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(CETIN, Dilsad Tiilgen, Islami Finans Sisteminde Sukuk: Tiirkiye de Sukuk Fiyatlarinin
Yapay Sinir Aglari Modeli Ile Tahmini, Doktora Tezi, Burdur, 2020)

OZET

Temelinde ticaret, adalet ve hakkaniyet olan Islami finans, son on yilda tiim
diinyada hizli bir gelisim gdstermektedir. Islami finans sistemi i¢inde Islami sermaye
piyasalariin en yaygin iiriinii olarak nitelendirilen sukuk, en hizli bliyiiyen varlik smifi
olarak dikkat ¢ekmektedir. 2001 yilindaki ihraglardan sonra hizli bir biiyiime saglayan
sukuk, ilk yillarda basta Malezya olmak iizere Asya iilkelerinde ihrag edilirken, 2010’1u
yillarda tiim diinyada yayginlasmaya baglamistir. Tiirkiye, ilk kurumsal sukuk ihracini
2010 yilinda, ilk hazine sukuk ihracini ise 2012 yilinda gerceklestirerek, yaptigi
diizenlemelerle ve sagladigi tesviklerle kiiresel sukuk piyasalarinda s6z sahibi olmaya

aday olmustur.

Bu tez calismasinin amaci, diinya ve Tiirkiye finans piyasalari i¢in yeni
sayilabilecek sukuk konusunu tiim yonleriyle ele alarak literatiire katki saglamak ve
Tiirkiye’de sukuk fiyatlarini yapay sinir agt (YSA) modeli ile tahmin etmektir. Bu amag
dogrultusunda oncelikle, Islami finans sistemi ve sukuk konusu, kavramsal cercevede
incelenmis, sukuk ihrag siireci, fiyatlama mekanizmasi ve tiirleri agiklanmis; diinyada
ve Tiirkiye’de sukuk piyasalarinin durumu ortaya konulmustur. Tiirkiye’de sukuk
fiyatlarin1 tahmin etmek amaciyla, ¢ok katmanli geri beslemeli YSA yapisi kullanilmig
ve sonug olarak binde 2,8 payiyla ve %99,82 basar1 oraniyla sukuk kapanis fiyatlari

dogru tahmin edilmistir.

Sukuk fiyatlarinin Ongoriilebilirligi, sukuk piyasalarinin tasidigr riski ve
belirsizligi minimize etmek ve yatirimcilara kar1 maksimize etmek veya zarari minimize
etmek gibi 6nemli avantajlar sunmaktadir. Aragtirmanin sonucu, YSA modelinin sukuk
fiyatlari1 tahmin etmede etkin bir model oldugunu kanitlamas: ve DXY, VIX, GPR,
S&P MENA sukuk endeksleri ve Eurobond tahvil fiyatlarinin sukuk fiyatlarini tahmin
etmede belirleyici oldugunu ortaya koymasi bakimindan Onem tagimaktadir.
Calismanin, Tirkiye’de sukuk fiyatlarini ¢ok katmanli geri beslemeli YSA modeli ile

tahmin eden ilk ¢alisma olmasi1 agisindan literatiire katki saglayacagi dngoriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Islami Finans, Sukuk, Hazine Sukuk Fiyat Tahmini, Yapay Sinir
Ag1 Modeli.



(CETIN, Dilsad Tulgen, Sukuk in Islamic Financial System: Forecasting Sukuk Prices
in Turkey with Artificial Neural Networks Model, PhD Thesis, Burdur, 2020)

ABSTRACT

Islamic finance, which is based on trade, justice, and equity, has been
developing rapidly all over the world in the last decade. Sukuk, which is considered the
most common product of Islamic capital markets in the Islamic financial system, draws
attention as the fastest-growing asset class. Sukuk, which achieved a rapid growth after
the issues in 2001, was issued to Asian countries, especially Malaysia, in the first years,
and started to spread all over the world in the 2010s. Turkey, in 2010, the first corporate
sukuk issuance, in 2012, the first sovereign sukuk issuance; with the regulations it has
made and the incentives it provides, has been a candidate to have a say in the global

sukuk markets.

The aim of this thesis, to contribute to the literature by examining all aspects of
the sukuk issues, that could be considered relatively new to the world financial markets
and Turkey, and to estimate sukuk prices in Turkey with an artificial neural network
(ANN) model. For this purpose, firstly, examined the Islamic financial system and
sukuk in a conceptual framework, described the sukuk issuance process, pricing
mechanisms, and types; and demonstrated the status of the sukuk market in the world
and Turkey. To forecast sukuk prices in Turkey, a multi feedback-layer ANN structure
has been used and as a result, the closing prices of the sukuk were accurately estimated
with a margin of error of 2,8 per thousand and %99,82 success rate.

The forecastability of sukuk prices offers significant advantages, such as
minimizing the risk and uncertainty of sukuk markets and maximizing profits or
minimizing losses to investors. The result of the research is important in that it proves
that the ANN model is an effective model for forecasting sukuk prices and that the
dollar (DXY), volatility (V1X), geopolitical risk (GPR), S&P MENA sukuk indices and
Eurobond bond prices are determinants in forecasting sukuk prices. It is envisaged to
contribute to the literature in terms of being the first study in Turkey, that forecasted
sukuk prices with the multi feedback-layer ANN model.

Keywords: Islamic Finance, Sukuk, Sovereign Sukuk Price Forecasting, Artificial
Neural Network Model.
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GIRIS

Islami finans sistemi, son yillarda diinyada ve Tiirkiye’de hizli bir yiikselis
gostermektedir. Tiim finansal faaliyet ve islemlerin Islam hukukuna uygun bir sekilde
gerceklestirilmesi olarak tanimlanan Islami finans; borg temelli bir finansal sistem
yerine, Uretim ve ticaret yoluyla kazan¢ saglamayr hedeflemekte, boylece
sosyoekonomik refahi artiracak ve gelir dagiliminda adaleti saglayacak bir sistem
ongormektedir. Miislimanlarin kendi inang ve ilkelerine uygun bir modern finans
sistemi yaratma diisiincesi ile temelleri atilan Islami finans sistemi, yalnizca Miisliiman

niifusun yogun oldugu tilkelerde degil, batili iilkelerde de uygulanmaktadir.

Islami finans sisteminin ii¢ ana bileseni bulunmaktadir. Bunlar; Islami
bankacilik, Islami sermaye piyasasi ve Islami sigortacilik alanlaridir. Islami finans
alanindaki ilk uygulamalar, islami bankacilik faaliyetleri ile 1958 yilinda baslarken,
Islami sermaye piyasalar1 faaliyetleri 1978 yilinda Islami tahvillerle baslamis ve 2000°1i
yillarda sukuk ihraglar1 ile geligmistir. Islami finans sisteminin en 6nemli iki piyasast,
Islami bankacilik ve sukuk piyasalaridir. 2019 yili verilerine gore, Islami finans
piyasasindan en biiyiik payr %72,4 oraniyla islami bankacilik almakta, onu %22.3
orantyla ikinci sirada sukuk piyasalar1 takip etmektedir. Islami sigortacilik
faaliyetlerinin toplam Islami finans piyasasindaki orani ise %1,1 olup, gelismeye agik
bir alan olarak goriilmektedir (IFSB, 2020: 12). Islami sigortacilik faaliyetleri ilk kez
tekafiil adi altinda 1979 yilinda baslamis olmasina ragmen, 2008 y1il1 kiiresel ekonomik

kriz donemine kadar 6nemli bir gelisim kaydedememistir.

2008 yil1 kiiresel ekonomik krizi, geleneksel finans sisteminin tiim zayifliklarini
giin yiiziine ¢ikarmus, lilkeleri ve uluslararasi finans kuruluslarini alternatif bir sistem
arayismna itmistir. islami finans sisteminin varliga dayali olmasi, spekiilatif kazanglar
saglayan tiirev Uriinlere ve asir1 belirsizlikler iceren islemlere izin vermemesi ve
kaynaklarin kullaniminda reel ekonomiyi destekleyici tutumu, kiiresel piyasalara
ekonomik krizden ¢ikmak ve tekrar bdyle bir kriz yasamamak icin gerekli olan
¢oziimleri sunmustur. Islami finans acisindan 6nemli bir doniim noktasi olan kriz,
uluslararas1 piyasalarda yasanan daralma nedeniyle Korfez iilkelerinin kaynaklarini
daha 6nemli hale getirmis, kiiresel finans piyasalarinda Islami finansal hizmetlerin ve

araglarin hizla gelismesine ve Islami finansin kiiresellesmesine katki saglamistir. Soz



konusu gelismeler neticesinde Islami finans, 2019 yili verilerine gore diinyada 72
iilkede uygulama alan1 bulmus, kiiresel Islami finansal varliklarm biiyiikligii ise 2,5

trilyon dolara ulagsmistir (TKBB, 2020a: 64).

Islami finans sistemi i¢inde Islami sermaye piyasalarinin en yaygin iiriinii olarak
nitelendirilen sukuk, son on yilda gdsterdigi hizli gelisim nedeniyle dikkat ¢cekmektedir.
Sukuk, Islami ilkelere uygun olarak yatinmcisina dayanak varliklar iizerinde
boliinmemis bir sahiplik hakki ve buna bagl olarak s6z konusu varliklardan elde edilen
gelirden veya kardan katilim oraninda pay alma hakki veren menkul kiymetler olarak

tanimlanmaktadir.

Sukuk, varliga dayali finansman ilkesi, asir1 belirsizlik ve spekiilasyon yasagi ve
kaynak kurulusun bor¢lanma oranlarina (genellikle %30) iliskin getirilmis kisitlamalar
nedeniyle daha giivenilir bir finansman araci olarak goriilmekte ve kiiresel finans
piyasalarinda sukuka olan talep her gecen giin artmaktadir. Kiiresel sukuk piyasalarinin
2019 yili verilerine gore toplam sukuk ihraci 145,7 milyar dolara, dolasimdaki sukuk
tutar1 ise 543,4 milyar dolara ulasmistir (IFSB, 2020: 12). Tiirkiye’nin 2019 yili
verilerine gore toplam sukuk ihraci 13,25 milyar dolar, kiiresel sukuk piyasasindaki pay1

ise %9 olarak gerceklesmistir (TKBB, 2020a).

2020 yilinda tiim diinyada yasanan Covid-19 pandemisi nedeniyle tilkeler
birbirlerine smirlarin1 kapatmis, uluslararasi ticaret durma noktasina gelmis, birgok
sektorde iiretim ve faaliyetler durmus, saglik ve kamu harcamalarinda ciddi artiglar
meydana gelmistir. Tiim bu olumsuz faktdrler, kiiresel ekonomiyi yeni bir krizin esigine
getirmistir. Ulkeler, artan kamu harcamalar1 ve azalan gelirleri karsisinda biiyiiyen cari
aciklarini finanse etmenin yollarin1 aramaya baslamistir. Bu noktada, onceki kiiresel
ekonomik kriz déneminde sergiledigi basarili performans nedeniyle Islami finans

piyasalar1 ve 6zellikle sukuk piyasalari tiim diinyanin dikkatini ¢ekmektedir.

Tiim bu gelismeler 15181nda, 6niimiizdeki yillarda sukuk piyasalarinin dneminin
artacagl ongoriilmektedir. Artan Onemi, yeni sayilabilecek bir uygulama olan sukuk
konusunda daha fazla arastirma yapilmasini gerekli kilmaktadir. Literatiirde, sukuk
fiyatlarinin tahminine iliskin ¢ok az calismanin yapildig1 dikkat ¢cekmektedir. Mevcut
caligmalar incelendiginde; sukuk fiyat veya getiri tahmininde bulanik mantik ¢ikarim

sistemi, K en yakin komsuluk algoritmasi ve karar agact modellerinin uygulandigi,



ancak yapay sinir ag1 modeli ile tahmin ¢alismasinin nerdeyse yok denecek kadar az
oldugu goriilmektedir. Hila (2019)’nin hareketli ortalama modelinin sonuglarin1 YSA
modelinin girdisi olarak kullandig1 sukuk fiyat getiri tahmin ¢alismasi disinda herhangi

bir ¢calismaya rastlanmamustir.

Bu tez ¢alismasiyla, sukuku tiim yonleriyle ele alan biitiinciil bir ¢aligmanin
sunulmasi ve Tiirkiye’de sukuk fiyatlarinin yapay sinir aglart modeli ile tahmin edilmesi
amaclanmaktadir. Boylelikle, calismanin izleyen donemlerde yapilacak akademik
caligmalara katki saglayacagi ve Ozellikle sukuk fiyatlarii yapay sinir ag1 modeliyle

tahmin etmek isteyen arastirmacilara 1s1k tutabilecegi degerlendirilmektedir.

