlagmalar olarak degerlendirilmektedir. Bu anlagsma tiirtinde bir
taraf belli sartta, nitelikte ve vadede iiretimi gergeklestirmeyi vaat etmektedir. Bu tiir
anlagsma iiretimine bina, emtia, ugak vb. {iretimi 6rnek olarak verilebilir (Ela, 2019,
5.225). Ayub (2005) gore ise istisna, sozlesme dahilinde iiretilecek mallarin ileri bir
tarihte bedelinin ve teslimatinin ddenmesini seklinde gerceklestirilmesini vaat eden
sozlesmedir (s.9). Istisna Sukuku’nun faaliyet asamalar1 ve nasil islem gordiigii sekil
5’te gosterilmektedir.

Sekil 5: Istisna Sukuk Sekil Modeli

Sukuk Eser Siparigi

- & ©
li‘ & Vade

Yatinmcdar o
Kar Dagitimi o p

Vadede

Satigi o Eser

Teslimi

Kaynak: TKBB Yayinlar1 (Katilim Finans)
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Istisna sukuku, iiretici konumunda bulunanin alictya talep etmis oldugu iiriinii
imal ederek ileri bir tarihte teslim etmesine dayanan sozlesme tiirtidir. Sukuk
sOzlesmesinin gegerli sayilabilmesi i¢in fiyatin sabit bir sekilde belirlenmesi ve iiriine
dair her seyin taraflarca agik bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir (Yesilyaprak, 2019,
s.388; Yanpar, 2015, s.227; Nasrifah, 2019, s.73). Bu sukuk modelinin selem sukukuna
benzerligi bulunmakla beraber aralarindaki farkliliklar da bulunmaktadir. En belirgin
farkin, lizerinde anlagma yapilan {iriiniin teslimat zamanmin belli olmamasinin yaninda
bedelinin de 6nceden verilme sartinin da tam olarak belli olmamas: durumu olarak
degerlendirilebilir (Unlii, 2019, s.517). Istisna sukuku, biiyiik 6lgekli insaat projeleri
veya altyap1 faaliyetlerinde ihtiya¢ duyulan finansmanm karsilanabilmesi i¢in kullanilan
onemli ve faydali bir yontemdir (igellioglu, 2019,s.45; Nisar, 2007). Bu ydntemde
gerceklestirilecek projenin yapim asamasmda ihtiya¢ duyulan ekipmanin miilkiyeti,
Islami finansal kurulusun iizerine gegmektedir. Projenin tamamlanmasi veya sonlanmasi
durumunda ise istisna sukukunu elinde bulunduran miilkiyet hakkma sahip kurulus,
onceden belirlenmis kosullara gore vadeli 6deme ile sukuku geri satmaktadir. Yapilan
aciklamalar dogrultusunda Islami finans kurulusunun gergeklestirilen projeye finansman
saglanmas1 adina ¢ikardig1 sertifikalar genel olarak istisna sukuku olarak

degerlendirilmektedir (Biiyiikakmn ve Onyilmaz, 2012, s.4).
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1.5. Konu ile Tlgili Yapilan Calismalar/Literatiir Taramasi

Ilgili literatiir incelendiginde, sukuk, sukukun isleyisi, isletmelere sagladiklar:
faydalar1 vb. konularda bir¢ok ¢alismanin yapilmis oldugu goriilmiis olup, calismalarin
bazilar1 agagida verilmeye ¢aligilmistir.

Nisar’in 2007 senesinde yapmis oldugu calismada, Sukuk alanindaki yasanan
gelismelerin ve son zamanlardaki durumunun yani sira sukukun ne oldugu, nasil islem
gordiigii ve geleneksel tahvil anlayisindan farkliliklarina deginmektedir. Calismada,
sukukun ilerleyen zamanlarda gelisme gosterebilecegi ve bircok farkli alanda da
kullaniminin artacagi sonucuna ulasilmastir.

2008 yilinda Wilson, birbirinden farkli yapilara sahip sukuk tiirlerini finansal
yonden analiz etmeyi amaclamistir. Arastirmanin sonucuna gore sukuk yapilarinin risk
bakimimdan diisiik ve tercih edilebilir bir finansal ara¢ olduguna deginmistir. Ayrica
farkl tiirdeki sukuklar yonelik bir faaliyette gerek miisliiman gerekse gayrimiislimlere
hitap edecek nitelikte olmas1 gerektigine ulagsmustir.

2010 yilinda Kamil ve arkadaglarmin yapmis olduklar1 ¢alismada, sukukun
yapisina dayanarak Islami menkul kiymetlestirme alanma yonelik bilgi vermeyi
amacglamislardir. Calisma sonucuna gore 2008 yilinda yasanan mortgages Krizinden
etkilenmis olan yatrimcilara ortaklik yapilmas: noktasinda gerekli Onerilerde
bulunmuslardir.

Al Elsheikh ve Tanega 2011 yilinda yapmis olduklar1 ¢alisma ile sukukun
yapisinin ne oldugu, nasil islem gordigli ve Suudi Arabistan’daki sukuk piyasasmnin
isleyisi, avantaj ve dezavantajlar1 hakkinda bilgi vermeyi amaglamiglardir. Elde edilen
veriler dogrultusunda, Suudi Arabistan sukuk piyasasinda olumsuzluklarin yasandigi
sonucuna ulasilmis ve yasanan olumsuzluklara karsi ¢oziim onerilerinde bulunulmustur.

Zakaria, Isa ve Abidin (2012) tarafindan yapilan “Sukuk’un yapusi,
derecelendirme ve temerriit riski” adli ¢alismalarindaki amag, sukukun temel fikirleri,
derecelendirilmesi ve temerriit riski gibi konular hakkinda bilgi vermektedir. Sonug
olarak sukukun tahvil gibi risklerinin bulundugu ve ileri zamanlarda giivenilirlik
acisindan olumsuzluklarla karsilagabilecegini 6ne siirmiislerdir.

Mseddi ve Naifar’in (2013) sukuk ihraglarnin degerlendirmesine iligskin
calismalarinda, sukuk ihracinda bulunan kurum ve yatwrimcilara uygun sekilde bir

derecelendirme yonteminin gelistirilmesi amag¢ olarak belirlenmistir. Calisma
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sonucunda sukuk ihra¢ eden kurumlara hem kredi notu hem de kredi notunu birlestirici
bir yontem sunmuslardir.

“Sukukun vergisel boyutunun incelenmesi” isimli ¢alisma 2013 yilinda Yakar,
Kandir ve Onal tarafindan hazirlanmistir. Calismada Tiirkiye’de sukukun gelismesi ve
ithracinin uluslar arasi piyasada da yapilabilmesi igin belli faktorler arasinda vergisel
boyutu ele alinarak agiklanmaya ¢alisilmistir. Sukuk piyasasinin gelisme gosterebilmesi
ve Tirkiye’ye uluslar arasi ihracattan da bir gelir elde edilebilmesi i¢in gerekli
kurumlarca vergi yoniinden avantajlarin bulunmasi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Alpaslan (2014) tarafindan yapilan sukukun muhasebelestirilmesi konulu
caligmada, sukuktan genel olarak bahsedilmis ve isleyisi hakkinda bilgi verilmeye
caligtlmistir. Sonugta, sukukun belli taraflarca muhasebelestirilmesi ve buna 6nem
verilmesi gerektigi belirtilmistir.

2014 yilinda Kusuma ve Silva tarafindan hazirlanmis olan sukuk piyasast konulu
calismada amag, kiiresel dlgekte sukuk piyasasinin gelisimini engelleyen ve standart
hale gelen durumlar hakkinda bilgi vermek olarak belirlenmistir. Calismada sukuk
piyasasmin gerekli potansiyelinden yararlanilabilmesi i¢in ulusal ve uluslararasi
piyasada kolay erisim saglanmasi ve biitiinsel bir yap1 arz etmesi gerektigi sonucuna
ulasilmustr.

Mervan (2014)¢alismasinda, sukukun isleyisi ve gelisme durumunu farkli
boyutlarda agiklamay1 amaglamistir. Calismada, sonug itibariyle Tiirkiye’de ve sukuk
piyasasinin bulundugu farkl iilkelerde gelecek tarihlerde gelisme gosterecegi sonucu
elde edilmistir.

Ozeroglu’nun (2014) sukukun Tiirkiye’de uygulanabilirliginin denetlenmesi
konulu ¢alismasinda amag, sukuk ve bonolar hakkinda bilgi vermenin yaninda sukukun
Tiirkiye’ye sagladigi katma degeri ortaya koymak olarak belirlenmistir. Caligmada,
sonug olarak Tirkiye’de sukukun gelisme gosterebilmesi icin resmi veya diger faktorler
tarafindan gerekli alt yapinin olusturulmasi gerektigi 6ne siiriilmiistiir.

2015 yilinda Keskin ve Kantarci tarafindan sukukun pazarlanmasinin dnemine
yonelik hazirlanan ¢alisma ile sukukun Tiirkiye ve diinyada ekonomisinde ihtiyag
duyulan giivenilir bir finansman araci olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir.
Caligmaya gore birgok iilkenin sukuka uygun finansal sistemi benimsenmis olduklari
sonucuna ulagsmiglardir.

Yardimcioglu, Ayrigay ve Coskun 2015 yilinda yapmis olduklari ¢aligma ile

Tiirkiye’de sukuka yatirim yapan kisi ve kurumlara, sukukun énemli ve giivenilir bir
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finansman araci oldugu ile ilgili bilgi vermeyi amaglamislardir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore sukuk piyasasmin kullaniminin yayginlastirilmasi igin gerekli dnemin
verilip desteklenmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Lai, Rethel ve Steiner (2017), sukukun kavramsallagtirilmasi {izerine yapilan
calismalarinda, kiiresel Olgekte gelisme kaydeden sukukun kavramsallastiriimasi
tartigmalarin1  analiz  etmek ve kiiresel piyasadaki durumunu arastirmayi
amaglamiglardir. Sonug olarak sukuk kavraminin gelisme gostermekte oldugunu kiiresel
finans alaninda sukukun bir yayilma durumunun oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Nasir ve Faroog’un (2017) geleneksel tahvil ve sukuk arasindaki farkliliklara
degindikleri  ¢aligmalarinda, risk faktoriiniin  sukukun {izerindeki roliiniin
tahvillerinkinden farkli oldugunu ampirik olarak agiklamayr amaglamislardir.
Calismada yapilan analizler sonucuna gore seriat uyum sukukun tahvile gore daha az
risk olduguna ulasilmistir.

2017 yilinda Reboredo ve Naifar’in, sukuk fiyatlarinin finansal politikalar
tizerindeki etkisine yonelik ¢aligmalarinda, sukuk ve tahvil piyasalar1 arasindaki iligki
durumu incelenmeye ¢alisilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, Amerika tahvil
piyasasinin sukuk piyasasi lizerinde olumsuz etkilerinin oldugu, Buna karsilik Avrupa
piyasalarinda ise tahvil fiyatlarmin sukuk fiyatlar1 ile paralel hareket ettigini
belirlemiglerdir. Ayrica sukuk fiyatlarinin borsa ve ekonomi politikalarinda yasanan
belirsizliklerden etkilenmekte oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Smaoui ve Khawaja (2017) “sukuk piyasasmin  belirleyicileri” adli
calismalarinda,13 iilkenin belli donemlerine ait sukuk pazarmin belirleyici 6nemli
parametrelerini ampirik bir sekilde incelemeyi amaglamislardir. Calismada yapilan
cesitli analizler sonucunda elde edilen bulgulara gore sukuk pazari tizerinde 6nemli rol
oynayan parametrelerin ayni zamanda Onemli derecede etkisinin oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Ela (2019) “Yesil sukuk ve Tiirkiye 'de uygulanabilirligi” adli galismasinda, yesil
sukukun Tirkiye’de gerekli potansiyele sahip olup olmadigini ve bu konu hakkinda
yapilmasi gerekenleri belirlemeyi amaglamistir. Calisma neticesinde, Tiirkiye’de
cevresel yatirimlara dnem verildigi ve bununla birlikte yesil sukuk alaninda Tiirkiye’nin
gerekli potansiyele sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica Tiirkiye’de yesil sukukun daha
da gelisim gosterebilmesi i¢in gerek yatirimlar gerekse hukuki yonden gerekli adimlarin

atilmasi gerektigini ileri stirmiistiir.
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Razak, Saiti ve Ding tarafindan 2018 senesinde sukuk sozlesmeleri ve yapilari
ile ilgili bir ¢alisma yapilmis olup, ¢alisma ile sukuk sozlesmelerinin yapilar1 ve
fiyatlandirma sistemi iizerine bir arastirma yapmayi amaglamiglardir. Mevcut sukuk
yapilarina yonelik yapilan analizlerde, yasanan krizlerden &tiirli yatirimcilarda tahvil
piyasasina yonelik giivensizlik meydana geldigi ve bundan Otiirii sukukun daha
giivenilir finansal arag olarak goriildiigii sonucuna ulagilmistir.