Tez calismast {ic boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde Islami finansin
kavramsal cercevesi ve temel ilkeleri aciklanmakta, Islami finans sisteminin temel
bilesenleri olan Islami bankacilik, Islami sermaye piyasasi ve Islami sigortacilik
faaliyetlerine iliskin aciklamalara yer verilmekte, diinyada ve Tiirkiye’de Islami finansin

mevcut durumu veriler araciligryla ortaya konulmaktadir.

Ikinci bolimde, calismann ana konusunu olusturan sukukun kavramsal
cercevesi, thra¢ siireci ve tiirleri aciklanmakta, diger sermaye piyasasi araclari ile
karsilastirilarak, sukuk piyasalarin1 diizenleyici uluslararasi kuruluslar hakkinda bilgi
verilmekte, diinyada ve Tiirkiye’de sukuk piyasalarinin  mevcut durumu

degerlendirilmektedir.

Ugiincii boliimde, Tiirkiye’de sukuk fiyatlariin yapay sinir aglar modeliyle
tahminine iliskin arastirmaya yer verilmektedir. Arastirma hakkinda bilgiler
paylasilmakta, tasarlanan model ve metodoloji aciklanmakta ve son olarak arastirmanin

bulgular1 yorumlanmaktadir.

Tezin sonug ve Oneriler kisminda ise tez ¢alismasinin sonuglar

degerlendirilerek, Tiirkiye’de sukukun gelisimine yonelik onerilere yer verilmektedir.



BIRINCI BOLUM: iISLAMI FINANS SISTEMi

1.1. ISLAMI FINANSIN KAVRAMSAL CERCEVESI

Islamiyet’in kendisi kadar eski bir tarihgeye dayanan Islam ekonomisi ve finansi;
1940’11 yillarda Pakistan’da 6ne siiriilen Miislimanlarin kendi inang ve ilkelerine uygun
bir modern finans sistemi yaratma diisiincesiyle, ilk kez 1950’lerin sonlarinda
uygulanma alani bulmustur. Temel olarak geleneksel finans sistemi kapsaminda yer
alan tiim faaliyet ve hizmetlerin Islam’a uygun olarak gerceklestirilmesini amaclayan
Islami finans, giiniimiizde en hizl1 gelisen ve tiim diinyanin odak noktas1 haline gelen

alternatif bir finansal sistem olmustur.

Islami finans alanindaki ilk gelismeler islami bankacilik alaninda yasanmistir.
1958 yilinda ilk yerel Islami banka, 1963 yilinda ise ilk ulusal Islami banka
kurulmustur. Katilim bankacilig1 olarak da bilinen islami bankacilik, 2019 y1l1 itibariyle

kiiresel Islami finansal varliklarin yaklasik %72’sini olusturmaktadir (IFSB, 2020: 12).

Islami bankacilik sistemi belirli bir bilyiime ve olgunlasma evresine eristiginde
ise Islami sermaye piyasalar1 gelismeye baslamistir. 1978 yilinda ilk islami tahvil
ihraglar, 1990 yilinda ilk sukuk ihraglar1 baslamig, ancak asil gelisim 2001 yilindan
sonra yasanmustir. 2008 yili kiiresel ekonomik krizin ardindan ise Islami sermaye

piyasast araglari tiim diinyanin dikkatini gekmeye baslamistir (Smaoui, vd., 2017: 65).

2008 kiiresel ekonomik krizi, geleneksel finans sisteminin tiim zayifliklarinin
giin yliziine ¢ikmasina neden olarak, {ilkeleri ve uluslararasi finans piyasalarin alternatif
bir sistem arayigina itmistir. Islami finans sisteminin; 6zellikle varliga dayali olmast,
spekiilatif kazanglar saglayan tlirev iiriinlere, asir1 belirsizlikler iceren islem ve
sOzlesmelere izin vermemesi ve fon kullaniminda reel ekonomiyi destekleyici tutumu,
ekonomik krizden c¢ikmak ve tekrar bdyle bir kriz yasamamak icin gerekli olan
¢oziimleri sunmustur. Islami finansal kuruluslarin, en kotii ekonomik kriz ortamlarinda
dahi basarili bir performans gostermeleri ve nispeten istikrarli olusu, batili tilkelerin de
Islami finansa odaklanmasini saglamistir. islami finans acisindan 6nemli bir déniim
noktast olan 2008 krizi, Islami finansal hizmetlerin ve araglarm hizla gelismesine ve

geleneksel finans sistemi i¢cindeki payinin artmasina katki saglamistir.



1.1.1. TIslami Finansin Tanim, Tarihcesi ve Gelisimi

Islami finans, tiim finansal faaliyet ve islemlerin Islami ilkelere uygun olarak
gerceklestirilmesi olarak tamimlanmaktadir. Dubai International Financial Centre
(DIFC) Islami finans1; “Islam hukukuna uygun olarak yiiriitiilen finansal hizmetler
sektorii” olarak tammlamaktadir. Islami finans; kapitalist ekonomi diizenini benimseyen
geleneksel finans sisteminin yerine getirdigi tiim finansal hizmetleri, islam hukukuna
uygun olarak gergeklestirmeyi amag¢ edinen; katilim bankaciligi, tekafiil ve sukuk

piyasalarindan olusan kapsamli bir sistemdir.

Dayandirildig: temel ilkeler agisindan islami finans; faiz, asir1 belirsizlik, kumar
ve Islam’a gore yasakli faaliyet alanlarindan kagimnan, kar-zarar paylasimi ve varhiga
dayal1 finansman ilkelerine bagli kalarak, gelir elde etmeyi amaglayan bir sistem olarak
tanimlanabilmektedir. Islami finans, Islami olarak izin verilen faaliyet alanlarindan etik
ve ahlaki amaglarla kazang elde etmek anlamina gelmektedir (lbrahim, 2008: 664).
Sistemin ana ¢ekirdegini faiz yasagi olusturmakla birlikte, risk paylasimini, bireysel hak
ve sorumluluklari, varlik haklarmni ve sozlesmenin kutsalligimi savunan diger Islami

ilkelerle desteklenmektedir (Zaher ve Hassan, 2001: 155).

Islami finansin sosyal ilkeleri; esitlik, hakkaniyet, adalet, sosyal sorumluluk ve
ahlaki degerlerdir (DIFC, 2007: 10). Ekonomik ve sosyal amaglar1 agisindan Islami
finans, kaynaklarm Islami ilkelere uygun olarak ekonomik ve sosyal refahi artiracak ve
gelir dagilminda adaleti saglayacak sekilde tesis edilmesini hedefleyen bir sistem
olarak tanimlanmaktadir (Zaher ve Hassan, 2001: 158).

Islam ekonomisinin baslangici, Islamiyet’in dogusu kadar eski olmasina ragmen
(Cizakga, 2014: 143), Islami finansa iliskin teorik calismalar 1940’1 yillarda
Pakistan’da baslamistir. Pakistanli akademisyenler, 1940'larda Islami bir finansal
sisteminin fizibilitesini destekleyen teorik tartismalara onciiliik etmislerdir (lbrahim,
2008: 665). Pakistanli bir grup iktisat ve finans¢inin, 1950°li yillarda geleneksel Islami
finansal tekniklerin modern ticari islemlere uygulanabilirligi tizerine yaptiklari
caligmalarin sonucunda, 1958 yilinda Pakistan’da mudaraba yontemine gore ¢alisan ilk

yerel Islami kooperatif bankas1 kurulmustur (Tiirker, 2010: 11).

[k Islami finans uygulamalari, Islami bankacilik alaninda goriilmiistiir. 1963

yilinda Malezya’da Islami esaslara gore isleyen Hac Tasarruf Fonu, yine aynmi yil



Misir’da mudaraba yontemine gore ¢alisan Mit Ghamr Bankasi ve 1972 yilinda Misir’in
ilk devlet destekli faizsiz bankasi olan Nasir Sosyal Bankasi kurulmustur (Cizakea,
2014:155-156). 1975 yilinda Dubai’de kurulan Dubai Islam Bankas: ise ilk dzel girisim
Islami banka kabul edilmektedir. 1970°’li yillarda Islami bankacilik sektdriiniin
gelisiminin hizlanmasinda, artan petrol gelirlerine bagli olarak Islam iilkelerinde

gerceklesen zenginlesme 6dnemli bir etken olmustur (Igbal ve Mirakhor, 2011: 15).

Islami finans alanindaki ilk uluslararast c¢alismalar, 1970 yilinda Islam
Konferans1 Orgiitiiniin (IKO) kurulmasi ile baslamistir. IKO’niin 1974 yilinda aldig
karar sonuncunda, 1975 yilinda Cidde’de Islamic Development Bank! (IDB)
kurulmustur (Ibrahim, 2008: 665). Avrupa’nin ilk Islami bankasi ise 1978 yilinda
Liiksemburg’da kurulan Danimarka Uluslararas1 Islam Bankasi’dir (Karaman, 2011:

55).

1990’11 yillarda Islami bankacilik ve finans sektdrii her agidan hizli bir gelisim
kaydetmistir. Islami bankacilik alanindaki hizmetler gesitlendirilmis, Islami yatirim
bankalar1 ve yatirim fonlar1 olusturulmus, Islami sermaye piyasasma yonelik yeni
finansal araglar gelistirilmeye baslanmgtir. Islami sermaye piyasasi aract olarak
sukukun gelisimi de bu dénemde baslamistir. Yine bu donemde HSBC, Citibank, ABN
AMRO, Merill Lynch, Deutche Bank, American Express, Goldman Sachs gibi
uluslararas1 bankalar Islami bankacilik hizmetleri ve Islami finansal araglar sunmaya
baslamistir (Zaher ve Hassan, 2001: 167). 1990 yilinda Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions? (AAOIFI)’1n kurulusu ile birlikte Islami

finans alaninda uluslararasi diizeyde standardizasyon ¢aligmalar1 baglamistir.

2000°li yillarda Islami finansta kiiresellesme c¢alismalar1 yogunlasmistir. Dow
Jones, Standard and Poors ve Financial Times Stock Exchange (FTSE) gibi diinya
capindaki finans kurumlari, Islami endeksler yayimlamaya baslamistir. Yine aym
donemde, muhasebe ve denetim standartlar1 gelistiren uluslararasi Islamic Financial
Services Board® (IFSB) ve ilk Islami derecelendirme ajansi International Islamic Rating
Agency” (1IRA) kurulmustur (www.ifsb.org; Kettell, 2010: 5).

! islam Kalkinma Bankasi.

2 {slami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu.
3 {slami Finansal Hizmetler Kurulu.

4 Uluslararasi Islami Derecelendirme Ajansi.


http://www.ifsb.org/

2010’Iu yillarda islami sermaye piyasalarinda ve dzellikle sukuk piyasalarinda
hizli bir biiylime kaydedilmistir. Sukuk piyasalarinin gelisimi son on yilda; mevzuat,
yasal altyapi, insan kaynagi, yeni riin gelistirme, ikincil piyasa ve standardizasyon
caligmalarinin artmasiyla birlikte ivme kazanmistir. Bu donemde, yalnizca Miisliiman
iilkeler degil, Islami sermayeden pay almak isteyen batili iilkeler de sukuk piyasasina
ilgi gostermeye baslamis, gerekli diizenlemeleri yaparak ilk ihraglarini
gerceklestirmislerdir. Batili iilkelerde Islami finans alanindaki en kayda deger
calismalar1 yapan iilke, Ingiltere olmustur. Ingiltere’de Islami finans, 1982 yilinda Al
Baraka Bankasinin kurulusu ile baglamistir. 2020 y1l1 itibariyle bat1 {ilkeleri arasinda en
¢ok tam seriat uyumlu banka, bes banka ile Ingiltere’de bulunmaktadir (TheCityUK,
2019: 15). Katilm bankaciliginin yam sira Ingiltere, sukuk piyasalarinda da 2006

yilindan bu yana hizli bir gelisim gostermektedir.

Son yillarda Islami finans piyasalari, yillik ortalama %7,1 (2012-2017 dénemi)
biiyiime orani ile kiiresel finansal faaliyetler icinde en hizli biiyliyen alan olmustur
(TheCityUK, 2019: 25). S6z konusu hizl1 biiyiimenin nedenleri, islami finansal hizmet
ve araglarin kiiresel finansal kriz ortamlarinda biiytik bir miktarlardaki fon ihtiyacini en
kisa siirede karsilama kapasitesi ve varliga dayali olmalari nedeniyle krizlere, faiz ve
kur dalgalanmalaria karsi geleneksel finansal araglara gore daha dayanikli ve giivenli

olmalaridir.

Tiirkiye’de Islami finans alamindaki ilk uygulamanin, 1913 yilinda
Adapazarr'nda kurulan Adapazari Islam Ticaret Bankasi oldugu kabul edilmektedir.
Daha sonra bu bankanin merkezi Ankara’ya taginarak adi Tiirk Ticaret Bankasi olarak
degistirilmis, 1997 yilinda ise faaliyetlerine son verilmistir. 1975 yilinda kurulan Devlet
Sanayi ve Is¢i Yatiinm Bankasi (DESIYAB), 6zellikle yurtdisinda calisan iscilerin
fonlarini, Islami esaslara uygun olarak isletmek ve sanayiyi desteklemek amaciyla
kurulan ilk Islami kamu bankas1 olmustur. Kar ortaklig1 esasina gore faaliyet gdsteren
banka, 1977 yilinda faizli sisteme gectigini duyurmustur (Aslan ve Ozdemir, 2017: 19-
21).

1983 yilinda bugiinkii ad1 katilim bankalar1 olan, 6zel finans kurumlarina iliskin
yasal diizenlenme yapilmis ve 1985°te Tiirkiye’nin ilk 6zel finans kurumu, Albaraka

Tiirk Bankasi kurulmustur. Yine bu ddnemde Islami sermaye piyasasinin temeli



sayilabilecek, ilk faizsiz sermaye piyasasi araglart olan Gelir Ortakligr Senedi, Kar ve
Zarar Ortaklig1 Belgesi ve Katilma Intifa Senedi gibi sermaye piyasasi araclari ihrag
edilmistir. Ancak bu araglar; dogru fiyatlama yapilamamasi, ikincil piyasasinin
gelismemesi ve yeterli nitelige sahip insan kaynaginin olmamasi gibi nedenlerle fazla
gelisim gosterememistir (Oztiirk, 2019: 35). 2005 yilinda yiiriirliige giren 5411 sayili
Bankacilik Kanunuyla 6zel finans kurumlari, katilm bankalart admi almis ve

faaliyetlerine banka statiisii kazandirilmistir.

2009 yilinda Tiirkiye’nin ilk tekafiil sirketi Neova Sigorta kurulmustur. Tekafiil,
Tiirk mevzuatinda katilim sigortacilifi olarak adlandirilmaktadir. Katilim sigortaciligi
yonetmeliginin, T.C. Hazine Mistesarligi’'nca 2017 yilinda yayimlanarak yiirirliige
girmesiyle sigorta sirketlerinin tekafiil pencereleriyle hizmet vermesine olanak

taminmustir (TKBB, 2020a: 66).

Islami finans piyasasi, Tiirkiye’de dort kurum tarafindan diizenlenmektedir.
Bunlar; Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi (HMB)’dir. Katilim bankalari, BDDK tarafindan diizenlenmekte ve
TCMB’nin diizenlemelerine tabi olmaktadir. Kurumsal sukuklar, faizsiz fonlar ve
gayrimenkul sertifikalart SPK tarafindan diizenlenirken, hazine sukuklar1i ise HMB

tarafindan diizenlenmektedir.

Sukuk, Tiirk mevzuatinda kira sertifikalar1 olarak adlandirilmis olup, ilk yasal
diizenleme kurumsal sukuk ihraglarina yonelik olarak 2010 yilinda SPK’nin
yaymmladig1 27539 sayili “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” ile icara sukuk tiirli i¢in yapilmistir. 2010 yilinda ilk sukuk
ithraci, Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi tarafindan yurtdisi ihrac seklinde gergeklesmistir.
2013 yilinda ise SPK, ikinci bir tebli§ yayimlayarak bes sukuk tiiriinii daha Tiirk
mevzuatina kazandirmistir (Altinbas, 2016: 65).

Hazinenin sukuk ihraglarina iliskin yasal diizenleme ise 2012 yilinda 24721
saylll “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’’da
degisiklik yapilarak gergeklestirilmistir. Hazinenin ilk ihract ise, 2012 yilinda yurtdis
ihrag seklinde ger¢eklesmistir.



1.1.2. islami Finansin Hukuki Temeli

Islami finansta yapilan islemlerin siire¢ ve sonuglar1 bakimindan islami ilkelere
uygunlugu, Islam hukuku kaynaklarini referans alarak degerlendirilmektedir. Islam
hukukunun temel kaynaklari; Kur’an, slinnet, icma, kiyas ve igtihat olmaktadir. Ana
kaynak olan Kur’an; ticaret, aligveris, riba ve para ile ilgili ana hiikiimleri igermekte,
Kur’an ile aciklama getirilemeyen konularda ise ikinci kaynak olarak siinnete
basvurulmaktadir. Siinnet, peygamberin Ornek teskil edecek nitelikteki s6z ve
davramslari ifade etmektedir. Islam hukukunun iiciincii kaynagi icma ise Islam
alimlerinin bir konu iizerinde hiikiim birligine varmalar1 anlamima gelmektedir.
Hakkinda hiikiim bildirilemeyen konularda, dordiincii kaynak olan kiyasa
basvurulmaktadir. Kiyas, onceki kaynaklarda ¢6ziim bulunamayan bir konunun benzer
baska bir konu ile kiyaslanarak hiikkme baglanmasini ifade etmektedir. Son olarak ise
karmagik konularin ¢odziimlenebilmesi igin akil yiirlitme anlamina gelen igtihata

bagvurulmaktadir (Ibrahim, 2008: 675-680).

Islami  finans  uygulamalarinim, Islam  hukukuna  uygunlugunun
degerlendirilmesinde ser’i danisma kurullarimin fetva kararlart biliylik onem arz
etmektedir. Ser’i danisma kurulu, Islam hukuku konusunda yetkinligi ve uzmanlig
fetva ¢ikarabilecek diizeyde olan, ayn1 zamanda bankacilik ve finans konularinda yeterli
bilgi birikimine sahip Islam alimlerinden olusan kurullardir. Temel gorevi, Islami finans
kapsaminda gergeklestirilen faaliyetlerin, sunulan finansal {iriin ve hizmetlerin her
asamasinda Islami ilkelere uygun hareket edilip edilmediginin kontroliinii

gerceklestirmektir (Jawadi vd., 2015: 1687).

Ser’i danisma kurullari, Islami finans kurumunun biinyesinde olusturulabilecegi
gibi, hiikiimetler veya merkezi otoritelerce merkezi ser’i danisma kurullart da
olusturulabilmektedir. Islami finans uygulamalarmin en gelismis oldugu Malezya’da
hem merkezi hem de kurumsal ser’i danisma kurulu yapilanmasi bulunmaktadir.
Tirkiye’de katilim bankalarinin biinyelerinde kurumsal ser’i damisma kurullar
bulunmaktadir. Bu kurullarin aldigr kararlar, yalnizca kurumun faaliyetlerinde dikkate
alinmakta, lilke genelinde baglayici olmamaktadir. Kurumsal ser’i danisma kurullarinin
yani sira katilim bankalarinin faaliyetleri ile ilgili olarak, Tiirkiye Katilim Bankalari

Birligi (TKBB) biinyesinde 2018 yilinda kurulan merkezi ser’t danigma kurulu
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bulunmaktadir (TKBB, 2018: 1). Katilm bankalari i¢in merkezi ser’i danisma
kurulunun kurulmasi, Tiirkiye’de uygulama birliginin saglanmasi ve celiskili fetvalarin
neden oldugu sektére gilivensizligin giderilmesi agisindan onemli bir gelisme olarak

degerlendirilmektedir.

1.1.3. Osmanh Devleti’nde Islami Finans Uygulamalar1

Osmanli’da finansal islemlerde dinin etkisi tartismasiz biliyiik olmustur. Yapilan
her tiirlii ticari ve finansal faaliyetin Islami ilkelere uygun olarak yiiriitiilmesi esast,
Islami finans kapsaminda degerlendirilebilmektedir. Osmanli finans sisteminde iki

onemli uygulama dikkat ¢cekmektedir. Bunlar; para vakiflar1 ve eshamdir.

Birinci uygulama, sosyal devletin geregi olan saglik, egitim, altyapi, ibadethane
gibi hizmetlerin sunumunda uygulanan para vakiflaridir. Para vakiflari, bir gayrimenkul
malin yerine belirli bir paranin vakfedilmesiyle olusan vakiflardir. Para vakiflari, ilk kez
15. yilizyillda Osmanli’da uygulanmis bir sistem olup, paraya ihtiya¢ duyan kisilere
diisiik islem oranlariyla bor¢ verilmesi esasina gore uygulanmistir (Sannav ve Sezer,
2018: 82). Paranin kullandirilmasindan elde edilen gelir ise vakfin amacina uygun

olarak, saglik, egitim, altyap1 ve ibadethane gibi hizmetlerin sunumunda kullanilmistir.

Para vakiflarinda, ana sermaye oldugu gibi muhafaza edilirken, toplanan fonun
¢ sekilde degerlendirildigi goriilmektedir. Birincisi, mudaraba yontemiyle emek
sermaye ortaklig1 sirketi kurularak, elde edilen karin vakfa gelir olarak aktarilmasidir.
Ikincisi, karz-1 hasen yontemiyle girisimcilere ve ihtiyag sahibi kisilere ticaret sermayesi
olarak kredi verilmesidir. Ugiinciisii ve en yaygin olan1 ise, muamele-i ser’iyye
yontemiyle borca karsilik belirlenmis islem oranindan, murabaha yontemine gore elde
edilen gelirin vakfa aktarilmasidir (Tiirkoglu, 2013: 191; Keles, 2001: 195; Ozcan,
2008: 125).

Muamele-i ser’iyye yonteminde istenen miktarda para, karz karsiliginda ve
vadeli olarak verilmektedir. Herhangi bir mal, karz ad1 altinda (genellikle kusak, kaftan,
cuha gibi bir giyim esyas1 veya kitap vs.) paranin islem orani kadar bir kar karsiliginda
ve belli bir vade ile borcu alan sahsa satilmaktadir. Sonu¢ olarak karzi alan Kisi,
belirlenen vade sonunda aldigi karz bedeline islem oraninda bir kar ilave edilmek

suretiyle bor¢landiriimis olmaktadir (Ozcan, 2008: 126). Bu uygulama, vakfin parasinin
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genellikle %10-12,5 arasinda bir oranla isletilmesi, vakif parasinin azalmas1 durumunda
ise %15 (Simsek, 1986: 219) oranla karz karsiligi borg verilerek, elde edilen gelirin
vakfin kurulus amacina uygun olarak hayir islerinde kullanilmasidir (Yediyildiz, 1986:
159). Para vakiflarinin isleyisinde, faiz ya da riba ifadelerinden sakiilmis ve Islam’daki
faiz yasagindan kaginmak i¢in bu islemler, bir mal (karz) satis1 karsiliginda alinan gelir
olarak gerceklestirilmistir (Sannav ve Sezer, 2018: 84). Osmanli’da para vakiflari,

glinlimiiz katilim bankaciliginin sundugu hizmetlere benzer nitelikte islemistir.

Faizin yasak oldugu bir ortamda para vakiflarinin, ¢ok sayida kisiye borg¢ vererek
toplumdaki bor¢lanma ihtiyacinin karsilanmasi i¢in kurumsal bir altyap1 olusturdugu ve
kanun dis1 faizcilige ve tefecilige karsi alternatif bir kredi ve finansman yolu olarak
uygulandig1 gériilmiistiir (Okur, 2005: 57; Ozcan, 2008: 126). Tefeciler tarafindan
uygulanan %40-50 gibi yiiksek faiz oranlarmma karsin, para vakiflarinin yaptigi
islemlerde uygulanan oranlar %10 ile %20 arasinda degismekteydi (Deniz, 2006: 16;
Yavuz, 2007: 84; Ozcan, 2008: 127).

Vakiflardan borg alanlar arasinda ¢ok sayida kadinin olmasi, kadinlarin toplum
hayatina katilmasina vakiflarin bir katkisi olarak goriilmektedir. Yine bor¢ alanlar
arasinda ¢ok sayida gayrimiislim bulunmasi da toplumsal barigsa 6nemli bir destek

saglamistir (Koyunoglu, 2008: 302).

Ikinci uygulama, Osmanli’da kamu borglarini finanse etmek amaciyla uygulanan
eshamdir. Esham uygulamasinda devlet kendisine ait olan gelir kaynaklarini menkul
kiymetlestirerek fon saglamig, yatirimer ise satin alma bedeline karsilik devletin gelir
kaynagindan omiir boyu pay alma hakkina sahip olmustur. Esham, reel bir varlik
gelirine dayandirilmasi ve belirli bir vadesinin olmamas1 6zellikleri nedeniyle daimi
sukuka (perpetual sukuk) benzemektedir (Cizakga, 2018: 238). Eshamin sukuktan en
onemli farki ise 6zel amacli kurulus (OAK) icermemesidir (Cizakca, 2016: 3-5).