Icellioglu (2019),sukukun kiiresel piyasalardaki rolii konulu g¢alismasinda,
Tiirkiye sukuk piyasasina yonelik bilgi vererek, uluslararasi tahvil piyasasi ile sukuk
piyasas1 arasindaki iliskiyi ekonometrik olarak incelemeyi amaglamistir. Kiiresel
Olgekteki finansal kuruluslarin sukuk piyasast durumu tizerindeki etkileri {izerine belirli
analizler yapilmis ve sonugta Ozellikle ABD tahvil piyasasinin kiiresel ¢apta sukuk
piyasasi tizerinde etkisinin oldugu belirlenmistir.

Dugi ve Al-Tamimi2019 yilinda yapmis olduklar1 ¢alisma ile Birlesik Arap
Emirlikleri’deki yatirimcilarin sukuk piyasasini tahvil piyasasina tercih etmelerinin
algisal boyutunu incelemeyi amaglamislardir. Analizler sonucunda yatirimcilarin
sukuka yatirim yapma isteklerinin tizerinde din faktorii ve bilginin kullanilabilirligi gibi
cesitli parametrelerin etkisinin oldugu sonucuna ulasmislardir.

2019 yilinda Kagit¢i, Yilmaz ve Bademli’nin hazirlamis olduklar1 ¢alismada,
uluslararas1 piyasada Islami finansm yeri ve Tiirkiye’de Islami finans araglarindan
sukuku incelemeyi amaglamislardir. Calismadan elde edilen bulgulara gére Tiirkiye’nin
Islami finans ve sukuk piyasas1 alaninda yiiksek potansiyele sahip bir iilke oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bununla beraber ilgili kurum ve kuruluslarin gerekli sekilde
Islami finans ve sukuku desteklemesi gerektigini belirtmislerdir.

Smaoui ve Ghouma (2019) sukuk piyasasmin gelisimi ile ilgili ¢alismalarinda,
belli bir déneme ait 230 Islami banka 6rneklemi iizerinde sukuk piyasasinin gelismesi
ve sermaye oranlarma etkisini incelemeyi amaglamislardir. Calisgmada sukuk piyasasi
gelisiminin Islami banka sermaye orami iizerinde olumsuz etkisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Olumsuzlugun ise gelisen sukuk piyasasinda Islami bankalar arasinda
ortaya ¢ikan rekabetten kaynaklandigmni belirlemislerdir.

2019 yilinda Unlii,“Katilim bankaciligi ve sukuk uygulamalarr” isimli ¢aligma
ile Tirkiye’deki katilim bankaciligmin ve sukukun oOnemini ortaya koymay1
amaglamustir. Verilerden, sukuk piyasasinda bir gelismeden s6z edilebilmesi igin gerekli
alt yapmin gii¢lendirilip ve hukuki agidan da eksikliklerin giderilmesi gerektigi

sonucuna ulasmistir.
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Ahmed ve arkadaslarmm 2019 yilinda sukukun mesrulugu iizerine nitel bir
arastirma konulu ¢alismalarinda, sukukun yasalligmin belirleyici faktdrlerinin islami
finans kurumlarmin {izerindeki etkilerini incelemeyi amaglamislardir. Calismanin
sonucuna gore sukukun yasalligina etki eden belirleyicilerin sukuk iizerinde pozitif ve

giiclii etkisi olduguna ulasmiglardir.
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IKiINCi BOLUM
2. SUKUK PAZARI VE PAZARLANMASININ ONEMIi

Sukuk piyasasi, Islami finansal piyasada en aktif ve en hizli gelisme gosteren
Islami borglanmaya dayahi piyasa olarak kabul edilmektedir. Piyasa igerisinde
kullanilan birgok finansal ara¢ bulunmaktadir. Bu araglar, herhangi bir ticari faaliyette
bulunabilmek i¢in kiymetli varliklar seklinde kullanilabilen finansal varliklar olarak da
degerlendirilmektedir. Ornegin sukuk piyasasi tahvil piyasasi gibi bir vadeye baghdir.
Ayn1 zamanda diizenli bir gelir saglayabilmektedir. Ikincil piyasalarda islem gorebildigi
i¢in likit bir varlik oldugu da sdylenebilir (Ahmad, Daud ve Kefeli, 2012, s.128). Sukuk
piyasast son zamanlarda sermayeyi aktif sekilde kullanilabilen ve gelisim gdsteren
seffaf bir piyasadir (Ali, 2011, s.7).

Sukuk birinci sermaye piyasalarinda isleme tabi olurken ikinci piyasalarda bu
s6z konusu degildir. Sukuk, bulundugu islami sermaye piyasasinin omurgasi hiikmiinde
olabilmektedir. Seriat ilkelerine gore yonetilen iilkelerde birincil finansman araci olarak
goriilmekte ve gerekli tesviklerle hizli bir trende sahip olabilmektedir (McMillen, 2006,
S.427).

Sukuk piyasasi isleyis yoniinden tahvil piyasasi ile benzerlik gostermektedir.
Kurumsallik yoniinden pek yaygmligi bulunmayan sukuk piyasasi, gelisime agik bir
yatirim araci olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sukuk piyasasi zayif olmasina ragmen
sadece Islami finans piyasasi yoniinden degil ayn1 zamanda kiiresel finansal piyasalarda
da biiyiime gostermektedir. Ayni zamanda finansal piyasalar tizerinde etki olusturabilen
bir finansal ara¢ haline gelmistir (Rauf, 2013, s.41).

Sukukun pazarlanmasi geleneksel anlayistaki tahvilin pazarlanmasma nispeten
daha rekabet¢i gegmektedir. Tahviller ile sukuk mukayese edildiginde sukuk yiiksek
gelir ve ileri donemler icin giivenilir bir finansman modeli olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Hizli bir sekilde gelisme gdsteren sukuk piyasasi gerek islami devletler
gerekse Islami sirketler tarafindan kullanilmaktadir (Muhmad ve Muhmad, 2018, s.26).
Ayni zamanda sukuk piyasasinin Ozellikle korfez iilkeleri tarafindan kullaniminin
artmasiyla birlikte geleneksel tahvil anlayigini geride biraktigi soylenmektedir (Smaoui
ve Ghouma, 2019, s.2).

Islami bankacilik ve tiim bankacilik faaliyetlerinde yasanan gelismelerin sukuk
pazari lizerinde tam olarak etkisi bulunmamaktadir. Ancak tahvil pazarinda yasanan

gelismeler, sukuk pazarmi olumlu etkilemektedir. Ayn1 zamanda tahvil pazar1 sukuk
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pazarinin ikamesi sayilmaktadir. Gelismeler ile birlikte sukuk pazarinin yakin gelecekte
muazzam bir sekilde ilerleme kaydedebilecegi 6ne siiriilmektedir (Smaoui, Mimouni ve
Temimi, 2017, s.6; Said ve Grassa, 2013, s.260-262).

Sukuk piyasasi uluslararas1 piyasalarda da Islami finansin gelismesine etki
etmektedir. Kamu ve 6zel sektor tarafindan tercih edilmeye baslanan sukukun ihraci her
gegen giin artmaktadir. Kiiresel pazarda her gegen giin sukuka olan talep artmaktadir.
Bu ise sukuk pazarinin hem gelisimine hem de biiyiimesine zemin hazirlamakta ve
neden olmaktadir (Ahmad ve Rahim, 2013, s.648). Bu gelismeler islami Borsa’nin
gelismesine de katki saglamaktadir. Dolayisiyla Islami finans sektdriindeki gelismelerin
geleneksel finans sektoriindeki gelismelere nazaran giin gegtikge daha fazla gelisme
gosterdigini sOylemek miimkiindiir. Sukuk piyasast alanindaki gelismeler, kuskusuz
Islami bankacilik ve Islami borsanin gelismesi arasindaki iliski ile karsilikli birbirini
beslemektedirler. Hizli sekilde gelismesinin altindaki temel ilke Islami kar paylasimi ve
risk paylasiminda yatmaktadir. Ayrica sukuk piyasasindaki yasanan gelismelerin
bankacilik sisteminin de gelismesine etki ettigi goriilmektedir (Al Fathan ve Arundina,
2019). Sukuk piyasasmm gelisme gostermesi reel ekonomi ve sosyo-ekonomik
gelismelerine katki saglamaktadir (Al Amine, 2008, s.52).

Cok uluslu firmalar tarafindan sukuka artan talep ile sukuk piyasasinin gelisimi
iizerinde etki etmektedir (Saad ve Mohamad, 2012). Ayrica gelisme gosteren sukuk
piyasasinin, Diinya’daki 6nemli kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan gelecek
zamanlarda daha da gelisme gosterecegini ileri siirmektedirler (Al Amine, 2008, s.33).

Yeni ¢ikmasina karsin, olusan talebi karsilayabilen sukuk, her ne kadar kiiresel
piyasada krizlerden otiirii olusan giivensizlikten etkilense de tercih konusu olmaktadir.
Ozellikle korfez iilkeler bolgesinde gelismekte olan sukuk piyasasi, korfez iilkelerinin
ekonomilerinde de biiyiik rol oynamaktadir. Ayn1 zamanda iilkelerin kiiresel piyasalarda
soz sahibi olabilmelerini saglamaktadir (Rezaei, 2013, s.261). 2008 yilinda yasanan
kiiresel krizden sonra sukuk piyasasinda meydana gelen daralmanin korfez iilke
piyasalarma yansimasi Ornek olarak verilebilir (Abdelrahman, 2019, s.4; Comcec
Coordination Office, 2017, s.28; Ahmad ve Radzi, 2011, s.43).

Sukukun her gecen giin tiim diinya {ilkeleri tarafindan kullanimi artmakta ve
piyasasmnin gelisimi siirmektedir. Onemli dlgiide gelisme gosteren sukuk piyasasi
ekonomik agidan da kritik 6neme sahiptir (Aziz, Ashraf ve El-Khatib, 2019). Malezya,
sukuk piyasasinda en biiyiik ve en gelismis piyasaya sahip olan iilkedir (Alam, Bhatti ve

Wong, .2018, s.666). Malezya’nin ana borsa piyasasinda, sukuk piyasasina yer vermesi
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Malezya’y1 bu piyasada oncii konuma getirmistir. Ancak Malezya Merkez Bankasi’nin
sukuk piyasasi ile ilgili olarak kisa siireli yasamis oldugu kriz nedeniyle, genel olarak
son yillarda sukuk piyasasinda bir yavaslama s6z konusu olmustur (Comcec
Coordination Office, 2017, s.26).

Genel olarak degerlendirildiginde sukukun, gelisme gostermekte olan Asya
piyasalarinin finansman ihtiyacini karsilamada onem arz ettigi sdylenebilir. Bununla
birlikte Asya piyasalarinda sukukun giivenilir bir altyapi olusturulmas: halinde Asya
ekonomisinin biiyiikk bir kismida kullanilabilecegi kabul edilmektedir. Sukuk bolge
iilkeleri tarafindan ayrica bolge ekonomisini muhtemel krizlere karsi koruyabilecek
dayanikli bir tasarruf araci olarak degerlendirilmekte ve kullanilmaktadir (Aman, Naim
ve Isa, 2019, 5.22).

Said ve Grassa tarafindan 2013 yilinda yapilan bir ¢alismada enflasyon, petrol
fiyatlar1 ve ekonomik biiylime gibi faktorlerde yasanan gelismeler sukuk piyasasinin
gelisimi lizerinde bir etki olusturmaktadir. Ancak niifus oraninda yasanan gelismeler ise
sukuk piyasasi tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigimni 6ne siirmektedirler (s.259).
Bunun yaninda Smaoui ve Khawaja tarafindan 2017 yilinda yapilan bir ¢calismada bir
iilkedeki miisliiman sayisinin oranm1 ne kadar fazla olursa, seriat uyumlu olan sukuk
piyasasina talep fazla olmaktadir. Bu sebepten Otiirii miisliman orami ve sukuk
piyasasinin gelismesi arasinda bir paralellik oldugu ileri siiriilmektedir. Ancak faiz
oranlar1 ile sukuk piyasasi arasinda olumsuz bir durum séz konusudur. Faiz oranlar1
genel olarak dinamik ve riskli bir yapiya sahip oldugundan sukuk piyasasini olumsuz

sekilde etkilemekte oldugunu 6ne siirmiislerdir (s.1506-1507).
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UCUNCU BOLUM

3. ARASTIRMA YONTEM VE MODELI

3.1. Arastirmanin Onemi ve Konusu

Gliniimiizde isletmelerin kendi 6z kaynaklar1 ile varliklarinin devamini
saglamalar1 neredeyse imkansiz hale gelmistir. Bu nedenle isletmeler varliklarini
devami1 admna disaridan fon teminine ihtiyag duymakta ve arayis icerisine
girmektedirler. Ancak giinlimiiz ekonomik kosullar igerisine fon saglamak hem istenilen
sartlarm hem de isletmeye maliyeti agisindan Onemli bir sorun haline gelmistir.
Ozellikle faizli finansal sistemin igletmelere yiiklemis oldugu agir ekonomik maliyetler,
isletmeleri farkli sistem ve fon saglama araglarina yoneltmistir. Islami bir fon saglama
araci olan sukuk ise tercih edilen alternatiflerin basinda yer almaktadir.

Islami bir fon saglama araci olan sukuk, dzellikle giiniimiizde faizli finansal
sistemden uzak durmaya calisan isletmeler acisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Bu
oneminden dolayr sukuka olan talep her gecen giin artis gostermektedir. Ancak
pazarlayan konumunda bulunan katilim bankalarindan (bilgi, tanitim, kalifiye eleman,
istenen sartlarm agirhigi vb) veya fon talebinde bulunan isletmelerden kaynaklh
eksiklikler (isletmelerin gerekli sartlar1 yerine getirmelerindeki eksiklikler) sukukun
pazarlanmasinda cesitli sorunlara neden olmaktadir. Bu sorunlarin belirlenmesi ve
giderilmesi i¢in Onerilerde bulunulmasi1 6nemli goriilmektedir.

Yapilan agiklamalar dogrultusunda arastrmanin konusu, katilim bankalarinda
ithrac1 son zamanlarda poptler hale gelen ve artig gosteren yeni bir finansman araci olan

sukukun pazarlanmasinda karsilasilan sorunlar olarak belirlenmistir.

3.2. Arastirmanin Amaci

Islami finans, genel olarak finans sektérii icerisinde her gecen giin daha fazla
biiyiime ve gelisme gostermektedir. Katilim bankacilig1 ise islami finans sektoriiniin fon
saglayicisi olarak onemli bir role sahiptir. Giinlimiizde katilim bankacilig1 aracilig: ile
birgok finansal ara¢ ile isletmelere fon saglanilmaya calisilmaktadir. Bu araglar
icerisinde yer alan sukuk hem isletmeler hem de katilim bankalar1 tarafindan en 6nemli
fon saglayici ara¢ olarak goriilmekte ve kabul edilmektedir. Ancak sukukun

pazarlanmasinda hem pazarlamaci hem de yararlanan agisindan ¢esitli sorunlar ortaya
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cikmaktadir. Arastirma ile karsilasilan sorunlar belirlenmeye ¢alismistir. Bu nedenle,
katilim bankalar1 tarafindan satisa sunulan sukukun pazarlanmasi sirasinda hem katilim
bankalar1 hem de yararlanmak isteyen isletmeler tarafindan karsilagilan sorunlarin
belirlenmesi ise aragtirmanin amacini olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle, bu ¢alisma
katilim bankalarinda bir finansman modeli olan sukukun (kira sertifikasi)
pazarlanmasinda karsilagilan sorunlar1 belirlemek amaciyla yapimistir. Bu baglamda
bir finansman araci olarak goriilen sukukun onemi ve en fazla katilim bankalarinin
sukuk piyasasinda s6z sahibi olmasindan dolay1 bu ¢alisma, pazarlama faaliyetlerinde

yasanan olumsuzluklara veya eksikliklere deginmektedir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada, nitel arastrma yoOntemlerinden olan yapilandirilmis miilakat
(gorisme) teknigi kullanilmistir. Miilakat (GoOriisme), bir kisiden belli konu hakkinda
bilgi alabilmek i¢in, belli sorular sorularak duygu, diisiince, tutum ve davranislarindan
yararlanmaktir. Diger bir ifadeyle sozlii sekilde gergeklestirilen veri toplama yontemidir
(Balci, 2018, s.168; Karasar, 2017, s.210; Aziz, 2015, s.85).

Yapilandirilmig/yapilanmig miilakat teknigi, Onceden arastirmaci tarafindan
hazirlanan, ne tiir ve ne sekilde sorular sorulacagini ortaya koyan ve belli bir zaman
diliminde yapilan soru sorma teknigidir. Bu yontemde cevap veren kisinin etkisi
olmadig1 gibi soru sorma siirecide arastirmacinin kontrolii altindadir (Karasar, 2017,

5.212; Sonmez ve Alacapinar, 2017, s.185).

3.6. Arastirmanin Siirhiliklar

Calismanin hedef kitlesini sukuk ihracinda bulunan katilim bankalari
olusturmaktadir. Verilerin yiiz yiize goriisme yontemi ile alinacak olmasi uzun zaman
ve maliyet gerektirdiginden calisma sadece Batman ili sinirlari igerisinde subesi
bulunan katilim bankalar1 ile smirlandirilmistir. Batman ilinde aktif olarak subesi
bulunan 5 adet katilim bankasi bulunmaktadir. Verilerin elde edilmesi i¢in 5 sube ile
gorlisme talebinde bulunulmustur. Ancak goriisme talebine 4 subeden olumlu yanit
alinmig, 1 sube ise goriisme talebini reddetmistir. Talebin kabul edilmemis olmasi
nedeniyle 1 sube calismaya dahil edilmeyerek, 4 subeden elde edilen veriler

dogrultusunda ¢alisma tamamlanmaya ¢aligilmistir.
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3.5. Goriisme Sorularinin Belirlenmesi

Calismanin veri kaynagi olan goriisme sorulariin hazirlanmasi agsamasinda, ilk
olarak ilgili literatiir incelenmis, konu hakkinda bilgi ve deneyime sahip akademisyenler
ve bankalar ile goriisiilmiistiir. Alinan bilgi ve goriisler dogrultusunda goriisme sorulari
taslagi hazirlanmistir. Konu igerige uygun sekilde hazirlanmaya ¢alisilan sorularim, kisa,
anlagilir ve konu disina ¢ikilmayacak sekilde hazirlanilmasina 6zen gosterilmistir.
Sorularin yeterlili§i ve anlasilabilirligi icin bir banka ile gecici miilakat yapilmus,
miilakat sonucunda yeterli olmayan ve anlagilmayan sorularin bir kismi goriisme
formundan ¢ikarilmis, bir kismu ise yeniden diizenlenerek goriisme formuna son hali
verilmistir. Ayrica, arastirmada yeterli ve etkili bilgi elde edilebilmesi i¢in sorularim,
goriisme yapilacak ilgili kisilerin nitelik ve bulunduklar1 pozisyonlara gore
hazirlanmasma c¢aligilmstir.

Gorugmeler, goriisme formunda bulunan toplam 24 soru ile gergeklestirilmistir.
Goriismelerin saglikli bir ortamda ve etkin bir sekilde yapilabilmesi ve ayn1 zamanda
goriisme Oncesi ve sonrasi, gerek banka gerekse goriisme yapilan yetkililer adma
olumsuz bir durumun yasanmamasi i¢in goriismeler, cevaplayicilarin istedikleri yer ve

zaman dilimi igerisinde yapilmustir.
3.4. Arastirmaya Katilan Kisilerin Belirlenmesi

Arastrmada 4 farklhi katilim bankasi ile goriisme saglanmistir. Calismada
goriisme yapilan kisiler ve bankalar farkli sekilde gruplandirilip incelemeye alinmistir.

Yapilan smiflandirma asagidaki tablo sunulmustur.

Tablo 3.1: Katilim Bankalar1 ve Goriisiilen Kisiler

l. Kisi I1. Kisi I11. Kisi IV. Kisi
Cahstigr A Katihhm B Katilm C Katim D Katihhm
Banka Bankasi Bankas1 Bankas1 Bankasi
Yasi 37 32 32 35
Egitim Universite Universite Universite Universite
Durumu mezunu mezunu mezunu mezunu
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(Lisans) (Lisans) (Lisans) (Lisans)

Bankadaki Satis Perakende Bireysel Yonetmen

Gorevi Pazarlama Pazarlama Pazarlama Yardimecisi

(Pozisyonu) Yetkilisi Yetkilisi Yetkilisi

Bankadaki Kidemli Pazarlama Servis Yetkilisi Pazarlama

Unvani Yonetmen Yetkilisi Yonetmen
Yardimecisi

Cahstig 2 3 2 2

Sube Sayisi

Cahsma 13 Y1l 8 Y1l 6 Y1l 9 Yl

Siiresi

Goriisme 03.03.2020 26.02.2020 29.02.2020 08.03.2020

Tarihi

3.7. Arastirma Bulgulan

Calismanin bu boliimiinde, sukukun pazarlanmasinda karsilasilan sorunlara
iligkin hazirlanmis olan yapilandirilmis sorulara katilim bankalarinca verilen cevaplar
smiflandirilmis ve yorumlarina yer verilmistir. Calisma nitel bir caligma olup, ¢alismada
yiiz ylize (miilakat) yontemi kullanilmistir.

Hazirlanmis olan miilakat sorulari, yapilan goriisme sonuglari ve verilen
cevaplara gore kendi icinde banka, miisteri, sozlesmeye iliskin sartlar ve pazarlamaci

kaynakli sorunlar seklinde gruplandirilmistir.

3.7.1. Banka Kaynakh Sorunlar

Yapilan goriigmeler sonucunda, bankaniz hangi yildan itibaren sukuk ihracina
baslamistir? sorusuna; A bankasinin“2015”, B bankasimin*“2010”, C bankasinin “2018”
ve D bankasinin ise “2017”yilinda basladigi cevabi verilmistir. Goriismeciler tarafindan

verilen yanitlara gore, sukuk ihra¢ yillarindaki farkliliklarin, bankalarin kurulus
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tarihlerindeki farkliliklar ile birlikte islami finans piyasasinda aktif faaliyet gosterme
stiresi, sukuk ihraci konusundaki yeterlilik ve hak kazanma Kkriterleri gibi farkliliklardan
kaynakli oldugu sonucuna ulasilmustir.

Islami finans piyasasinda farkli tiirleri bulunan sukuk (kira sertifikas1), Islami
finans piyasasinda en fazla tercih edilen yatirim araci olarak goriilmektedir. Caligmada
banka vyetkililerine, Bankaniz tarafindan hangi sukuk tiirleri ihra¢ edilmektedir?
sorusuna; 1. Kisi“ Bankamz Icara, Murabaha, Mudaraba ve Musaraka tiirlerini
ihrac¢ etmektedir.”, II. Kisi “Bankamiz sadece murabaha tiiriinii ihra¢ etmektedir”,
III. Kisi “Bankamiz sadece Mudaraba tiiriinii ihra¢c etmektedir”, IV. Kisi ise
“Bankamiz Mudaraba, Musaraka, icara ve Selem tiirlerini ihra¢c etmektedir.”,
seklin cevap vermistir.