Sukukun onciisii de sayilabilecek esham; Osmanli’da, devletin faizsiz olarak
halktan borg alabilmesini saglayan, bilinen ilk Islami menkul kiymetlestirme olarak
kabul edilmektedir (Cizakca, 2010: 15; 2016: 2). Eshami, 1995 yilinda Osmanli argiv
kayitlarin1 tarayarak ilk kez kesfeden ise iktisat tarihgisi Mehmet Geng¢ olmustur.
Geng’e gore (1995: 376) ilk esham islemi, 1775 yilinda Kaynarca anlagsmasindan sonra,

Rusya’ya yiiklii bir tazminat ddemek zorunda kalan Osmanli Devleti’nin Istanbul’daki
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tiitlin giimriik gelirlerini menkul kiymetlestirerek borglanmasi seklinde gergeklesmistir.
Istanbul tiitiin giimriigiiniin 400.000 kurus beklenen geliri 160 esit hisseye béliinerek,
her bir hisse 12.500 kurusa satilmistir. Boylece hisseyi satin alan kisi, 6liinceye kadar
her yil 2.500 kurusluk bir gelire hak kazanmis olmaktaydi. Esham uygulamasi, 1860
yilina kadar devletin i¢ bor¢lanmasinda kullanilan 6nemli bir uygulama olmustur (Geng,

2014: 184).

1.2. ISLAMI FINANSIN TEMEL iLKELERI

Islami finans sisteminde, tiim finansal faaliyet ve islemler islam hukukuna uygun
olarak gergeklestirilmektedir. Islami finansin en temel ilkesi, faiz (riba) yasagidir. Faiz
yasaginin temel ilkeler arasinda 6ne ¢ikmast, islami finansin “faizsiz finansman” olarak
adlandirilmasia neden olmustur. Ancak, islami finans kapsaminda bir finansal islemin
faiz icermemesi, yapilan islemin Islami ilkelere uygun olmasi icin yeterli
goriilmemektedir. Finansal faaliyet ve islemlerin Islam hukukuna uygun olabilmesi igin
faiz yasagmin yani swra Islami finansin diger temel ilkelerine de uygun olmasi

gerekmektedir.

Islam hukuku cercevesinde Islami finansin alti temel ilkesi bulunmaktadir.
Bunlar; faiz (riba) yasagi, asir1 belirsizlik ve spekiilasyon (garar) yasagi, kumar ve sans
oyunlar1 (maysir) yasagi, yasakli faaliyet alanlari, varliga dayali finansman ilkesi ve kar,

zarar ve risk paylagim ilkesidir.

1.2.1. Faiz (Riba) Yasag

Islam’da herhangi bir emek sarf edilmeden veya risk iistlenilmeden sermayede
meydana gelen fazlalik faiz sayilarak yasaklanirken, ticaret sonucu sermayede meydana
gelen kara bagl artis ise helal sayilmistir. (DIB Meali, Bakara Suresi: 279. Ayet). Faiz
gelirinin herhangi bir emek ve risk s6z konusu olmadan, onceden sozlesmeyle
belirlenerek bor¢ludan talep edilmesi haksiz kazang olarak goriilmektedir (Aypek, 1988:
47). Faize dayali sistemde, faiz 6demesi karsiliinda alinan sermayeyle yapilan isin

sonucunda kar elde edilip edilmeyecegi garanti olmadig1 halde, sermayedar agisindan



13

faiz geliri garantilenmistir. Bu durum adil ve hakkaniyete uygun kabul edilmemektedir
(Venardos, 2005: 49).

Faizin Islam literatiiriindeki karsilig1 riba olup, sézliik anlamu itibariyle “artmak,
cogalmak, biiyiimek, yiikselmek, yiicelmek” gibi anlamlara gelmektedir (Ahmad, 1978:
454; Saeed, 1996: 20). Ozsoy ribay1; “bor¢ verilen bir parayi veya mali, belli bir siire
sonunda belirli bir fazlalikla yahut borg iliskisinden dogan ve siiresinde odenmeyen bir
alacaga ek vade tanvyp bu siireye karsilik onu fazlalikla geri almanin veya bu sekilde

alinan fazlaligin adi” olarak tanimlamaktadir (1995: 110).

Islam hukukunda iki tiir riba oldugu kabul edilmektedir. Bunlar, nesie ribasi ve
fazlalik ribasidir. Nesie ribast bor¢ verme islemlerinde uygulanan asir1 faiz
uygulamasini, fazlalik ribasi ise mal degisim islemlerinde veya ticari islemlerdeki asirt
faydalanmay1 ifade etmektedir (Bafra, 2016: 44). Bu baglamda, nesie ribasi 6zellikle

Islami bankacilik sisteminin dayanagini olusturmaktadir.

Kur’an’in indirildigi doénemde, Arap yarimadasinda uygulanan ribaya ise
cahiliye ribasi denilmektedir. Cahiliye ribast “bor¢ verirken, vadeye gore fazlalik sart
kosma veya vadesinde 6denmeyen borcu ildve meblag ve mal karsiliginda erteleme”
olarak tanimlanmakta ve tiim Islam alimleri tarafindan haram sayilmaktadir (Aktepe,
2010: 23). Buna gore borglu, ister dnceden belirlenmis bir faizle olsun ister faizsiz
olarak olsun belirli bir vadede borcunu 6demeyi taahhiit etmekte, vade geldiginde ise
borcun tamaminm1 6demektedir. Eger bor¢lu vade geldiginde borcunu odeyemezse,
yiiksek bir riba karsiliginda vade uzatilmaktadir. Cahiliye ribasindaki oran, bazen
borcun iki ii¢ katina katlanmasina neden olmustur (Aktepe, 2010: 47). Cahiliye ribasini
gliniimiiz faizli bor¢ kavramindan ayiran en 6nemli 6zelligi, genellikle verilen vadeye
kadar herhangi bir faiz alinmamasi ve yalnizca ilk vade sonunda, bor¢lu borcunu

o0deyemediginde s6z konusu olmasidir (Ahmad, 1978: 455).

Kur’an’da faiz yasag1 dort surede yedi ayette yer almaktadir®. Pek ¢ok kaynakta,

faiz yasaginin surelerin inis siras1 takip edildiginde asamali olarak gerceklestiginden

5 Bu ayetler inis sirasina gore sunlardir (DIB Kur’an Meali): Rum Suresi 39. Ayet “Insanlarin mallar:
icinde artsin diye faizle her ne verirseniz, Allah katinda artmaz.”; Nisa Suresi 160. Ayet “Yahudilerin
kendilerine yasaklanmis oldugu halde faiz almalari, insanlarin mallarm haksiz yere yemeleri sebebiyle
onceden kendilerine helal kilinmis temiz ve hos seyleri onlara haram kildik.”; Al-i Imran 130. Ayet “Kat
kat artirilmis olarak faiz yemeyin.”; Bakara Suresi 275. Ayet “Faiz yiyenler, ancak seytamin ¢arptigi
kimsenin kalktig1 gibi kalkarlar. Bu, onlarin, alis veris de faiz gibidir demelerinden dolayidir. Oysa Allah
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bahsedilmektedir (Ozsoy, 1995: 110; Abdilahi, 2015: 5; Deniz, 2006: 23; Keten, 2016:
27). 1lk inen ayette faizin haram kilindigmna dair kesin bir ifade bulunmamakla beraber,
hos karsilanmadig: ifade edilmektedir (Rum Suresi, 39. Ayet). ikinci asamada, acikca
yasak oldugu halde faiz almay1 serbest birakan Yahudilerin azap iginde kalacagindan
bahsedilerek, Miisliimanlar bu 6rnek iizerinden ikaz edilmekte, dolayli olarak faiz

yasagina isaret edilmektedir (Nisa Suresi, 161. Ayet).

Faizle ilgili ilk acik yasagin ise tiglincti asamada, “Kat kat artirilmis olarak faiz
yemeyin” ayetiyle geldigi goriilmektedir (Al-i Imran Suresi, 130. Ayet). Ancak yasagin
kapsamina iliskin Islam aleminde iki farkli goriis olusmustur. Birinci goriise gore yasak,
faizin her tiirliisii i¢in genel bir yasak degil, kismi bir yasak kapsamindadir. Yasaklanan
faiz tiiri, cahiliye ribasi olarak da bilinen vadesinde 6denmeyen borca yeni faizler
eklenmek suretiyle anaparay1 katlayarak ¢ogaltan fahis faizdir. Araplar arasinda yaygin
olarak uygulanan ve tefecilik olarak da bilinen fahis oranlardaki faizin veya bilesik
faizin acgik¢a yasaklandigi, dolayisiyla burada s6z konusu olan yasagin kapsam
bakimindan kisith oldugu ileri siiriilmektedir.

Swartz (2011: 86-89), riba ve faizin es anlamli olarak kullanilamayacagini ileri

’

stirerek, faizi “sermayenin makul bir orandaki getirisi”, ribay1 ise “somiiriicii Ve asiri
bir faiz oram” olarak tanimlamaktadir. Bu nedenle giiniimiiz bankacilik sisteminin
uyguladig1 faizin, Kuran’da belirtilen ve siirekli katlanan fahis faiz sinifina
girmeyecegini ileri siirmiistiir. Aralarinda Osmanli aydinlarindan Ali Suavi ve Islam
felsefecisi Yusuf Ziya Yorikhan’in oldugu bu goriisii savunanlar, enflasyonun neden
oldugu deger kaybii gidermek i¢in uygulanan faizi de riba kabul etmemekte, bu
ylizden de cahiliye ribasi disindaki faizin yasak olmayacagini ileri siirmektedirler
(Abdilahi, 2015: 5). Diyanet Isleri Baskanlig1, yayimladigi Kur’an tefsirinde enflasyona
denk gelen bir miktardaki faiz konusunda bu goriise kismen katilmaktadir. Bakara
Suresi 275. Ayetin tefsirinde, “Bor¢lunun alacakivya enflasyon farkini édemesi faiz

degildir. Clinkii bu fark reel bir fazlalik degil, alinanla édenenin esitlenmesini saglayan,

adaleti gerceklestiren bir rakam fazlahgindan ibarettir” denilmektedir (DIB, Tefsir).

alisverisi helal, faizi haram kilmistir... ”;276. Ayet “Allah, faiz malint mahveder.””;278. Ayet “...eger
gercekten iman etmis kimselerseniz, faizden geriye kalanm birakin.” ve 279. Ayet “... Eger tévbe edecek
olursaniz, anaparalariniz sizindir. Boylece siz ne baskalarina haksizlik etmis olursunuz, ne de baskalar
size haksizlik etmig olur.”
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Bazi miifessirler® ise yukaridaki goriisii kismen kabul ederek, ayette gecen yasagin
kismi bir yasak oldugunu, ancak bu durumun faiz yasaginin kapsamini daraltmak

anlaminda degil, yasaklanma siirecinin bir asamasi oldugunu ileri siirmiislerdir (Deniz,

2006: 24; Karaman, 1991: 204).

Ikinci goriise gore ise, ayette gecen “kat kat” ifadesi faiz yasaginin smir ve
sartlarinin belirtilmesi amaciyla degil, Araplarin o giinlerde en ¢ok uyguladiklar faiz
seklinin agiklanmasi amaciyla kullamilmistir. Diger bir deyisle, buradaki kat kat ifadesi
basit faizin serbest oldugu anlaminda olmayip, devrin Arap toplumunda yaygin olan ve
vadesinde 6denmeyen borglar hakkinda yapilan tefecilik uygulamalarinin koétiiliigiine
yapilmis Ozel bir vurgu niteligindedir. Faizle borglananlarin, borcu vadesinde
O0deyemediklerinde anapara yaninda faizin faizini borg¢landiklari, boylece faizin
katlandig1 bir gergektir. Bu goriisii savunanlara gore, “kat kat” ifadesi bu ger¢ege vurgu

yapmaktadir (DIB Tefsiri, Al-i Imran:130; Islam Ansiklopedisi, 1995: 112).

Her tiirlii faizin yasaklanmasi ise dordiincli asamada gerceklesmistir (Bakara
Suresi, 275-279. Ayetler). Ayetlerde faiz yasagina iliskin oldukga kati ve sert bir iislup
kullanilarak, yasaga uymayanlar i¢in “seytanin ¢arptigi kimseler gibi” uyaris1 yapilmus,
boylece faiz kazanciin ne kadar biiyiik bir haram oldugu vurgulanmistir. Ote yandan,
aligveristen yani ticaretten saglanan kazancin helal, faizin ise haram oldugu ve yalnizca
borg¢ verilen anaparanin geri alinabilecegi acikca belirtilmistir. Aksi takdirde elde edilen
kazancin haksizlik oldugu ifade edilmistir. Islam hukukunda genel kabul gérmiis olan

bu goriise gore, faizin her tiirliisii kapsam ve icerigine bakilmaksizin haramdir.