Thrag edilen sukuk tiirleri bankalara gore farklihk gdstermektedir. S6z konusu
fakliliklar faaliyet siirelerine, islem hacimlerine, sahip olduklar1 miisteri potansiyeline,
finans piyasasi igerisindeki pazar paylarmma bagl olarak degisiklik gostermektedir. Bu
baglamda katilim bankalarmin islem hacminin yiiksek olmasinin, sukuk tiirlerinde
cesitlilige neden oldugu ve etki ettigi soylenebilir. Ayn1 zamanda sukuk tiirlerindeki
cesitliligin araci1 igletme olarak bankanin tercih edilmesine de katki sagladigi
belirlenmistir.

Gorilisme yapilan yetkili kisilere, bankanizda en fazla talep gérmekte olan sukuk
tiirii hangisidir? sorusuna; I. Kisi “En fazla talep edilen sukuk tiirii icaradir. Ciinkii,
banka tarafindan en ¢ok ihrac¢ edilen tiir icara tiiriidiir. Bu tiiriin en fazla ihrag
edilmesinin nedeni ise bankanin, kendi duran varhklari iizerinden kendini finanse
etmek istemesi ve bilangosunu giiclii gostermek istemesidir.”, I1. Kisi “Bankamizda
en fazla Kira sertifikas1 adi1 altinda Mudaraba tiirii ihrac¢ edilmektedir. Alternatif
olmadigindan talep bu tiire olmaktadir.”, III. Kisi “Banka tarafindan sadece
Mudaraba ihra¢ edildiginden talep sadece bu tiire olmaktadir.”, IV. Kisi ise “En
¢ok talep edilen sukuk tiirii bulunmamaktadir. Tiim sukuk tiirlerine talep
olmaktadir.” cevaplarm1 vermislerdir. Verilen cevaplardan, talep edilen sukuk
tirlerinin, bankalarin finansman ihtiyaci ile miisteri ihtiyag ve beklentilerine gore
sekillendigi tespit edilmistir. Bankalarin hem kendi finansman yapilari1 hem de yapilan
goriisme ve elde edilen bilgiler dogrultusunda talebi fazla olan sukuk tiirlerine
yoneldikleri belirlenmistir. Talebi yiiksek olan sukuk tiirlerinin, piyasa kosullar1 ve
yatirim tiirlerine, 6zellikle de miisterilerin en fazla ilgi duyduklar1 yatirim alanlar: ve

buna bagli olarak talep edilen finansman tiiriine gore ortaya ¢iktig1 ifade edilmistir
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Subelerinde en fazla talep goren sukuk tiirii hangisidir? sorusuna ise I. Kisi
“Subemizde yine bankamzda oldugu gibi en fazla icara tiiriine talep olmaktadir.”,
II. Kisi “Bankamizda oldugu gibi subemizde de en fazla tercih edilen Mudaraba
tiirii olmaktadir.”, IIl. Kisi “Subemizde de sadece Mudaraba ihrac¢ edilmekte
oldugu i¢in o tiire talep olmaktadir.”, IV. Kisi ise “Bankamizda oldugu gibi
subemiz icinde aymi durum s6z konusudur. Tiim sukuk tiirlerine talep
olmaktadir.” cevaplari verilmistir. Verilen cevaplardan, bankalarin genel ger¢evede en
fazla talep goren tiirlerinin ayn1 zamanda subeler i¢in de gegerli oldugu belirlenmistir.

Sukukun pazarlama faaliyetlerinde, bankalarda ilgili bir birim veya boliimiin var
olmasi, sukuka bagl yatirim tercihlerini de etkilemektedir. Yetkili kisiler, bankada
sukuk pazarlama faaliyetlerinde bulunan bir birimin var olup olmadig1 sorusuna; I. Kisi
“Subemizde yok ama genel miidiirliikte bulunmaktadir.”, I1. Kisi “Subemizde yok
ve tiim personel ilgilenebilmektedir. Ama bankamizin genel miidiirliigiinde
bulunmaktadir.”, III. Kisi “Evet var, hazine boélim baskanhg1 adi altinda
bulunmaktadir.”, IV. Kisi “Evet subemizde ayr bir birim var. Ancak ilgili birim
ile birlikte diger tiim birimler de sukuk ihrac ile ilgilenmektedir.” cevaplarini
vermislerdir.

Bankalarin sukuk pazarlama islemlerinde daha da basarili olabilmeleri i¢in kendi
biinyelerinde ayr1 bir birim veya boliim bulundurmalar1 6nemli goriilmektedir. Ayrica
bu konuda uzman kisilerin istihdam edilmesi de biiyiikk 6nem tasimaktadir. Uzman
kisilerce gelen miisterinin yeterli ve dogru bilgilendirilmesi, sukuka olan talebi ve ilgiyi
arttiracagi aciktir. Diger bir ifade ile dogru kisi veya kisiler tarafindan yapilacak olan
yeterli ve dogru bir bilgilendirme ile ancak iiriine olan talep arttirilabilir. Bu yiizden
bankalarin sukuka yonelik pazarlama faaliyetlerinin uzmanlasmis ayri bir birim ve
yeterli sayida uzman kisilerce yapilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Katilim bankalarinin subeleri, sukuk pazarlama faaliyetlerinde bulunurken
zaman zaman degisik sorunlar ile karsilasabilmektedirler. Goriisiilen kisilere “Subeniz
tarafindan sukukun pazarlanmasinda en sik karsilasilan sorunlar nelerdir? Sorunlar
nelerden kaynaklanmaktadir?” sorusuna; I. Kisi “En sik karsilastigimiz sorun, sukuk
ve farkli sermaye piyasasi iiriinlerinin yaygin sekilde kullanilmamasindan
kaynakh bilgi eksikligi sorunudur. Bunun yaninda o6zellikle ¢ahsanlarin sukuk
hakkinda bilgi eksikligi ve miisterilere gerekli sekilde bilgi verememesi kaynakh
sorunlardir. Ama temeldeki sorun miisterinin boyle bir finans aracindan haberi

olmamasi ve cahsaninda bu ara¢ hakkinda yeterli bilgisi olmamasidir.”, II. Kisi
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“Sukuklar genelde alti ay vade ile ihra¢ edildig¢inden bazen vade ile ilgili
sorunlarla karsilasilmaktayiz. Ayrica icazet (Islami kurallara uygunlugu konusu)
noktasinda da bazen belli kiiciik sorunlar ile de karsilasti@imiz durumlar ortaya
cikmaktadir.”, I11. Kisi “Genel olarak miisterilerin nitelikli olmamasi ve bazen de
vade yoniinden Kiiciik sorunlar ile karsilasmaktayiz.”, IV. Kisi ise “Sukukun
pazarlanmasinda en sik karsilan sorun miisterilerin nitelikli olmamasi sorunudur.
Nitelikten kasit sukuk yiiksek miktarda mevduat gerektirdigi icin bu sorun ile
karsilasilmaktadir. Ayrica en sik karsilasilan sorunlardan biri de vade ile ilgili
yasanan sorundur.” seklinde cevap vermiglerdir.

Elde edilen bulgulara gore bankalarda sukukun pazarlanmasinda en fazla
karsilagilan sorunlardan biri Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen nitelikli
yatirimcl olmast durumundan kaynaklandigr gézlemlenmistir. Nitelikli yatirimcer ise
banka veya bankacilik hesap sisteminde en az bir milyon Tiirk liras1 ve tzerinde
mevduata sahip olmasi gereken yatirimcilardir. Ayni zamanda diger karsilagilan
sorunlardan biride miisteriler tarafindan yasanan giinliik vade sorunu olarak karsimiza
cikmaktadir. Bagka bir ifadeyle bankanin belirlemis oldugu vadeden Once anlasilan
sukuk tiirii izerinden islem yapilamamasi banka tarafindan en sik karsilasilan sorundur.
Bunun yaninda, bilgi eksikliginden dolay1 banka calisanlarinin miisterilere yonelik
yeterli sekilde bilgiye sahip olmamasi, sukukun pazarlama asamasinda sorun
olusturabilmektedir.

Yukarida belirtilen sorunlara iliskin olarak goriisme yapilan yetkili kisilere, sizce
sukukun pazarlanmasinda karsilasilan bu sorunlara ne tiir ¢oziimler getirilmelidir? Hali
hazirda subenizde sorunlarin giderilmesi i¢cin ne tiir calismalar yapilmaktadir?
sorularma; 1. Kisi “Bu sorunlarin ¢oziimiine yonelik ¢ahsanlara gerekli egitimin
verilmesi icin belirli araliklarla egitim programlar diizenlenmelidir. Hali hazirda
bankamiz kapsaminda egitim programlar1 diizenlenmekte, ancak sorunlarin
¢coziimii icin yeterli olmamaktadir. Miisteriler acisindan ise miisterilere gerekli
bilgilendirmeler yapilmah ve her tiirlii tanmitim ve bilgilendirme materyalleri ile
desteklenmelidir. Miisterinin bilgilendirilmesi acisindan bankamizca calismalar
yapilmakta ancak yeterli olmamaktadir. Yapilan reklamlar az ve gerekli sekilde
bilgilendirme yapilmamaktadir.”, 1. Kisi “Icazet acisindan yasanan sorun,
miisteriye gerekli bilgi verilerek c¢oziilmeye cahsilmaktadir. Eger miisteri ikna
olursa, sukuk ihraci gerceklesmektedir. Vade agisindan, gerekli sartlar belli

oldugundan, vade konusunda yasanan soruna yonelik bir sey yapilamamaktadir.”,
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II. Kisi “Sadece miisterilerin nitelikli olup olmamasi durumuna gore
degerlendirme yapildigindan ciddi bir sorun ile karsilasilmiyor.”, IV. Kisi ise
“Miisterilerin nitelikli olmasi durumu ve vade acisindan yasanan sorunlara,
kanuni cercevede ve imkanlar dahilinde bankamiz kendi biinyesinde gerek
bilgilendirme gerekse cesitli alternatifler ile ¢oziimler iiretmeye ¢ahsmaktadir.”
cevabini vermistir.

Katilim banklarinda sukuk pazarlanmasinda genel olarak en fazla yasanan sorun
nitelikli miisteri olma durumudur. Nitelikli miisteri olma durumu ise SPK tarafindan
kanuni gergevede belirlenmis oldugundan, bu sorun i¢in bankalar herhangi bir ¢6ziimde
bulunamamaktadirlar. En sik rastlanan diger bir sorun ise vade agisindan yasanan
sorundur. Sukuk ihracinda bulunan miisteriler vadesinden dnce sukuk iizerinde herhangi
bir islem yapamadiklari i¢in bu sorun ile karsilasilmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi miisterilerin sukuk sartlar1 veya mevzuati hakkinda yeterli sekilde bilgi sahibi
olmamalari, ayrica yeterince bilgilendirilmemeleri nedeniyle bu sorunun ortaya ¢iktigi
soylenebilir. Diger bir ifadeyle bu sorunun altinda yatan en temel etkenin gerek
calisanlar gerekse miisterilerin sukuk hakkinda gerekli bilgiden ve isleyisinden yoksun
olmalarindan kaynakli oldugudur. Karsilagilan sorunlardan bir digeri ise sukuka
yatirrmda bulunmak isteyen miisterilerin icazet sorunudur. Icazet sorunu ise bankalarca
miisterilere gerekli agiklayici bilgiler verilerek ¢6ziime kavusturulmaktadir.

Katilim bankalarinda goriisme yapilan yetkililere “Sukukun pazarlanmasinda
bankaniz ile ilgili sorun yasaniyor mu? Coziim i¢in neler yapilmaktadir?” sorulan
soruya; I. Kisi “Bankamizda daha ¢ok yogunluktan dolay1 sistemsel sorunlarla
karsilasilmaktayiz. Ayrica yine belirtilmek gerekirse ozellikle banka personelinin
sukuk hakkinda yeteri derecede bilgiye sahip olmamalarindan kaynakh sorun
yasanmaktadir.”, II. Kisi “Genel olarak bankamizdan sukuk talebinde bulunan
miisterilerimiz sukuk hakkinda bilgi sahibi olduklarindan bankamizda herhangi
bir sorun yasanmamaktadir.”, III. Kisi “Bankamiz kaynakh herhangi bir sorun
yasanmamaktadir.”, IV. Kisi ise “Evet, sistemsel, kalifiye eleman ve nitelikli
miisteri yetersizligi gibi sorunlar yasanmaktadir. Coziim olarak ise ozellikle
miisteri sayisinin artirillma icin nitelikli yatinnmei sarti kaldinlmahdir.” seklinde
cevap vermislerdir.

Sukukun pazarlanmasinda bankalar ile ilgili yasanan sorunlara bakildiginda,
genel cergevede personel bilgi eksikligi, nitelikli miisteri sarti, yogunluktan yasanan

sistemsel sorunlar ve kalifiye ¢alisan azliginin basta gelen sorunlar oldugu sdylenebilir.
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Sorunlar bankadan bankaya farklilik gosterebilmektedir. Bankanin miisteri portfoyiiniin
genisligi, dijital altyapi eksikligi, bilgi ve deneyim eksikligi, yetersiz calisgan bu
farkliliklarin nedenleri olarak siralanabilir.

Katilim bankalarinda sukuka sahip olan miisterilerin sukuktan zarar etmesi
durumunda, hala miisteri ile iletisim saglanabiliyor mu ve olusan zararin bankanin
kargilama durumu var mi? seklinde yoneltilen soruya; |. Kisi “Herhangi bir zarar ile
karsilasiilmamistir. Sadece belli donemlerde getiri oraninda bir diisme
yasanabilmektedir.”, II. Kisi “Kira sertifikas: kira getirisi oldugunda herhangi bir
zarar durumu olmamaktadir. Zarar durumu yasansa bile miisteri kar-zarar
ortakhgina dayandig: icin banka karsilamaz.”, cevabini vermistir. Birinci ve ikinci
kisiden alman yanitlara gore sukuka sahip miisterilerinde zarar etme durumu ile
karsilagilmamigtir. Daha 6nce ifade edildigi sukuk belli bir gelir lizerinden ¢ikartildig:
icin zarar etme durumu ¢ok diisiiktiir. Bu bankalarda s6zlesme dahilinde yapildigindan
zarar durumunda bile banka iistlenmemektedir. Ancak belli donemler yasanan
ekonomik olumsuz kosullara gore gelir oraninda diisme yasanabilmektedir. Bunun
yaninda soruya; III. Kisi “Zarar durumu olmamistir. Zarar olma durumu olsa bile
banka karsilamak durumundadir ve miisteri ile iletisim saglanmaktadir.”, IV. Kisi
“Heniiz miisterilerimizden zarar eden bulunmamaktadir. Zarar edilse bile
bankamiz olusan zarar1 karsilamak durumundadir.” cevabimi vermistir. Alinan
yanitlara gore sukuka yatirim yapan yatirimcilarin zarar etme durumu goriilmemistir.
Ayrica C ve D kamu katilim bankalarmin zarar durumunda zarari karsiladiklar1 ve
miisterileri ile iletisimlerini devam ettirdikleri belirlenmistir. Agiklamalar dogrultusunda
sukuk faaliyetlerinin uygulanmasi kapsaminda katilim bankalarinda zarar1 listlenme ve
miisteri ile olan iliskilerin devami agisindan bankanin kamu veya 6zel banka olmasinin
farkliliklara neden oldugu goriilmiistiir.

Katilim bankalarinda goriisme yapilan yetkili kisilere, sukuk talebinde bulunmak
isteyen miisterileriniz 6dnceden sukuk hakkinda bilgileri var nmm? sorusuna; 1. Kisi
“Biiyiik bir cogunlugu kulaktan duyma bilgilere sahip olan miisterilerdir. Ancak
getirisinin  yiiksek oldugunu o6grendikleri icin talep etmektedirler. Baz
miisterilerimiz ise SPK iiriinlerini takip ettiginden getirisini hesaplayarak talepte
bulunabiliyorlar.”, 1I. Kisi “Genel olarak miisterilerimizin bir bilgisi yoktur.
Gelenler ise kulaktan duyma bilgi ile gelerek sube de bilgi almakta ve kendileri
icin uygun gordiikleri takdirde yatirnm talebinde bulunmaktadirlar.” 1V. Kisi ise

“Haywr. Subemize geldikleri zaman gerekli bilgilendirme ile haberdar
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olmaktadirlar.” cevabini vermislerdir. Elde edilen bulgulara goére sukuka yatirim
yapmak isteyen miisterilerin elde ettigi bilgilerin genelde ¢evreden alinan bilgiler veya
daha Once yatirim yapmis olanlardan almis olduklar1 bilgiler oldugu goézlenmistir.
Bilgilendirme agisindan, bankalarin gerekli sekilde miisteriler veya yatirimcilarm uygun
sekilde bilgilendirilmesinde eksik kaldiklar1 soylenebilir. Bununla birlikte soruya I11.
Kisi ise “Miisterilerimizin kendi ¢abalar ile 6grendikleri bilgileri vardir. Talepte
bulunabiliyorlar. Yani gerekli bilgiye sahip olup dyle sukuk talebinde
bulunuyorlar.”, seklinde cevap vermistir. Genel ger¢evede ifade etmek gerekirse
sukuka yatirim yapmak isteyen miisterilerin edindikleri bilgiler ya c¢evresinden

ogrendikleri ya da kendi cabalari ile 6grendigi bilgilerdir.

3.7.2. Miisteri (Talep eden) Kaynakh Sorunlar

Misterilerin igsletme veya bireysel miisteri olmasi1 durumunda, sukuk talebi ile
ilgili istenen sartlar agisindan farklilarin olup olmadigini belirlemek amaciyla goriisme
gerceklestirilen yetkililere, sukuk talebinde bulunanin isletme veya bireysel miisteri
olmasi durumunda istenen sartlar arasinda farklilhik var midir? Ne tiir farklilik vardir?
sorular1 yoneltilmistir. Yoneltilen sorulara 1. Kisi “Ihrac edilen sukuklarin tiirii ile
talep edenin nitelikli miisteri olup olmamasina gore degisebiliyor. Talep edenin
isletme olmasi1 durumunda, ¢ikarilan sukuklarda stopaj vergisi bulunmamaktadir.
Ancak bireye c¢ikarilan sukukta ise stopaj vergisi bulunmaktadir. Aralarindaki
fark sadece stopaj vergisi yoniindedir.”, II. Kisi “Genel olarak bir fark
bulunmamaktadir. Sadece bireysel olarak yapilmasinda getirisi daha fazladir.”,
II1. Kisi “Ticari olarak birey ve isletmelerin talep edilen sukuktan karin tamami
alinmakla birlikte stopaj vergisi bulunmamaktadir. Ancak ticari ama¢ disindaki
bireysel olarak talepte, stopaj vergisi ahnmaktadir. Farkhhk bu yondedir.”, 1V.
Kisi ise “Talep edenler arasinda pek fark bulunmamaktadir. Ancak kar paylasim
oranlarinda farkhihk vardir. Kurumlar bireylere gore daha yiiksek kar paylasim
oranina sahiptirler.” seklinde yanitlamislardir. Verilen cevaplardan, en Onemli
farkliligin kullanim amacinda oldugu goriilmiistiir. Ticari amacla talep edilen sukuku,
kimin talep ettigi onemli goriilmemektedir. Diger bir ifade ile ticari amaca yOnelik
olarak isletmeler ve bireyler sukuk talebinde bulunabilmektedirler. Istenen sartlar
acisindan aralarinda fark bulunmamaktadir. Buna karsilik ticari amag¢ disinda talep

edilen sukuk icin istenen sartlarda farkliliklarin oldugu tespit edilmistir. En 6nemli fark
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ise talep edenden tahsil edilen stopaj vergisidir. Dolayisiyla kullanim amaci disinda
sukuk talebinde bulunanlarda aranan sartlarda Onemli farkliliklarin olmadig:
sOylenebilir.

Sukuk talep eden veya talebinde bulunan isletmelerin, onceden bankanin
miisterisi olmasi durumunda istenilen sartlar nelerdir? sorusuna; I. Kisi “Ihrag
satlarina gore fark etmiyor. Genel olarak SPK tarafindan belirlenen sartlar
bulunmaktadir.”, III. Kisi ise “Herhangi bir sart farki bulunmamakta, SPK
tarafindan belirlenen mevzuata gore aymdir.”, cevaplarmi vermislerdir. Talep
edenin 6nceden bankanin miisterisi olmasindan kaynakli bir durum s6z konusu olsa bile
sukuk ihrac1 sadece SPK tarafindan belirlenen mevzuata uygun olarak yapilmakta ve bu
sartlar dahilinde talepler karsilanmaktadir. Cevaplardan bankanin sadece mevzuata
uygun nitelikli yatirimci olma durumuna gore miisterinin talebini karsiladigi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yaninda II. Kisi “Belli sartlar bulunmamakla beraber
tiiriine gore nitelikli yatirnmer olup olmadigina bakilmaktadir. Nitelik olmasi ise
firma veya birey olarak nitelikli olmasin1 kanitlamasi gerekmektedir. Ama halka
arz noktasinda ise herhangi bir sart aranmamaktadir.”, IV. Kisi ise “Herhangi bir
sart aranmamaktadir. Sadece nitelikli yatirnmei olma durumuna bakilmaktadir.”
seklinde cevaplamiglardir. Alinan cevaplara gore bankalarin sukuk talebinde bulunan
miisterilerden istenilen en belirgin sart nitelikli olup olmamasidir. Sukuk arz noktasinda
ise nitelikli yatirimciya veya halka arz seklinde ihraglar mevcuttur. Burada ise halka arz
kisminda sukuk talebinde olan miisteriden sart istenmemektedir. Ama nitelikli
yatirnmcidan istenen sartin nitelikli olup olmamasidir. Ayrica nitelikli yatirimciya
cikarilan sukuklar ile halka arz edilen sukuklar arasinda elde edilecek gelir agisindan
fark olabilmektedir.

Gorlisme yapilan yetkililere sukuk talebinde bulunan igletmelerin 6nceden
miisteriniz olmamas1 durumunda istenilen sartlar nelerdir? seklinde yoneltilen soruya; I.
Kisi “Fark etmiyor, SPK tarafindan belirlenmis olan sartlara uyulmas: gerekir.
SPK ya baghdir, nitelikli yatirnmcida yine SPK tarafindan belirlenmistir. Banka
tarafindan belirlenen sart bulunmamaktadir. SPK tarafindan belirli sartlara gore
hareket edilmektedir.”, 1I. Kisi “Herhangi sart yoktur. Sadece SPK tarafindan
belirlenen mevzuata gore islem yapilmaktadir. Yani nitelikli yatirnmciya ya da
halka arz durumu vardir. Nitelikli yatinmcinin ise gerekli sartlar1 tasimasi
gerekmektedir.”, II1. Kisi “Belli sart yok sadece nitelikli olup olmamasi durumuna

bakilmaktadir. Aym1 zamanda miisterinin bir hesabinin olmasi yeterlidir.”, IV. Kisi



38

ise “Miisterimiz olmamasi durumunda da sadece nitelikli yatinmeci olup
olmamasina bakilmaktadir.”, cevabini vermistir. Verilen cevaplara bakildiginda
sukuk talebinde bulunanlarin 6nceki miisteri olmasi veya olmamasi durumu arasinda bir
farkin olmadig1 goriilmektedir. istenilen sartlar agisindan bankalar tarafindan belirlenen
herhangi bir sart mevcut degildir. Sukuk sermaye piyasasi Uriinii oldugu i¢in SPK
tarafindan belirli sartlar ile ihraci s6z konusudur. Ayn1 zamanda miisterinin banka
miisterisi olmama durumunda da, ilgili banka tarafindan miisterinin sadece hesaba sahip
olmas: yeterli goriilmektedir.