Kahn (1986: 5), Kur’an’da ribanin siipheye yer birakmayacak sekilde
yasaklandigini, bu nedenle de riba yasaginin kapsami konusundaki tartismalarin yersiz
oldugunu ileri siirmektedir. Pakistan seriat mahkemesinin kararlarma gore de riba;
tefecilik dahil fahis veya normal, basit veya bilesik her tiirlii faiz tiirlinii kapsamaktadir.
Bu nedenle de Islami usullere gére yapilacak her tiirlii ticari ve bankacilik isleminde,

faizin herhangi bir tiiriine asla izin verilmemektedir (www.federalshariatcourt.gov.pk).

Razi"’ye gore, faiz Islam’in temel kaynagi olan Kur’an ile yasaklandigindan, insanoglu
sebebini tam olarak anlayamasa bile haram kilindigi muhakkaktir (Aktaran: Algoud ve
Lewis, 2007: 46).

® Kur’an’1 yorumlayan, tefsir eden, agiklayan kimse.
7 864-925 yillar1 arasinda yasamig Iranli bilgin.


http://www.federalshariatcourt.gov.pk/
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Faizin haram olduguna iligkin Kur’an ayetlerinin yani sira pek c¢ok hadis de
bulunmaktadir. Bunlardan en ¢ok bilinenleri Ibn Mes’ud’un aktardig1 “peygamber faiz
alana, verene, yazana ve sahitlerine lanet etmistir” hadisi ile peygamberin veda
haccindaki  “Biliniz ki cahiliye ribasimin tamami kaldirilmistir.  Anaparalariniz
sizinledir. Ne zulmedin ne de zulme ugraymn” hadisleridir. Ticaret yoluyla elde edilen
helal kazang ise, hem Kur’an’da (DIB Meali, Bakara Suresi: 198; Nisa Suresi: 29;
Cuma Suresi: 10. Ayetleri) hem de hadislerde tesvik edilmistir. Hz. Peygamberin
“Diiriist giivenilir tiiccar; peygamberler, siddiklar ve sehitlerle beraberdir” hadisiyle
helal ticareti tesvik ettigi belirtilmektedir (Aktepe, 2010: 23).

1.2.2. Asin Belirsizlik ve Spekiilasyon (Garar) Yasag

Asint belirsizlik, Islam hukukunda garar terimi ile ifade edilmekte ve garar

“tehlike, risk, kisinin bilmeden camini veya malimi tehlikeye sokmasi” anlamlarina

gelmektedir (DIA, 13. Cilt, 1996: 366).

Islami finans agisindan garar, bir ticari veya finansal sézlesmenin igerdigi asiri
belirsizlik nedeniyle taraflar arasinda yiiksek riskli, tehlikeli veya spekiilatif islemlere
yol agmasidir. Garar ile kastedilen belirsizlik durumu, ticari ve finansal faaliyetlerin
dogal olarak icerdigi belirsizlik degil; karsi tarafi aldatma, haksizliga veya zarara
ugratma amacint da igerebilen veya icermeksizin belirsizligin asir1 olma halidir. Bu
nedenle, Islami finans kapsaminda garar iceren bir satig isleminin, ticari veya finansal
sozlesmenin gerceklestirilmesi yasaklanmistir (Ayub, 2007: 57). Ticari sozlesmelerde
asir1 belirsizlik, taraflar arasinda anlasmazliklara ve haksiz kazanca yol agacagindan ve
aliciya istedigi seyin teslim edilmemesi riskini tasidigindan, ticaretin miimkiin

oldugunca 6nceden belirlenmis esaslara baglanmasi gerekmektedir (Aktepe, 2010: 27).

Islam hukukgulari, herhangi bir ticari veya finansal islemde sézlesmeye konu
olan mal veya hizmetin miktari, cinsi, niteligi, niceligi ve fiyatina iliskin énemli bir
unsurun kasitli veya kasitsiz olarak ihmal edilmesini veya yok sayilmasini, taraflardan
birini zor duruma diistirecek asir1 risk tstlenilmesi olarak gérmekte ve bu tiir islemleri
spekiilatif olarak degerlendirmektedirler. Garar yasagi kapsaminda, saticinin aliciya
heniiz yetistirilmemis mahsul veya heniliz iiretilmemis mamul gibi agiga satis

uygulamalari hiikiimstiz kilinmaktadir (Algoud ve Lewis, 2007: 39).
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1.2.3. Kumar ve Sans Oyunlar1 (Maysir) Yasag

Islami literatiirde, kumar ve sans oyunlar1 “kolaylikla elde edilen” anlamina
gelen maysir kavrami ile ifade edilmektedir. Maysirde bir taraf haksiz yolla kazang
saglarken, diger taraf emeginin karsilig1 olarak elde ettigi kazancin1 kendisini, ailesini
ve genelde toplumu zulme ugratacak sekilde kaybetmektedir. Ayni zamanda kumar ve
sans oyunlari, icerdigi asir1 belirsizlik nedeniyle garar1 da kapsamaktadir (Algoud ve

Lewis, 2007: 39).

Kumar, Diyanet Islam Ansiklopedisi (DIA)’nde “sans ve becerinin birlikte veya
tek basina soz konusu oldugu bir olay yahut yarismanin ya da belirsiz bir olayin sonucu
tizerine bahse tutugsma ve bu yolla kazang elde etmek” olarak tanimlanmaktadir.
Kumarn tiirii ve sekli, topluma veya zamana gore degisiklik gosterebilmektedir. Ancak
her ne sekilde olursa olsun kumar; haksiz kazang saglamasi, mal kaybina ve irade
zafiyeti yol agmasi, toplumsal huzur ve diizeni bozmasi gibi ¢esitli sorunlara yol a¢tigi
i¢in yasaklanmustir (DIA, 26. Cilt, 2002: 364).

Islami kaynaklarda ticaretin hakkaniyetle yapilmasi, faaliyet alaninin toplumsal
fayda veya ahlaka uygun olmasi, paydaglarin haklarinin korunmasi ve yapilan
sozlesmeye sadik kalinmasi gibi etik degerleri dikkate alarak elde edilen kazang
oviilmistiir. Bununla birlikte, bir deger iiretmeden haksiz kazang saglayacak, aile ve
topluma zarar verecek kumar ve sans oyunlarindan elde edilen kazang ise
yasaklanmustir. Islami finans acisindan, kumar ve sans oyunlari oynatan, tesvik eden
veya zemin saglayan kurum ve kuruluslara ortak olmaya, yatirnrm yapmaya veya fon

saglamaya izin verilmemektedir.

1.2.4. Yasakh Faaliyet Alanlar

Islam hukukunda, her tiirlii alkol, domuz, kumar, pornografi, atesli silahlar,
uyusturucu ve yasadis1 diger zararli maddelerin liretim, dagitim ve tliketimini yapan

faaliyet alanlari ile faize dayali finansal hizmetler yasaklanmaktadir (Jobst, 2008: 119).

Tiirkiye’de, Borsa Istanbul’da Islami esaslara uygun hisse senetlerinin
listelendigi katilm endekslerinde (Katilim-50 ve Katilim-30 Endeksleri) yer alacak

sirketler, ana faaliyet alani ve finansal kriterler olmak {izere iki incelemeden
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geemektedir. Faaliyet alanina gore incelemede, endekste yer alacak sirketlerin asagidaki

alanlarda faaliyet gostermiyor olmasi gerekmektedir (www.katilim.endeksi.org).

e Faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik (bankacilik, sigorta, finansal
kiralama, faktoring ve diger faize dayali faaliyet alanlari),

e Alkollii icecek,

e Kumar ve sans oyunlari

e Domuz eti ve benzeri gida,

e Basimn-yayim ve reklam,

e Turizm ve eglence,

e Tiitiin mamulleri,

e Vadeli altin, glimiis ve doviz ticareti.

1.2.5. Varhga Dayah Finansman Ilkesi

Islami finans, temelde iiretim ve ticaret yoluyla kazang saglamay1 hedeflemekte,
boylece reel ekonomiyi destekleyecek sekilde finansman yontemlerini tasarlamaktadir.

Bu nedenle, Islami finansin temel ilkelerinden biri de varliga dayal: finansman ilkesidir.

Islam hukukunda, paranmn kendi iginde herhangi bir degeri yoktur ve kredi
sistemi araciligiyla para yaratilmamalidir. islami finans; borg temelli bir finansal sistem
yerine, saglanan fonlarla varlik, proje veya bir isi finanse eden, verimli ekonomik
faaliyet yaratmayi amaglayan, varlik temelli bir yapt 6ngérmektedir (Marzban ve
Asutay, 2012: 152).

Varliga dayali finansman ilkesi, Islami finansin diger temel ilkeleri ile birlikte
tiretken bir ekonomi yaratarak, istikrarli bir ekonomik ¢evre gelistirmeyi
hedeflemektedir. Bu c¢ergevede gerceklestirilecek tiim finansal faaliyetlerin, maddi
varliklarla baglantili olmasi ve yatirima konu fonun her bir biriminin reel varligin bir
birimine denk gelmesi gerekmektedir. Varliga dayali iiretken ekonomik faaliyetler
araciligiyla, finans ile reel ekonomi arasinda gii¢lii bir baglanti kurulmaktadir (Usmani,
2002: 14). Ogzellikle ekonomik kriz ddnemlerinde geleneksel finans sisteminin
kirilganligma karsin, Islami finansin giiclii yapisinin arkasinda varliga dayali finansman

ilkesi bulunmaktadir. Varliga dayali finansman ilkesi; geleneksel finansal araglara gore
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Islami finansal araglarin fiyat performansi agisindan daha istikrarli olmasina, temerriit

ve iflas riskinin azalmasina katki saglamaktadir.

1.2.6. Kar-Zarar ve Risk Paylasim Ilkesi

Islami finans, temelinde reel ekonomiye dayali bir sistem hedeflemektedir.
Paranin tek basina kazang saglamasi yerine, sermaye olarak kullanilarak bir is, varlik
veya projeye yatirim yapilmasi esastir. Yatirnmcilarin sermayeleri karsiliginda elde
edecekleri kazang, yatirim yapilan is veya varlik nedeniyle saglanan karin paylasimi
seklinde olmaktadir. Kar elde etmenin mesru yolu, zarar ve riskin sorumlulugunu
paylasmaktan gegmektedir. Ister emek-sermaye isterse sermaye-sermaye ortaklig1 olsun,
taraflarin istlendikleri ytlikiimliiliikkler ve sermaye katilimlar1 dikkate alinarak adil bir
kar-zarar paylasimi yapilmasi, Islami ilkelere uyumun gerekliliklerinden biri
sayilmaktadir (Zaher ve Hassan, 2001: 156).

Ticari hayatta kar elde edilip edilmeyeceginin veya ne kadar kar elde
edileceginin onceden bilinmesi miimkiin olmadigindan, Islami finans sistemi
kapsaminda yatirimcinin saglayacagi getiri orant da dnceden garanti edilememektedir.
Bunun aksi uygulamalar, siklikla ser’i danisma kurullarinca elestirilmis ve uluslararasi

standart belirleyici kuruluslarca yasaklayici kararlar almasina neden olmustur (AAOIFI,
2008).

1.3. iISLAMI FINANS SiSTEMIi

Islami finans alamindaki ilk uygulamalar Islami bankacilik faaliyetleri ile
baslamustir. 11k ulusal Islami banka, 1963 yilinda Misir’da kurulan Mit Ghamr Bankas1
olurken, bu gelismeyi diger Islam iilkeleri ve batili iilkeler takip etmistir (Cizakea,
2014:155-156).

Islami sermaye piyasalarinin gelisimi ise daha gec bir evrede baslamistir. 2000°li
yillarda Malezya’nin onciiliigiinde sekillenen Sukuk piyasalari, en onemli Islami
sermaye piyasasi araci olarak islev gdrmektedir. Bunun yani sira, Islami ilkelere uygun
olarak faaliyet gosteren sirketlere ait hisse senetleri, Islami hisse senetleri olarak

sermaye piyasalarinda yer almaktadir. Islami sermaye piyasalari; sukuk piyasalarmin
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gelismesi, uluslararas1 Islami endekslerin olusturulmasi ve Islami varliklardan olusan

fonlarin kurulmasi ile hizla biiytimektedir.