Katilim bankalar1 sukuk pazarlama faaliyetinde bulunurken talep eden
isletmelerin 6nceden miisteri olmasi veya olmamast durumunda ciddi yiikiimliiliikkler
bulunmamaktadir. Bankalar tarafindan genel olarak karsilasilan ve sorun teskil edenin
sadece SPK tarafindan belirlenen nitelikli yatirime1 olma sorunu oldugu sdylenebilir.
Ancak bu sorunlar bazi bankalarda sukuk pazarlanmasinda miisteri agisindan sorun
olusturabilmektedir.

Sukukun pazarlanmasmim nitelikli yatirimct olma sorunun yaninda bazen de
talep eden isletme veya sahislardan sorunlar olusabilmektedir. Goriisme yapilan kisilere
sukuk talebinde bulunan kurum veya kisilerden kaynakli sorun yasaniyor mu? sorusuna;
I. Kisi “Belli bas1 kiiciik sorunlarla karsilasilabilmektedir. Bunlardan en ¢ok
karsilasilan sorun ise toplam ihrag iizerinden gelen fazla talepten kaynakh sorun
ile karsilasilmaktadir. Yani miisterinin talep ettigi miktarda ya da adette ihrac
olmayinca sorun yasanabilmektedir.”, IV. Kisi ise “Sukuku bulunan kurum veya
kisilerin hatta bankamizin adina da en cok karsilasilan sorun vade oncesinde
miisterilerimizin islem yapmak istemesi durumudur. Bunun yaninda islem yapilan
giine gore serbest piyasa fiyatlan ile islem yapilmasindan dolayr fiyatin veya
gelirin diisiik kalmasindan miisterilerimizle sorun yasamaktayiz.” cevabini
vermistir. Katilim bankalar1 tarafindan miisteri yoniinden en sik yasadiklar1 sorunun
genelde vade ile ilgili sorunlar oldugu goriilmektedir. Sukuk ihrac1 genel olarak alt1 ay
vade ile ihrag edildiginden vade oncesinde yapilmak istenen islemlerden dolay1 sorun
olmaktadir. Karsilasilan sorunlardan bir digeri ise sukuk ihra¢ miktaridir. Bankalarin arz
ettigi miktarm miisteri tarafindan talep edilen miktar1 kargilamamasi durumunda
yasanmaktadir. Buna gore bankalarin miisterilerin sukuk talebi hususunda bazen eksik
kaldiklar1 sonucuna ulasilmistir. Il. ve lll. Kisi “Sukuk talebinde sartlar 6ncenden
belli oldugu icin genel olarak bir sorun ile Kkarsilasilmamaktadir.”cevabini

vermiglerdir. Alian cevaplara gére miisterilerin 6nceden belirlenmis olan sartlari kabul
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ederek talep etmeleri durumunda herhangi bir sorunun ortaya g¢ikmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Ancak sorunlarin ortaya ¢ikmamasi veya minimize edilmesi i¢in katilim
bankalarinin da sukuk talebinde bulunan miisterilerine gerekli tiim bilgileri vermeleri ve
bilgilerle birlikte tim degisiklerden haberdar etmeleri gerektigi sdylenebilir. Diger bir
ifadeyle bankalarin misterilerine yonelik bilgilendirme faaliyetlerine 6nem vermeleri
gerekmektedir.

Gorlisme yapilan yetkili kisilere, bankalarin sukuk sahiplerine yiiklemis oldugu
sorumluluk ile ilgili sorun yasaniyor mu? seklinde yoneltilen soruya; I. Kisi “Gerekli
sorumluluk ve vade islemleri oncenden acik sekilde yapildigindan herhangi bir
sorun ile karsilasilmamustir.”, I1. Kisi “Mevzuata gore sorumluluk ve yiikiimliiliik
belirlendiginden ve miisteride kabul ederek islem yaptigi icin herhangi bir sorun
yasanmamaktadir.”, III. Kisi “Gerekli sartlar ve sorumluluklar agik oldugundan
bir sorun yasanmamaktadir.”, IV. Kisi ise “Sorumluluklar belli oldugu ve acik
sekilde yapildigindan herhangi bir sorun ile karsilasilmamaktadir.” yanitini
vermistir. Sukuk talebinde bulunan miisterilere iliskin sorumluluklar banka ve miisteri
tarafindan onceden agik sekilde yapilmaktadir. Her iki tarafin kabuliine uygun sekilde
gergeklestirildigi icin herhangi bir sorun ile karsilagilmadigi belirlenmistir. Mevzuat
icerigine gore sartlar agik oldugundan, daha once agiklandig1 gibi sadece banka ve
miisteriler agisindan yasanmakta olan en sik sorun nitelikli olup olmama konusudur.

Katillm bankalar1 tarafindan sukuk talebinde bulunan miisterilerine
benimseyebilecekleri risk seviyesini belirlemek amaciyla bazi testler yapilabilmektedir.
Goriusme yapilan kisilere bankaniz tarafindan sukuk miisterilerine sukuk ihra¢ etmeden
once risk beklentilerini 6l¢ecek herhangi bir anket yapiliyor mu? seklinde yoneltilen
soruya; . Kisi “Genellikle nitelikli yatirnmcilara yapilmaktadir. Miisterilere gelir
testine benzer sekilde test yapilmaktadir. Amag¢ ise miisterinin nitelikli olup
olmadigim olcebilmektir. Aym zamanda yapilan test sozlesmede de yer
almaktadir.”, II. Kisi “Sistem iizerinden anket miisteriye sunulmakta ve miisteri
sistem iizerinden durumuna uygun secenekleri belirleyerek islem yapabilmektedir.
Verilen cevaplar dogrultusunda miisteri nitelikli olarak goriilmezse yatirim hesabi
acillmamaktadir.”, III. Kisi “Miisteriye niteligi icin anket yapilmaktir. Nitelikli
olma durumu ise gerekli miktardaki paray: yonetebiliyor olup olmama durumu ile
ilgilidir. Nitelik acisindan miisterinin 6zellikle bir milyon Tiirk Lirasina sahip olup
olmamasi ile ilgilidir. Eger miisterinin s6z konusu miktarda parasi yok ise anket

yapilmaktadir.”, IV. Kisi “Evet. Yapilan ankete gore miisteriye uygun sekilde bir
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secenek sunulmaktadir.”, cevabini vermistir. Alinan cevaplara gore bankalar
tarafindan sukuk talebinde bulunan ve 6zelliklede nitelikli yatirime1 profiline uygun
olan yatirimcilara anket yapilmaktadir. Yapilan anketler ile miisterinin finansal durumu,
istlenebilecegi risk seviyesi gibi faktorlerin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Yapilan
anket sonuglarina gore ise yatirimciya uygun sekilde yatirim segenekleri sunulmaktadir.
Bankalar yapmis olduklar1 anketler araciligi ile ayrica yatirimcilara uygun sekilde ve
zamanda yatirim yapmalar1 konusunda da yardimci olmaktadirlar. Bu yontem ile
yatirim agisindan miisterinin yatirim yapma kimligi belirlenerek ileriki zamanlarda
banka ve miisteri adina daha olumlu sonuglar olabilecegi diisiiniilebilir.

Katilm bankacilign  sistemi Islami esaslara uygun sekilde faaliyet
gostermektedir. Bundan 6tiirii bu bankacilik sistemi genelde Misliiman yatirimcilara
hitap etmektedir. Ancak Misliman yatirimcilarin yaninda bazen gayrimiislim
yatirimcilar da bu bankalarda faaliyetlerde bulunabilmektedirler. Goriisme yapilan
yetkili kigilere gayrimiislim miisterileriniz var mi? ve sukuk talebinde bulunuyorlar mi?
sorusuna; I. Kisi “Evet, gayrimiislim miisterimiz bulunmaktadir ve bunlar da
sukuk talebinde bulunmaktadirlar. Tercih etmelerinde en 6nemli etken ise yiiksek
getiri oramdir. Ozellikle getiri oranlan fazla olan finansal araclara yatirim
talebinde bulunmaktadirlar.” cevabin1 vermistir. Alman cevaba gore bankacilik
faaliyetlerinde biiylik paya sahip olan ve yiiksek getiri oranina sahip olan A katilim
bankasi, gayrimiislim yatrimcilarin ilgi odagi haline gelmistir. Il., 1ll. ve IV. Kisi
“Gayrimiislim miisterimiz bulunmamaktadir.” seklinde cevap vermislerdir.Alinan
cevaplardan gayrimiislim miisterilerin sadece getiri ve kar orami yiliksek olarak
gordiikleri A katilim bankasmi tercih ettikleri diger bankalar1 tercih etmedikleri
belirlenmistir. Bu baglamda yiiksek getiri ve kar oranina sahip olan bankalarin
gayrimiislim miisteriler tarafindan tercih edilmesindeki en biiyikk etken oldugu

sOylenebilir.

3.7.3. Sozlesmeden/Sartlardan/Mevzuattan Kaynakh Sorunlar

Sukuk pazarlama faaliyetinde bulunan katilim bankalarinin karsilastiklar
sorunlardan bir kismi da sdzlesmeden kaynakli sorunlardir. Goriismecilere sukuk
sozlesmesinden meydana gelen sorunlar nelerdir? seklinde yoneltilen soruya; 1. Kisi
“Genellikle SPK mevzuatina gore yapildigi icin herhangi bir sorun ile

karsilasilmamistir.”, I1. Kisi “Miisteri gerekli sartlan bilerek geldigi icin bir sorun
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yasanmamstir.”, III. Kisi “Mevzuata bagh olusturulan sukuk so6zlesmesi
bulundugundan herhangi bir sorun bulunmamaktadir.”, IV. Kisi “Sukuk
sozlesmesi SPK mevzuatina gore belirlendiginden ve miisteriler sartlarn bilerek
kabul ettiginden herhangi bir sorun ile Kkarsillasilmamistir.”, cevaplarini
vermiglerdir. Bankalar tarafindan miisterileri ile yapilan sukuk sozlesmeleri agik sekilde
SPK tarafindan belirlenen mevzuat dahilinde yapilmakta ve miisteriler tarafindan bu
sartlar bilinmektedir. Bilinen sartlar dahilinde sdzlesmeler yapildigindan herhangi bir
sorun ortaya ¢ikmamaktadir.

Goriisme yapilan yetkililere genel olarak sukuk sartlariniz nelerdir? sorusu
yoneltildiginde; I. Kisi “Sartlar genel olarak SPK tarafindan belirlenen tiim
bankacilik faaliyetlerini iceren ve gecerli olan sartlardir. Ozellikle sukukta gecerli
olan sart nitelikli yatinmcr (firmalar, tiizel Kisiler ve sahislarin bankacihk
sistemindeki hesaplarinda en az 1 Milyon TL ve iizeri mevduati olan miisteriler)
olma sartidir.”, II. Kisi “Ozellikli bir sart bulunmamaktadir. SPK tarafindan
belirlenen Nitelikli yatirnmciya yonelik yapilan ihra¢ sartlar1 bulunmaktadir.
Ancak halka arz edilen sukuklardan herhangi bir sart aranmamaktadir.”, 111. Kisi
“Genel olarak sartlar SPK ve BDDK’nmin belirledigi nitelikli yatirnmci1 olma
sartlaridir. Baska herhangi bir sart bulunmamaktadir.”, I'V. Kisi ise “Genel sart
olarak SPK tarafindan belirlenen nitelikli yatirnmeci1 olma sartidir.” cevabini
vermistir. Verilen cevaplardan sukuk ihra¢ eden bankalarin herhangi bir 6zel sartinin
olmadig1 belirlenmistir. Sukuk ihra¢ sartlar1 genel itibariyle SPK tarafindan
belirlenmekte ve belirlenen mevzuata gore islemler yapilmaktadir. Bunun yaninda
bankalar miisterileri ile kendi biinyelerinde yapmis olduklar1 sézlesmelere iliskin kar
oran1 ve vade gibi konular i¢in farkli kararlar alabilmekte ve farkli sekilde
diizenleyebilmektedirler. SPK mevzuatinda sadece belirli ve 6nemli olan sart sukuk
talebinde bulunan isletme veya kisilerin nitelikli olmasidir. Bu sartin yaninda bankalarin
misterilerinde 6nem arz eden fazladan bir sart istemedikleri sonucuna ulasilabilir.
Genel olarak istenilen sartlar, nitelikli yatiriciya ¢ikarilan ve halka arz seklinde ihrag
edilen sukuklar arasinda kar oraninda yasanan farkliliklardan olugmaktadir. Bu
farkliliklar ise bir anlamda bankalar i¢in sorun olusturabilmektedir.