Geleneksel sigortacilik hizmetlerine alternatif olarak gelistirilen Islami
sigortacilik faaliyetleri ise, ilk kez 1979 yilinda Sudan’da baslamistir (Yildirim, 2014:
54). Ancak uzun bir siire bu alanda ciddi bir gelisme yagsanmamus, asil gelisim ise 2008-

2013 yillarinda gergeklesmistir.

Islami ilkelere uygun olarak tasarlanan finans sisteminin {i¢ ana bileseni
bulunmaktadir. Bunlar; Islami bankacilik, Islami sermaye piyasasi ve Islami sigortacilik

alanlandir.

1.3.1. islami Bankacihk

Islami bankacilik, bankacilifin temel fonksiyonlar1 olan fon toplama ve
kullandirma faaliyetlerini yerine getirirken Islami esaslari dikkate alan bankacilik
sistemi olup; literatiirde faizsiz bankacilik ve katilim bankaciligi adlariyla da
amlmaktadir. Islami bankacilik sisteminde faaliyet gosteren Islami bankalar, slami
finans ilkelerine uygun olarak faaliyetlerini diizenlemekte ve kar-zarar ortakligina
dayali olarak faaliyet gdstermektedirler. Islami bankalar, Tiirkiye’de yapilan ilk
diizenlemede 6zel finans kurumu adi ile anilirken, daha sonra yapilan diizenlemelerde

katilim bankalar1 ad1 ile anilmistir (Glingoren, 2011: 14).

Islami bankacihigin gelisiminde ii¢ onemli gelisme s6z konusudur. Birinci
onemli gelisme, 1975 yilinda Islamic Development Bank (IDB)’in kurulusu olmustur.
1970’11 yillarda petrol gelirlerine bagl olarak zenginlesen Arap iilkeleri, kaynaklarini
Islami ilkelere uygun olarak degerlendirmek istemis ve bu ¢abalarin sonucunda IDB
kurulmustur. Islam iilkelerinde ekonomik kalkinmanin saglanmasi ve ihtiya¢ duyulan
fonlarin islami ilkelere uygun olarak temin edilmesi amaciyla kurulan IDB ile Islami
bankacihigin ve Islami finans sisteminin gelisimi ivme kazanmustir (Ibrahim, 2008:

665).

Ikinci énemli gelisme, 2002 yilinda Islamic Financial Services Board (IFSB)’un

kurulusu olmustur. IFSB, Islami bankacilik sektdriinde kurumsal —yapinin
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giiclendirilmesi ve standardizasyonun saglanmasi acisindan yaptig1 ¢alismalarla, Islami

bankacilik faaliyetlerinin yayginlasmasina 6nemli katkilar saglamistir (www.ifsb.org).

Uciincii 6nemli gelisme ise, 2008 yilindaki kiiresel ekonomik krizde Islami
bankalarin daha istikrarli ve dayanikli bir yapi sergilemeleri olmustur. Bu durum, Islami
bankalara olan talebin artmasina ve sektoriin 2008-2013 yillar arasinda yillik ortalama
%17°lik biiyiime kaydetmesine yol agmistir (IFSB, 2015: 9). Islami bankacilik, 2019
yilsonu itibariyle 1,77 triyon dolarlik hacmi ile her yil %5’in iizerinde bir biiyiime
kaydetmektedir (IFSB, 2020: 12; Tasarruf Akademi, 2019: 14).

Islami bankacilik alanindaki gelismeler, yalnizca Islam iilkeleri ile smrh
kalmamis ve batili iilkelerde de yer bulmustur. Avrupa’da Islami bankacilikla ilgili en
kapsamli yasal diizenlemeleri yapan ve hizla uygulamaya gegiren iilke ise Ingiltere
olmustur. Bati iilkeleri arasindaki en ¢ok tam seriat uyumlu banka Ingiltere’de olup;
2019 yilsonu itibariyle ingiltere’de bes tam serait uyumlu banka, islami bankacilik
alaninda pencere hizmeti sunan 17 ulusal banka ve finans kurumu faaliyet
gostermektedir (TheCityUK, 2019: 15).

1.3.2. Islami Sigortacihk

Sigortacilik faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde Islami ilkelere uygun olarak hareket
eden Islami sigortacilik, “paylasilmis sorumluluk” anlamina gelen tekafiil olarak

adlandirilmaktadir (Kwon, 2007: 62).

Tekafiilde, tiim polige sahiplerinin katkilar1 bir havuzda toplanmakta,
sozlesmede belirtilen risk durumlarinin meydana gelmesi halinde ise ortak fondan
tazminat 6denmektedir. Toplanan fonlar, Islami finansman yoéntemlerine gore
degerlendirilmekte ve elde edilen kar police sahipleri arasinda katilimlari oraninda

paylastirilmaktadir (Tiirker, 2010: 22).

Tekafiil sdzlesmeleri genellikle ii¢ farkli Islami finansman ydntemi esas alinarak
yapilmaktadir. Bunlar; mudaraba, yatirim vekaleti ve hibrit yontemdir. Mudaraba
yonteminde, hem polige sahibi hem de tekafiil sirketi fon havuzundan saglanan kardan
pay almaktadir. Yatirim vekaleti yonteminde tekafiil sirketi, fonu polige sahipleri adina

sozlesme ile belirlenen bir komisyon karsiliginda giivenilen sifatiyla yonetmektedir.


http://www.ifsb.org/
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Hibrit yontemde tekafiil sirketi, aracilik yiiklenim faaliyetlerinde mudaraba yontemini,

fonlarin yatirim faaliyetlerinde ise yatirim vekaleti yontemini uygulamaktadir (Kwon,

2007: 62).

Tekafiil sisteminde genellikle ii¢ tiir sigorta hizmeti sunulmaktadir. Bunlar;
genel tekafiil, aile tekafiilii ve retekafiildiir. Genel tekafiil; kisi veya kuruluslarin tasit,
yangin, afet, kaza gibi genel risklere kars1 yaptirdiklar: ve islami genel sigorta olarak
degerlendirilebilen sigortacilik faaliyetlerini kapsamaktadir. Aile tekafiilii; saglik,
egitim ve hayat sigortalar1 alanindaki Islami sigortacilik faaliyetlerini kapsamakta;
retekafiil ise, sigorta edilmis bir riskin tamaminin veya bir kismmin yeniden sigorta

edildigi Islami reasiirans faaliyetleri olmaktadir (Altas, 2008: 24).

Ik tekafiil sirketi, 1979 yilinda Sudan’da The Islamic Insurance Co adiyla
kurulmug (Yildirim, 2014: 55), ancak asil gelisim 2008 yilindan sonra goriilmiistiir.
Islami sigortacilik; 2008-2013 déneminde yillik ortalama %16 biiyiiyerek hizli bir
gelisim gdstermistir. 2019 y1l1 sonu itibariyle, islami sigortaciligin kiiresel islami finans
piyasalarindaki pay1 %1,1 olarak ger¢eklesmistir (IFSB, 2020: 12). Tekafiiliin, kiiresel
Olgekte kiigiik bir hacmi olmasma ragmen, mevzuat ve tesviklerde yapilan

diizenlemelerle birlikte biiyiime kaydedecegi beklenmektedir.

1.3.3. Islami Sermaye Piyasasi

Islami sermaye piyasasi, bireysel ve kurumsal tasarruflarin yatirimlara
doniistiiriilmesi i¢in olusturulmus finansal pazarlardir. Basta Islam iilkeleri olmak {izere
diinyada katilm bankalar1 ve diger yatirimcilar, likidite ydnetimi amaciyla Islami
sermaye piyasast araglarmi kullanmaktadir. Islami sermaye piyasasi; Islami hisse

senetleri, Islami yatirim fonlar: ve sukuk piyasalarindan olugmaktadur.

Islami hisse senetleri, Islami ilkelere uygun olarak faaliyet gosteren sirketlerin
sermaye paylarini temsil eden hisse senetlerini ifade etmektedir. islami finansta genel
olarak; alkol, domuz eti, kumar, faize dayali finansal hizmetler yasakli faaliyet alanlari
kabul edilmektedir. Baz {ilkelerde ser’i danigsma kurullarinin fetvasina dayanarak; atesli
silahlar, tiitiin, miizik, sinema, eglence ve turizm gibi faaliyet alanlar1 da Islami finans
kapsaminda yasakli faaliyet alanlari olarak kabul edilmektedir (Yilmaz ve Gokgoz,

2015: 18-19).
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Islami hisse senetleri acisindan, yasakli faaliyet alanlar1 disinda bazi finansal
oranlara iliskin kistaslar bulunmaktadir. Bu kistaslar, {iilkelere gore degisiklik
gostermektedir. Malezya’da sirket gelirlerinin en fazla %35’ine kadar olan kismi faiz
gelirlerinden olusabilmekte ve yatirimcinin aldigi kar paymin sirketin faizli gelirlerine
oran1 kadar olan kismini hayir kurumlarina bagislamasi gerekmektedir. S6z gelimi,
sitketin gelirlerinin %3’1 faiz gelirlerinden olusuyorsa, yatirimer aldigi kar paymin
%3’tini hayir kurumlarina bagislamak zorundadir. Hindistan’da; sirketin toplam
bor¢larinin piyasa degerine oran1 %35°1, alacaklarin toplam varliklarina orant %45°1,
faiz gelirlerinin toplam gelire oran1 %10’u gecememektedir (Soyler, 2016: 17).
Tiirkiye’de ise; toplam faizli kredilerin piyasa degerine oran1 %30’u, faiz getirili nakit
ve menkul kiymetlerin piyasa degerine oran1 %30’u ve yasakli faaliyet alanlarindan elde

edilen gelirin toplam gelire oran1 %5’1 gegememektedir (www.katilimendeksi.org).

Islami yatirim fonlari, Islami esaslara gére fon toplayarak yoneten ve ¢ogunlukla
I[slami hisse senetlerine yatirrm yapan fonlardir. Genellikle mudaraba ve yatirim
vekaleti yontemlerine gore toplanan fonlar; Islami hisse senetlerine, gayrimenkullere,
icara ve murabaha varliklarina yatirilmakta ve elde edilen kar sézlesme esaslarina gore
paylastirilmaktadir (Y1lmaz ve Gokgoz, 2015: 20). Ilk Islami yatirim fonu, 1993 yilinda
Malezya’da, bat1 iilkelerindeki ilk Islami yatinm fonu ise 2006 yilinda Ingiltere’de
kurulmustur. Tiirkiye’de ise dort adet Islami yatirim fonu bulunmaktadir (Soyler, 2016:
16). 2019 yilsonu itibariyle kiiresel Islami yatinm fonlarinn degeri yaklasgik 102,3
milyar dolar1 bulmaktadir (IFSB, 2020: 12).

Sukuk; Islami hassasiyetleri nedeniyle geleneksel borglanma araclarindan
kaginan tasarruf sahiplerinin varliklarini, Islami ilkelere uygun olarak ihra¢ edilen
araglar vasitasiyla ekonomiye kazandirmak amaciyla gelistirilen en 6nemli Islami
sermaye piyasasi aracidir. Sukuk, Islami bankaciliktan sonra ikinci en biiyiik Islami
finans piyasasi olup, 2019 yili itibariyle kiiresel Islami finans piyasasinin %22,3’iinii
olusturmaktadir (IFSB, 2020: 12). Calismanin ana konusu Sukuk oldugundan, detayli

bilgiler ilerleyen kisimlarda sunulmaktadir.
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1.4. DUNYADA VE TURKIYE’DE iSLAMI FINANS

Islami finans, sukuk ve tekafiil gibi yenilik¢i finansal arag ve modelleriyle
kiiresel finans piyasalarinda 6nemli bir konumda bulunmaktadir. 2008 yilinda diinya
finans piyasalarini sarsan kiiresel ekonomik krizin ardindan, kiiresel finans piyasalarinin
odak noktas: haline gelmistir. Finansal Kriz sirasinda Islami finans sektorii nispeten
istikrarl1 ve esnek bir yapi sergilemistir (Kayed ve Hassan, 2011: 562). Boylelikle
Islami finans aracihigiyla, siirdiiriilebilir finansal sistem icin diinyaya alternatif bir

model sunulmus olmaktadir.