Sukuk islemlerinde bazen miisteri bazen de banka kaynakli farkli sorunlar ortaya
cikabilmektedir. Muhtemel sorunlar1 belirlemek amaciyla goriigme yapilan yetkili
kisilere sukuk satimi, alimi veya devir iglemlerinde ne gibi sorunlar yasiyorsunuz?

sorusu yoneltilmistir. Soruya; I. Kisi “Ozellikle sukukun geri aliminda sorunlar
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ortaya cikabilmektedir. Miisteri tarafindan vadesinden once sukukun tekrardan
geri ahmmak istenmesi durumunda, o giine belirlenen fiyata gore islem
yapilacagindan sorun burada olusmaktadir. Bu sorun, miisterinin mevzuat ve
sartlara hakim olmamasindan ve miisteri kaynakh bilgi eksikliginden
kaynaklanmaktadir.”, II. Kisi “Devir veya satim da bir sorun yasanmamaktadir.
Talep edilen herhangi bir tarihte stokta yeterli sukuk bulunmadigr zaman yani
stok yetersizligi olmas1 durumunda sorun yasanabilmektedir. Mevzuata gore
hareket edildig¢inden herhangi bir sorun yasanmamaktadir.”, III. Kisi “Bu
konularda da bir sorun yasanmamaktadir. Ancak bazen komisyon noktasinda
sorun olusabilmektedir.”, IV. Kisi “Ozellikle sukukun satiminda miisterinin
nitelikli olup olmamasi durumuna iliskin sorun yasanmaktir. Devir ve geri ahhmda
ise diisiik fiyat sorunu ve kar dagitim oranlarinda belli sorunlar meydana
gelmektedir.” cevaplar1 verilmistir. Sukuka dair islemlerde yasanan sorunlar
miisterilerin sukuka yonelik yeterli bilgiye sahip olmadiklarindan kaynaklanmaktadir.
Miisteriler gerekli ve degismez sartlara bagl getiri ve kar oranmi goz Oniine alip
degerlendirme yaptiklarindan, bunlarin disinda herhangi bir farkli islem yapilmak
istediginde sorun ile karsilasilmaktadir.

Banka vyetkililerine, ihra¢ edilen sukuklardan zarar veya getiri 6demesi gibi
konularda sorunlar yasaniyor mu? Yasaniyorsa ne gibi ¢éziimler tiretiliyor? seklindeki
soruya; I. Kisi “Bankamizda en fazla icara tiiriinde islem yapilmaktadir. Yapilan
islemler tahsilat orami yiiksek iiriinler oldugu igin, icaraya konu olan iiriin
hakkinda herhangi getiri ve zarar sorunu yasanmamaktadir. Fakat zarar veya
getiri sorunu olmasi1 durumunda banka olarak sadece kendi kar oranlarimizdan
olusan zaran karsilayabilmekteyiz.”. I1. Kisi “Genel olarak zarar ve getiri 6demesi
konusunda herhangi bir sorun ile karsilasilmamistir.”, III. Kisi “Bu konularda
zarar olmasi veya bu gibi sorun ile karsilasilmamistir.”, IV. Kisi “Herhangi bir
sorun yasanmamistir.” seklinde cevap vermislerdir. Sukuk ihrag etmede zarar etme
ihtimali temelde ¢ok diisiik seviyededir. Ciinkii sukuk bir gelire bagli olarak
cikartildigindan zarar olma olmasi oldukga diisiiktiir. Ancak gelir oranlarinda yasanan
degismede azalma olabilir. Bunun disinda sukukta zarar durumu ile karsilasmak ¢ok

diistik bir ihtimaldir.
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3.7.4. Pazarlamaci (Cahsan) Kaynakh Sorunlar

Katilim bankalarinda sukuk pazarlama faaliyetlerinde karsilagilan sorunlardan
bir digeri ise personel kaynakli sorunlardir. Bu baglamda yetkili kisilere bankanizda
sukuk pazarlama faaliyetleri bu konuda uzman g¢alisanlar m1 yoksa herhangi bir ¢alisan
tarafindan mi1 yapilmaktadir? Bu calisanlar SPK lisansina sahipler mi? seklinde
yoneltilen soruya; I. Kisi “Biitiin banka personeli sukuk pazarlama faaliyetinde
bulunabilmektedir. Ayrica ihra¢ noktasinda genel miidiirliik kapsaminda sukukun
satist ve pazarlanmasindan sorumlu cahsan yetkili Kisiler SPK lisansina
sahiptirler. Ancak sadece pazarlamasim biitiin ¢alhisanlar yapabilmektedir.”, 1.
Kisi “Tiim c¢ahsanlar tarafindan yapilabilmektedir. Daha once SPK lisansi
zorunlulugu yoktu, ancak giiniimiizde lisans sarti getirilmistir.”, IIl. Kisi“Tiim
banka c¢ahsanlan tarafindan yapilabilmektedir. Ancak her calisan SPK belgesine
herkes sahip degildir.”, IV. Kisi ise “Sukuk pazarlama faaliyetleri tiim banka
cahsanlarinca yiiriitiilmektedir. ilgili pazarlama faaliyeti siirdiirmek icin SPK
lisansina gerek yoktur ancak personeller lisans1 kendi Kkariyerleri icin
almaktadirlar.” cevabim1i vermistir. Almman cevaplara gore bazi bankalardaki
yetkililerde SPK lisans bulunmakta bazilarinin ise bulunmamaktadir. Bunun yaninda
tim personelin sukuk faaliyetinde bulunmasi ¢alisanin finansal iiriin hakkinda yeterli
bilgisinin olmamasindan dolay1 bu faaliyetlerde sorun yasanabilmektedir.

Gorilismecilere sukukun pazarlanmasi asamasinda, isletmeler ve bireyler sukuk
hakkinda verilen bilgileri yeterli buluyorlar mi? sorusuna; 1. Kisi “Miisterinin nitelikli
olup olmadig: ile sermaye piyasasi iiriinlerinden haberdar ve bilgisinin olup
olmadigina yonelik bir degerlendirme testi yapilmaktadir. Yapilan bu testler
neticesinde yatirnmciya gerekli ve yeterli sekilde bilgi verilmeye cahsilmaktadir.
Bunun sonucunda miisterilerimizde kendisine uygun sekilde ve miktarda bilgiyi
almakta ve yeterli gormektedir.”, II. Kisi “Genel olarak bilgilendirme yeterli
sekilde bulunmaktadir. Sadece icazet noktasinda sorun yasandiginda gerekli
bilgilendirme ile sorun c¢oziilmeye c¢ahsilmaktadir.”, III. Kisi “Evet buluyorlar,
cogu zaman uzmanlar tarafindan gerekli bilginin verilmesi halinde, bu bilgiyi
yeterli bulup ikna olabiliyorlar.”, 1V, kisi ise “Evet, yeterli buluyorlar. Gerekli
departman yetkilisi tarafindan yapilan bilgilendirmeleri yeterli gormektedirler.”,
cevabin1 vermistir. Genel olarak bankalar tarafindan misterilerine yonelik

bilgilendirmeler yapilmakta ve bu bilgilendirmeler miisteri tarafindan yeterli
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goriilmektedir. Ancak gerekli personelin miisteriye verdigi mevzuattan kaynaklanan
bilgilendirme bazen yetersiz kalabilmektedir. Bu sebepten otiirii sukuk tizerinde farkl
bir islem yapilmak istenmesi durumunda mevzuata gore hareket edildiginden sorunlar
meydana gelmektedir. Bu noktada bankalar ¢alisanlara sukuk hakkinda mevzuati
kapsayacak genis sekilde bir bilgilendirme yapmast uygun bir yaklasim olacaktir. Bu
yaklagim ile sukuk talebinde bulunan miisterilere ¢alisanlar en uygun bilgi aktarabilirler.

Yetkili kigilere son olarak ise sukukun pazarlanmasi agisindan ¢alistigimiz onceki
ve simdiki banka subeleri arasinda ¢alisma sartlarinda farkliik var mi? seklinde
yoneltilen soruya; 1. Kisi “Sukuk iiriinii yeni oldugundan onceki ¢alistigim subede
boyle bir iiriin yoktu. Ancak hali hazirda ¢alhistiim subede bu iiriiniin ihraci
yapilmaktadir. Sukukun ihraci ve pazarlanmasina yonelik tiim sartlar SPK
mevzuatina gore belirlendiginden herhangi bir farkhihk bulunmamaktadir.”, Il.
Kisi “Pazarlanma acisindan herhangi bir farkhihk bulunmamaktadir.”, I1I. Kisi
“BDDK ve SPK tarafindan sartlar Dbelirlendigi icin bir farkhhk
bulunmamaktadir.”, 1V. Kisi ise “SPK mevzuatina gore yapildigindan herhangi
farkhhk bulunmamaktadir.” seklinde cevaplandirilmislardir. Alman cevaplara gore
bankalarda sukuk icin istenen sartlar arasinda farklilik bulunmamaktadir. Gerekli sartlar
ve nitelikler SPK tarafindan belirlendiginden, yiiriitiilen tiim bankacilik faaliyetleri bu

mevzuata uygun sekilde yapilmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Finans alaninda her gecen giin yeni gelisimler ve ilerlemeler kaydedilmektedir.
Yasanan bu gelismeler dogrultusunda finans piyasasi icerisinde ilerleme kaydeden
Islami finans piyasasi da gelisim gdstermektedir. Islami finans sunmus oldugu yatirim
ve yatirim araglar1 sayesinde yatwmmcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Islami finansmn
alaninda ¢esitli yatirim araglart bulunmaktadir. Bu araglardan son zamanlarda
popiilerlik kazanan ve en fazla islem hacmine sahip olan sukuktur. Sukuk geliri yliksek
ve glivenilir finansman araci olarak tercih edilmektedir.

Sukuk Misliman ve Miisliman olmayan {ilkelerde de tercih edilmektedir.
Gerekli fon ihtiyacini veya herhangi bir yatirim projesini hayata ge¢irme noktasinda
uygun bir zemin sunan sukuk, talep eden agisindan da giivenilir bir finansman araci
olmaktadir. Bu yoniiyle sukuk devletler ve uluslararasi isletmelerinde ilgi odagi haline
gelmektedir. Kullanim alani agisindan ise en fazla korfez iilkelerinde rastlanmaktadir.
Bu tilkeler icerisinde de Malezya en fazla sukuk faaliyetinde bulunan iilkedir. Tiirkiye
ve diger batili iilkeler tarafindan da kullanimi son zamanlarda yaygmlik kazanmistur.

Yapilan ¢alismada, Batman ilinde bulunan katilim bankalar1 tarafindan ihrag
edilen sukukun pazarlanmasinda Kkarsilasilan sorunlar arastirmaya konu olmustur.
Yapilan goriismeler dogrultusunda katilim bankalar1 tarafindan ihrag¢ edilen sukuklarin
pazarlanmasinda karsilasilan sorunlar; ilgili bankadan, miisteriden, sartlardan ve
pazarlamacidan/personelden kaynakli sorunlar seklinde incelemeye alinmustir.

Sorulan sorular ve alman yanitlara gore bankadan kaynakli sorunlarin en fazla
mevzuattan kaynakli sorunlar oldugu belirlenmistir. Genel olarak bankalar sukuk
pazarlama faaliyetinde bulunurken, SPK tarafindan belirlenen mevzuata gore faaliyette
bulunmaktadir. Bu ylizden mevzuatta bulunan ve en fazla sorun yasanan durum sukuk
talebinde bulunan miisterilerin nitelikli olup olmamasi sorunudur. Bu sorunun yaninda
diger karsilasilan sorun ise vade yoniinden yasanan sorundur. Miisteriler vade dncesinde
sukuk iizerinde herhangi bir islemde bulunamadig1 i¢in bu sorun meydana gelmektedir.
Bankalarin yasamis olduklar1 bu sorunlara karsi miisterilerine sukuk hakkinda mevzuata
dayali olarak gerekli bilgilendirme faaliyetlerine 6nem vermeleri gerekmektedir.
Katilim bankalarinca sukukun gerekli sekilde tanitilmasinda veya reklam gibi halki
bilgilendirmeye yonelik faaliyetlerde eksik kalindigmi sdylemek miimkiindiir. Bu

eksikliklerin giderilmesi ve katilim bankalar1 tarafindan sukuk bilgilendirme
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faaliyetlerine 6nem vermesi durumunda, gerek sukuka yapilan yatirimlarin gerekse
miisteri portfoylinde olumlu bir artig olabilecegi dngdriilebilir.

Bankalar tarafindan yasanmakta olan diger bir sorun ise nitelikli miisteri sorunu
olarak belirlenmistir. Bu soruna karsi bankalar kendi biinyelerinde veya harici sekilde
tanitim veya bilgilendirme faaliyetlerinde bulunabilirler. Bu sayede miisteriler gerekli
mevzuata gore bilgiye sahip olacaklarindan bu sorunun yasanmasi durumu en aza
indirebilir. Bankalar tarafindan yasanan diger bir sorun vade agisindan yasanan sorun
olarak ortaya konmustur. Bu soruna karst da bankalar gerekli bilgilendirme
faaliyetlerini arttirarak ve bu konuda miisterilerine daha aciklayici ve detayli bilgi
vererek bu sorun ile karsilasma diizeyini azaltabilirler. Ayn1 zamanda banka subelerinde
sukuk pazarlama faaliyetinde bulunabilecek bir birimin olmasi gerekmektedir. Bu
birimlerde gerekli donanima sahip uzman kisiler istihdam edilmelidir. Bu sayede
miisterilere sube igerisinde daha iyi bilgi verilmesi saglanabilecektir. Neticesinde sukuk
islem hacmi ve talep edilmesine yonelik bir artis olabilecegi sdylenebilir.

Katilim bankalarmin miisteri yoniinden yasamis olduklar1 miisterinin nitelikli
olmasi sorunun yaninda, nitelikli miisteriye ve halka arz edilen sukuklar agisindan da
sorun yasanmaktadir. Bu sorun ile karsilasmalarinm altindaki en biiyiik sebep elde
edilecek gelir agisindan yasanmaktadir. Bankalar bu gibi sorunlar ile basa ¢ikabilmek
icin sukuk talebinde bulunan miisterilerini muhafaza edebilmeleri i¢in kendi adlarma
sahip olduklar1 sukuklar1 miisterilerine arz edebilirler. Miisteri taleplerinin karsilanmasi
acisindan da bankalar bazi zamanlar sorunlar ile karsilasabilmektedirler. Bu ve buna
benzer sorunlarin ¢oziimii i¢in sukuk pazarlama faaliyetlerine gerekli onemin verilmesi
gerektigi agiktir. Sukuk pazarlama faaliyetlerinin iyilestirilmesi ile de bankanin miisteri
portfoyiiniin genisletilmesi adina olumlu bir yaklasim olacaktir. Ayn1 zamanda sukuk
pazarlama faaliyetlerinin kalifiye ve alaninda uzman kisilerce yapilmasinin, sukuka olan
ilgiyi arttiracagi ve sukuk islem hacminin artmasina da etki edebilecegi sdylenebilir.

Bankalarin ihrag¢ etmekte oldugu sukuklara iliskin taraflar arasinda, sézlesmeden
kaynakli sorunlar da meydana gelmektedir. Miisteriler sozlesme sartlarma tam olarak
vakif olmadiklarinda ve kira sertifikasi tizerinde herhangi bir islem yapma talebi
oldugunda sorun yasanmaktadir. Bankalar sukuk talebinde bulunan veya bulunmak
isteyen miisterilere, sukuk talebine iligkin tim gerekli sartlar1 olumlu ve olumsuz
yonleriyle aktarmasi gerekmektedir. Gerekli sartlar miisteriye aktarilirken SPK

tarafindan belirlenen mevzuata uygun sekilde aktarilmasi one arz etmektedir. Sartlarin
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hem gerektigi sekilde hem de mevzuata uygun bir sekilde aktarilmasi, hem banka hem
de miisteri adina uzun vade bir sorun teskil etmeyecegi sdylenebilir.

Sukuk pazarlama faaliyetlerinde bulunan katilim bankalarmin karsilastiklar: en
onemli sorunlardan biri de ¢alisandan yani sukuku pazarlamacidan kaynakli sorunlardir.
Bankalar biinyelerindeki sukuk pazarlama biriminde c¢alisan personel veya tiim
personellerinin  sukuk ve sukuk ihra¢ hakkindaki bilgi yetersizliginden sorun
yasamaktadirlar. Banka personelinin bu konudaki egitimleri nemli bir konudur. Ciinki
sukukun pazarlanmasinda banka personellerinin sukuk ihra¢ hacmi tizerinde etkili
oldugu goézlemlenmistir. Nitelikli personel olmasmin, bankalarm sukuka yonelik
yapilan iglemleri veya diger herhangi bir banka faaliyetlerinde énemli derecede etkili
olacagi kagmilmazdir. Dolayisiyla bankalar, gerek herhangi bir bankacilik faaliyetinde,
gerekse sukuk pazarlama faaliyetlerinde personel niteligine Onem vermesi
gerekmektedir. Pazarlama faaliyetinde bulunan c¢alisanlarin gerekli egitim
programlarina 6nem gostermesi ve sukuk hakkinda gerekli ve yeterli bilgiye sahip
olmas1 gerekmektedir.

Genel olarak, sukuk pazarlanmasinda katilim bankalarinin degisik ve onemli
sorunlar ile karsilastiklar1 sonucuna ulasilmistir. Bankalarin yasamakta olduklari bu
sorunlari nitelikli miisteri profili, vade, icazet, mevzuat ve sdzlesme kaynakli sorunlar
ile nitelikli personel sorunlar1 olarak siralamak miimkiindiir. Bu sorunlarin bankalar
tarafindan gerekli sekilde ¢oziimlere kavusturulmasi durumunda ilgili bankalarin gerek
Islami finans piyasasinda gerekse finansal piyasalarda dnemli bir prestij kazanabilecegi
ongoriilebilir. Dahas1 bankalara olan giivenin artacagi ve Islami agidan yatmrim
faaliyetlerinde tercih sebebi olabilecekleri s6ylenebilir.

Yapilan ¢alisma ile elde edilen verilerden finans piyasasi igerisinde gelisim
gosteren Islami finansm hizli bir ilerleme igerisinde oldugunu belirtmek miimkiindiir.
Islami finans piyasasinda en fazla s6z sahibi olan katilim bankalarinmn sunmus olduklar
finansal yatirim araci olan sukuk, onemli derecede gelisim goéstermektedir. Ancak
Islami finans piyasasi ile finans piyasasi arasinda girift bir yap1 mevcuttur. Bu girift
yapidan dolay1 piyasalar arasinda bir etkilesim s6z konusudur. Bunun yanimda Islami
diisturlar cercevesinde gelistirilen bu sisteme giiven duyulmaktadir. Islami finans
piyasasina artan taleple birlikte sunmus oldugu yatirim araglarina da ilgi artmaktadir.
Sukuka artan talep ve ¢ogu diinya iilkeleri tarafindan artig gosteren kullanimi sukukun
ileriki zamanlarda borsada da islem gormeye baslayacagi ve Onemli bir konum

bulunacagi 6n goriilebilir. Daha fazla iglemlere tabii olacagi ve genis kitlelere hitap
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edebilecegi diisiiniilmektedir. Islami finans alaninda yasanan bu gelismeler ileriki
zamanlarda Islami finansman araglarinmn artisma neden olabilecegi gibi islevselliginin
yaygmlig1 sayesinde de Islami borsa seklinde bir borsanin da meydana gelebilecegi ve
sunmus oldugu yatwrim tercihleri ile daha fazla ilerleme kaydedebilecegi

ongoriilmektedir.
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EKLER

EK1

YAPILANDIRILMIS YUZ YUZE GORUSME (MULAKAT) SORULARI

Goriisiilen Kisinin Yasi : Egitim Durumu :
Bankadaki gorevi (Pozisyonu) : Unvani
Calistigr Sube Sayis1 : Caligma Siiresi :

1) Subeniz hangi yildan itibaren sukuk ihracina baglamistir?

2) Bankaniz hangi sukuk tiirlerini ihra¢ etmektedir?

3) Subenizde sukuk pazarlama faaliyetleri ile ilgilenen bir boliim veya birim var mi?

4) Sukuk pazarlama faaliyetleri sadece belli ¢alisanlar tarafindan mi1 yoksa herhangi bir banka
caligan1 tarafindan mi1 yapilmaktadir? Bu ¢alisanlarin Sermaye Piyasasi Faaliyet Lisans’1 var
mdir?

5) Bankanizda en ¢ok talep edilen sukuk tiirii hangisidir? Neden?

6) Subenizde en ¢ok talep edilen sukuk tiirii hangisidir? Neden?

7) Genel olarak sukuk ihrag¢ sartlariniz nelerdir?

8) Talep edenin kurum veya birey olmasi durumunda aranan sartlarda farkliliklar bulunmakta
midir? Ne tiir farkliliklar bulunmaktadir?

9) Sukuk talebinde bulunan isletmenin 6nceden miisteriniz olmasi durumunda aradiginiz
sartlar nelerdir?

10) Sukuk talebinde bulunan isletmenin 6nceden miisteriniz olmamasi durumunda aradiginiz
sartlar nelerdir?

11) Subeniz tarafindan sukugun pazarlanmasinda en sik karsilagilan sorunlar nedir? Sorunlar
nelerden kaynaklanmaktadir?

12) Sorunlarin giderilmesi igin ne tiir ¢oziimler tretilebilir ve tiretilmektedir?

13) Sukukun pazarlanmasinda bankaniz ile ilgili sorun yasamyor mu? Coziim igin neler
yapilmaktadir?

14) Sukuku talep eden kurum veya kisiden kaynakli sorunlar yasiyor musunuz? Bunlardan
bahseder misiniz?

15) Sukukun pazarlanmasi asamasinda isletmeler veya bireyler sukuk hakkinda verilen bilgileri
yeterli buluyorlar mi1?

16) Sukuk sozlesmesine dayali olarak meydana gelen sorunlar nelerdir?

17) Sukuk satimi, geri aliminda veya devir islemlerinde ne tiir sorunlarla karsilasiyorsunuz?

18) Sukuk sahiplerine yiiklenilen sorumluluk hakkinda sorun yasiyor musunuz?
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19) Sukuk miisterilerine sukuk ihra¢ etmeden Once miisterilerin risk-beklentilerini Slgecek
herhangi bir anket yapiyor musunuz?

20) Ihrag edilen sukuklardan zarar durumu veya getiri ddemesi gibi sorunlar yasaniyor mu?
Yasamiyorsa ne gibi ¢oziimler tiiretiliyor?

21) Sukuk ihracinda bulunmus ve zarar etmis miisterilerinizle iletisime gegebiliyor musunuz
veya miisteri ile hala ¢aligsabiliyor musunuz? Olusan zarar1 bankaniz karsilayabiliyor mu?

22) Gayrimiislim miisteriniz var mi? Bu miisterileriniz sukuk talebinde bulunuyorlar mi?

23) Subenize gelen miisterilerin sukuk hakkinda 6nceden bilgisi var mi1?

24) Sukukun pazarlanmasi agisindan ¢alistiginiz onceki banka subesi ile simdiki subenin

caligma sartlar1 arasinda herhangi bir farklilik var mi?
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