1.4.1. Diinyada Islami Finans

1950’1 yillarda Islami bankacilik faaliyetleri ile baslayan islami finans, son on
yilda ciddi bir ivme kazanarak kiiresel anlamda uygulama alani bulmustur. 2019 yili
verilerine gore Islami finans sisteminde, diinyada 72 iilkede 219’u pencere hizmeti
olmak iizere 520 Islami banka, 1447 Islami finans kurumu faaliyet gostermektedir. 2019
yilinda, kiiresel Islami finansal varliklarm biiyiikliigii yaklastk 2,5 trilyon dolara
yiikselmistir (TKBB, 2020a: 64).
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Sekil 1: Kiiresel Islami Finansin Yillara Gore Dagilimi (2007-2020), Milyar USD

Kaynak: GIFR, (2018), Global Islamic Finance Report 2018, s. 37.
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Sekil 1°de, 2007-2020 dénemi igin kiiresel Islami finansin yillara gore dagilimi
yer almaktadir. Global Islamic Finance Report® (GIFR)’da yer alan 2007-2017 donemi
kiiresel Islami finans verileri gercek piyasa verilerine dayanmakta olup, 2020 y1l1 verisi
ise tahmini degeri ifade etmektedir. Sekle gére, kiiresel Islami finans 2007 yilindan bu
yana stirekli artig gostermektedir. 2007 yilinda 639 milyar dolar hacme sahipken, bu
rakam 2017 yilsonu itibariyle 2,43 trilyon dolara ulagsmis, 2020 yilinda ise yaklagik 3

trilyon dolar seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.

Islami finans alaninda bir diger 6nemli rapor, uluslararas1 diizenleyici ve standart
belirleyici bir kurum olan IFSB tarafindan yayimlanan Islamic Financial Services
Industry Report®dur. Raporlar arasindaki kiigiik farkliliklar, Islami varliklar1 degerleme

metodolojisinden ve kur farkliliklarindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 1: Kiiresel Islami Finansin Bolgelere ve Sektorlere Gore Dagilumi (2019'°), Milyar USD

. Katihm Dolasimdaki Islami Fon " Pay1
Bolge Bankacilii Sukuk Varhklari Tekafiil  Toplam (%)
GCC 854,0 204,5 36,4 11,7 1.106,6 45,4%
Asya 240,5 303,3 26,7 3,0 5735 23,5%
MENA (GCC Harig) 584,3 19,1 16,5 11,4 631,3 259%
Afrika (Kuzey Afrika Harig) 33,9 1,8 1,6 0,6 37,9 1,6%
Digerleri 53,1 14,7 21,1 0,4 89,3 3,7%
Toplam 1.765,8 543,4 102,3 27,1 2.438,6 100%
Pay1 (%) 72,4% 22,3% 4,2% 1,1% 100%

Kaynak: IFSB, (2020), Islamic Financial Services Industry Report 2020, s. 12.

Tablo 1°de IFSB’nin raporunda yer alan verilere dayanarak, kiiresel Islami
finansin bolgelere ve sektorlere gore dagilimi ve toplamdaki paylar1 yer almaktadir.
2019 yilsonunda kiiresel Islami finansin toplam hacmi bir dnceki yila gore %11,4 (2018

yili 2,19 trilyon dolar) artarak yaklasik 2,44 trilyon dolar gerceklesmistir. Bunun

8 Global Islamic Finance Report (Kiiresel islami Finans Raporu), kiiresel Islami finans sektdriindeki son
gelismeleri kapsayan yillik bir yayin olup, bu alandaki en gergek bilgi kaynagi olarak kabul edilmektedir.
Londra merkezli bir Islami danismanlik firmasi olan Edbiz Consulting tarafindan hazirlanan ve Prof. Dr.
Humayon Dar'm editorliigiinii yaptig1 rapor, alanindaki ilk kiiresel yaymndir. GIFR, Islami finans
sektoriinde katilimlar1 ve liderlik rolleri acisindan yaklasik 50 iilkeyi siralayan islami Finans Ulke
Endeksi konusundaki oncii ¢alismasiyla da taninmaktadir. Cambridge Institute of Islamic Finance
tarafindan yayimlanmaktadir (www.girf.net).

® {slami Finansal Hizmetler Sektérii istikrar Raporu.

10 Dolagimdaki sukuk ve Islami Fon verileri 2019 yili sonuna kadar, Katilim Bankaciligi verileri Eyliil
2019 yilina kadar, Tekafiil verileri ise 2018 y1l1 sonuna kadar olan donemi kapsamaktadir.
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yaklasik 1,77 triyon dolari Islami bankacilik faaliyetlerinde, 543,4 milyar dolart
dolasimdaki sukuk sertifikalarinda, 102,3 milyar dolar1 Islami fon varliklarinda, 27,1
milyar dolar1 ise tekafiil hizmetlerinde ger¢eklesmistir (Tasarruf Akademi, 2019: 14).
Thomson Reuters ise 2018 yilinda yayimladigi Islamic Finance Development
Report!?’da, 2023 yilinda kiiresel Islami finans sektdriiniin yillik hacminin 3,8 trilyon
dolara ulasacagini tahmin etmektedir (TheCityUK, 2019: 25).

= Katilim Bankacilig
m Sukuk
= [slami Fonlar

m Tekafiil

Sekil 2: Kiiresel Islami Finansin Sektorlere Gore Dagilimi (2019)

Kaynak: IFSB, (2020), Islamic Financial Services Industry Report 2020, s. 12.

Sekil 2’de, 2019 yili itibariyle Islami finansin sektdrlere gére dagilimi yer
almaktadir. Sekle gore, kiiresel Islami finansta %72,4 oraniyla katilim bankaciligi lider
konumdadir. Bunu, %22,3 ile sukuk piyasasinin, %4,2 ile Islami fonlarin ve %1,1 ile

tekafiiliin takip ettigi goriilmektedir.

1 {slami Finans Gelisim Raporu.
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Sekil 3: Kiiresel Islami Finansin Bolgelere Gore Dagilimi (2019)

Kaynak: IFSB, (2020), Islamic Financial Services Industry Report 2020, s. 12.

Sekil 3°te 2019 y1li itibariyle kiiresel Islami finansmn bélgelere gore dagilimi yer
almaktadir. Sekle gore; Gulf Cooperation Council? (GCC) bolgesi %45,4 ile en yiiksek
pazar payma sahip olup, kiiresel Islami finansal hizmetler sektdriiniin dnciisii olarak
hareket etmektedir. Onu; %25,9 ile Middle East and North Africa® (MENA) bolgesi
(GCC harig), %23.5 ile Asya bolgesi, %3,7 ile diger bolgeler ve %1,6 ile Afrika bolgesi
(Kuzey Afrika haric) takip etmektedir.

Asya bolgesi, kiiresel Islami finans sektdriinde iigiincii sirada olmasina ragmen,
Islami sermaye piyasalar1 acisindan diinya lideri konumundadir. Asya bdlgesinin; 303,3
milyar dolar degerindeki dolasimdaki sukuk sertifikalar1 ve bdlgenin Islami sermaye
piyasalarinda oldukga iyi cesitlendigini gdsteren 26,7 milyar dolar degerindeki Islami
fon varliklar;, Islami sermaye piyasalarindaki konumunu gelecekte de artirarak

stirdiirecegine isaret etmektedir (IFSB, 2020: 12).

12 Korfez Isbirligi Konseyi; Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan, Katar, Umman, Kuveyt ve
Bahreyn tiyelikleri ile 1981 yilinda kurulmustur.
13 Orta Dogu ve Kuzey Afrika.
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1.4.2. Tiirkiye’de Islami Finans

Tiirkiye’de Islami finans uygulamalari, diinyadaki gelismelere paralel olarak
1975 yilinda kurulan DESIYAB ile Islami bankacilik alaninda baslamis ancak énemli
bir gelisme kaydedilememistir (Aslan ve Ozdemir, 2017: 21). islami bankacilik
alanindaki asil gelisme, 2005 yilinda 6zel finans kurumlarma banka statiisii

kazandirilarak katilim bankaciligina iliskin diizenlemeden sonra yaganmastir.

Katilim bankalar1, 6zellikle Islami hassasiyetleri nedeniyle tasarruflarini faize
dayal1 banka ve finans kurumlarina yatirmaktan kag¢inan kisi ve kurumlarin fonlarini
giivenle saklamalarina ve degerlendirmelerine yardimci olmaktadir. Boylece, atil fonlar
ekonomiye kazandirilarak ulusal kalkinmaya katki saglanmaktadir. Ayrica, katilim
bankalar1 ve diger Islami sermaye piyasasi araglari ile kaynaklarmi Islami finans
ilkelerine uygun bir sistemde degerlendirmek isteyen Korfez iilkelerinin fonlari

Tiirkiye’ye c¢ekilebilmektedir.

Islami finansin, Tiirkiye finans sektorii iginde ozellikle son on yilda 6zel bir
onem kazandig1 goriilmektedir. Bunda hiikiimetin destekleyici tutumunun biiyiik
etkisinin oldugu sdylenebilir. Islami finans, Cumhurbaskanligi Finans Ofisinin ilgili
kurumlarla koordineli olarak yiiriittiigii Istanbul Finans Merkezi Projesi’nin temel
unsurlarindan biri olarak goriilmektedir. Cumhurbaskani Erdogan, 2019 yilindaki bir

konusmasinda bu konuya:

“Sermayenin tabana yayilmasin bekliyoruz. Paylagmay, iiretimi ve ahlaki
degerleri on planda tutan katilim finansi modeli, risk paylagimi ve varliga dayall
olmasi sebebiyle herkese hitap ediyor. Bu modelin tiim insanligin sikintilarina
¢oziim  getirecegine  inaniyyorum”  sozleriyle  vurgu  yapmaktadir

(www.istanbul.gov.tr).

Katilim bankaciligi, Tiirk finans ve sermaye piyasalarina pek ¢ok yeni iirlin
kazandirarak, piyasadaki iirlin cesitliliginin artmasina katki saglamistir. Bunlar;
mudaraba, murabaha, musaraka, selem, istisna, yatirim vekaleti, karz-1 hasen ve katilim
endeksine dayali borsa yatirnm fonlari gibi finansal iiriin ve araglardir. 2020 yili
itibariyle, Tiirkiye’de alt1 katilim bankasi faaliyet gostermektedir. Bu bankalar, kurulus
tarthine gore sirasiyla Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans, Ziraat Katilim,

Vakif Katilim ve Emlak Katilim Bankalaridir (TKBB, 2020a: 57-58).
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Tablo 2: Tiirk Kattlim Bankalarinin Temel Géstergeleri (2018-2019), Milyar TL

2018 2019 Degisim (%)
Toplanan Fonlar 137,22 215,46 57,4%
Kullandirilan Fonlar 124,56 149,48 20%
Toplam Aktifler 206,81 284,46 37,5%
Ozkaynaklar 16,78 21,77 29,7%
Net Kar 2,10 2,43 16%

Kaynak: TKBB, (2020a); Katilim Bankalar1 2019, s. 61.

Tablo 2’de Tiirk katilim bankalarinin temel gostergeleri 2018-2019 yillar i¢in
karsilagtirmali olarak verilmektedir. Tabloya gore 2019 yilinda katilim bankalarinca
Islami esaslara uygun olarak toplanan fon miktari 215, 46 milyar TL gerceklesmis olup,
bir 6nceki yila gore %57,4 artis gostermistir. Bu fonlarin 149,48 milyar TL’lik kismi
Islami finansman yontemlerine uygun olarak kullandirilmistir. Toplam aktif varliklarin
degeri ise 2019 yilinda 284,46 milyar TL ger¢eklesmis olup, bir dnceki yila gore %37,5
artis meydana gelmistir. Katilim bankalarinin 2019 yili net kar1 ise toplam 2,43 milyar
TL olup, onceki yila gore %16 artis gdstermistir.

Tablo 3: Tiirk Katitlim Bankalarinin Aktif Varliklar: ve Sektordeki Payr (2015-2019), Milyar TL

Toplam Aktifler Degisim (%) Sektor Pay1 (%)
2015 120,25 15,3% 5,1%
2016 132,87 10,5% 4,9%
2017 160,14 20,5% 4,9%
2018 206,81 29,1% 5,3%
2019 284,46 37,5% 6,3%

Kaynak: TKBB, (2020a); Katilim Bankalar1 2019, s. 61.

Tablo 3’te 2015- 2019 yillar1 arasinda katilim bankalarinin aktif varliklar1 ve
Tiirk bankacilik sektoriindeki paylari yer almaktadir. Tablo incelendiginde, katilim
bankalarinin son bes yilda toplam aktiflerini ortalama %22,6 oraninda istikrarli bir
sekilde artirdig1 goriilmektedir. 2015 yilinda katilim bankalarinin Tiirk bankacilik
sektoriindeki pay1 %35,1 iken bu oran 2019 yilinda %6,3’e ylikselmistir.
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Sekil 4: Tiirk Kattlim Bankalarinin Aktif Varliklarinin Yillara Gére Dagilimi (2015-2019), Milyar TL

Kaynak: TKBB, (2020a) verilerine dayanarak olusturulmustur.

Sekil 4’te Tiirkiye’deki katilim bankalarinin aktif varliklarinin yillara gore
dagilim1 gorsellestirilmistir. Toplam aktif degeri; 2015 yilinda 120,25 milyar TL, 2016
yilinda 132,87 milyar TL, 2017 yilinda 160,14 milyar TL, 2018 yilinda 206,81 milyar
TL ve 2019 yilinda ise 284, 46 milyar TL olarak gergeklesmis olup, son bes yildir
istikrarl1 bir artis sergilemektedir (TKBB, 2020a: 61).

Tirkiye’de ilk tekafiil sirketi, 2009 yilinda Kuveyt Finans biinyesinde Neova
Sigorta adiyla kurulmustur. Tekafiile iligkin ilk yasal diizenleme ise 2017 yilinda
yapilmistir. 2020 yili itibariyle dort tam seriat uyumlu tekafiil sirketi ile sekiz tekafiil
pencere hizmeti sunan sigorta sirketi olmak {izere toplam 12 tekafiil sirketi
bulunmaktadir (TKBB, 2020a: 66). 2019 yilsonu itibariyle 3,436 milyar TL prim {iretim
hacmi ile 2018 yilia gore %54 biiylimiistiir. Tekafiil, Tiirkiye’de tiim sigorta sektorii
prim iiretiminin yaklasik %5’ini olusturmaktadir. Son yillarda Islami finansal piyasalara
olan talep ile tekafiile olan talebin de artis egiliminde oldugu goriilmektedir (Elgi,
2020).
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Tiirkiye’de Islami sermaye piyasasi; katilm endeksinde yer alan Islami hisse
senetleri, Islami yatirim fonlar1 ve sukuk piyasalari ile faaliyet gostermektedir. Katilim
30 endeksi 2009 yilinda, Katilim 50 endeksi ise 2014 yilindan itibaren hesaplanmaya
baslanmistir. Endekse alman sirketler, faaliyet alanlarina ve finansal oranlarina gore
incelemeye tabi tutulmaktadir'® (katilimendeksi.org). Katilim endeksi fonlari, 2019
yilinda 24,1 milyar TL biiyiikliige ulasarak %8,5 pazar payma sahip olmustur. 2019
yilinda BIST 100 endeksi %25,4 yiikselirken, Katilim 50 endeksi %54 yiikselerek iki
kat daha yiiksek getiri saglamistir. Bunun en 6nemli nedeni olarak, katilim endeksi
kapsamindaki sirketlerin diisiik bor¢luluk oranlarina sahip olmalar1 gdsterilmektedir

(Tiurk ve Garip, 2020).

Tiirk sermaye piyasasinda Islami hisse senetlerinin yani sira, Islami ilkelere
uygun gayrimenkul yatirim ortakliklari ve Islami yatinm fonlar1 da faaliyet
gostermektedir. Bu araglar, islem hacmi olarak heniiz oldukga diisiik olmalarina ragmen
biiyiime egilimdedirler. 2020 yil1 itibariyle Tiirkiye’de dort adet Islami yatirnm fonu
bulunmaktadir (Soyler, 2016: 16).

Tiirkiye’de sukuk piyasalari, Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi tarafindan ilk ihracin
gerceklestirildigi 2010 yilindan itibaren hizli bir biiyiime kaydetmistir (Altinbas, 2016:
65). Katilim bankalari, likidite fazlaliklarimi yatirnmer sifatiyla degerlendirmek ve fon
thtiyaglarinmi ise ihragci sifatiyla karsilamak amaciyla sukuk piyasalarinda onemli bir
islem hacmine sahiptir. Tiirkiye’de bulunan alt1 katilim bankasi biinyelerinde bulunan
VKS’ler vasitasiyla sukuk ihra¢ etmektedir. Katilim bankalarinin biinyesinde bulunan
VKS’lerin yani sira T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan kurulan Hazine Miistesarligi
Varlik Kiralama A.S. (HMVKS) de hem yurtdis1 hem yurti¢i piyasalarda diizenli olarak
hazine sukuku ihra¢ etmektedir. 2010-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye nin toplam kira
sertifikas1 ithraci 48 milyar dolar gergeklesmis olup, bunun 24,7 milyar dolar1 katilim
bankalar1 tarafindan ihrag edilmistir (TKBB, 2020b). 2019 yil1 itibariyle Tiirkiye, Islami
sermaye piyasalarindaki sukuk ihraclariyla kiiresel sukuk piyasasinda yaklasik %9 paya

sahip olup, son dort yildir hizli bir biiyiime sergilemektedir (I1IFM, 2020: 76).

4 Endeks kurallarina gore, endeks kapsamina alinacak sirketler; alkollii icecek, kumar, sans oyunu,
domuz iiriinleri, basin, yayim, reklam, turizm, eglence, tiitiin mamulleri, vadeli altin, giimiis ve doviz
ticareti yapamaz. Toplam faizli kredilerinin ve faiz getirili nakit veya menkul kiymetlerinin piyasa
degerlerine oran1 %30’u gegemez (katilimendeksi.org).



32

IKINCi BOLUM: SUKUK VE SUKUK TURLERI
2.1. SUKUKUN KAVRAMSAL CERCEVESI

Geleneksel finans sisteminin temel ¢alisma ilkesi, kullanilan finansal araglarin
faize dayali olmasidir. Ote yandan Islam, paray: bir ticaret unsuru olarak tanimamakta
ve yalnizca bir degisim araci olarak kabul etmektedir (Mills, 1999: 2-3). Kar, ancak
fayda saglayan sey para karsiliginda satildiginda veya farkli para birimleri degis tokus
edildiginde s6z konusu olmaktadir. Ayni para birimi cinsinden veya bunlar1 temsil eden
belgelerle elde edilen kazang ise faiz kabul edilmekte ve Islam hukukuna gére
yasaklanmaktadir. Geleneksel finansal araglarin aksine Islami finansman, daima likit
olmayan gercek varliklar ve stoklar yaratmalidir (Usmani, 2002: 12). Bu nedenle, islami

finansmanin en 6nemli 6zelliklerinden biri varliga dayali olmasidir.

Sermaye piyasalarinda, Islami ilkelere uygun finansman ihtiyacini karsilamak
tizere, varliga dayali (asset backed) veya varlik temelli (asset based) yapilandirilmis
finansman kapsaminda gelistirilen menkul kiymetler, sukuk olarak adlandiriimaktadir.
Literatiirde Sukuk; trust sertifikalar1, Islami katilim belgeleri, Islami yatirim sertifikalari
(Karimzadeh, 2012: 94) ve Islami tahvil (Saripudin vd., 2012: 169) gibi isimlerle de

antlmaktadir.

Sukuk ihracinin amaci, saglanan fonlar ile yeni bir projeye baglamak, mevcut bir
projeyi gelistirmek veya toplanan fonlar1 ticari bir faaliyetin finansmam igin
kullanmaktir. Saglanan fonlar yalnizca Islami ilkelere uygun belirli bir varligi veya
projeyi finanse etmek i¢in kullanilabilmekte, ihrac¢i kurulusun borglarini veya genel
finansman ihtiyacini kargilamak iizere kullanilamamaktadir. Diger bir deyisle, sukuk
araciliiyla saglanan fonlarin yalnizca fon temin etme siireci degil, fon kullanim siireci

de Islami ilkelere uygun olmalidir.

Sukuk, yatinmcisina dayanak varliklar iizerinde boliinmemis bir sahiplik hakki
ve buna bagl olarak s6z konusu varliklar, yatirnmlar veya projelerden elde edilen
gelirlerden veya kardan katilim oraninda pay alma hakki vermektedir. Bu nedenle de
faize dayali finansal araglardan farkli olarak Onceden garantilenmis bir gelir

sunmamaktadir.
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2.1.1. Sukukun Tamim, Tarihcesi ve Gelisimi

Sukuk, Arapga kékenli Sakk kelimesinin ¢ogulu olup, Lisanii’l-Arab®®’da Sakk
“bir belgeye miihiir basmak” veya “kil tablete damga vurmak” anlamina gelmektedir.
Sakk’in buradan tiiretilmis anlami ise hak, yiikiimliilik veya paraya iliskin bir
sOzlesmeyi veya bunlarin miilkiyetinin devredilmesi islemini ifade etmektedir. Giincel
anlamda ise sukuk, bir tiir varlik sahipligi de dahil olmak iizere 6zel miilkiyet haklar1 ve
yukiimliiliikleri tastyan finansal menkul kiymetleri ifade etmektedir (Adam ve Thomas,

2004: 43).

Sukuk, ilk defa 1988 yilinda [slami Fikih Konseyi16 tarafindan diizenlenen
toplantida, mudaraba sukuku baglaminda sistematik bi¢gimde ele alinmis ve bir karar
(Mecmau’l-fikhi’l-islami, Karar no: 178) halinde yayimlanmistir (DIA, 2016: 529).
llgili kararda sukuk; ‘“tarafindan temsil edilen varlik gruplar kompozisyonunun
cogunlugunun (maddi) duran varliklardan olusmasi sartiyla, herhangi varlik veya bu
varliklarin  kullanim hakki  bilesimi, piyasa fiyatindan satilan yazili finansal

enstriimanlar,” olarak tammlanmistir (Aktaran: Ulusoy ve Ela, 2018: 186).

[slami finansman ve muhasebe standartlari konusunda en etkin uluslararasi

kurulus kabul edilen AAOIFI’nin tanimina gore ise sukuk:

“Maddi varliklar, intifa haklar: ve hizmetlerin biitiinii itizerinde (katilim
oraminda) boliinmemis sahiplik hakkint temsil eden veya belirli proje ve yatirim
varliklarimin biitiinii iizerinde (katilim oraminda) sahiplik hakkini temsil eden,

’

esit nominal degere haiz olan sertifikalardir.’

Tanimda, 6zellikle sukukun dayanak varliklarin veya intifa haklarinin biitiini
izerinde sahiplik hakki temsil etmesi Ozelligi 6ne ¢ikmaktadir (AAOIFI, Seriat
Standardi No.17: 468).

Uluslararasi literatiirden farkli olarak, HMB ve SPK, sukuk i¢in kira sertifikasi
kavramint kullanmig ve mevzuatta da bu isimle tanimlamistir. SPK tarafindan kira

sertifikalarina iligskin ilk yasal diizenleme 2010 yilinda “Kira Sertifikalarina ve Varlik

151290 yilinda Ibn Manzur tarafindan tamamlanan, 20 ciltlik Arapca sozliiktiir. Sozliikte kelimelerin
anlamlar1 ayet, hadis ve siirden getirilmis 6rneklerle aciklanmistir. Dil, tefsir, hadis, fikih, sahis ve yer
adlar ile tarihl olaylar ve edebiyat tarihine dair verilen bilgiler Lisanii’l-‘Arab’a ansiklopedi niteligi
kazandirmaktadir. (DIA, 2003, Cilt: 27, Ankara, s. 195-196, Lisanii’l-Arab maddesi.
https://islamansiklopedisi.org.tr/lisanul-arab).

16 Mecmau’l-fikhi’l-Islami


https://islamansiklopedisi.org.tr/lisanul-arab
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Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Tebliz” adiyla Resmi Gazetede
yayimmlanmustir. Ik yaymmlandigi halinde yalmzca icara sukuk tiiriine yasal olarak
diizenleme getirilmistir (RG, 01/04/2010: 27539 / m.3/f). AAOIFI (Seriat Standardi No.
17: 468-472) ise temel olarak dokuz tiir, alt tiirleriyle birlikte toplam 14 tiir sukuk
tanimlamistir. Bu baglamda kira sertifikasi kavrami, sukukun yalnizca belirli bir tiirlinii
(icara sukuku) kapsadigindan hem kavramsal olarak hem de uygulamada, uluslararasi
literatiirde kullanilan sukuk kavramindan daha dar kapsamlidir. 2013 yilinda SPK

......

tarafindan yayimlanan “Kira Sertifikalart Tebligi”’nde, sukukun uygulama alani
genisletilerek bes tiirti daha yasal olarak diizenlenmistir (RG, 07/06/2013: 28670 / m.4).
Ancak, ikinci diizenlemede ilk diizenlemede kullanilan kira sertifikasi ifadesi devam

ettirilmistir.

SPK, 2013 yilinda yayimladigi tebligde kira sertifikasin1 (RG, 07/06/2013:
28670 / m.3/h):

“Her tiirlii varlik ve hakkin finansmanmni saglamak amaciyla varlik kiralama
sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve yatirimcilarimin bu varlik veya haktan elde
edilen gelirlerden paylari oraminda hak sahibi olmalarm saglayan menkul

kiymet” olarak tanimlamaktadir.

Tanimda yer alan hak; kira sertifikalar1 thracina dayanak her tiirlii hakki, varlik

ise kira sertifikalar1 ithracina dayanak haklar disindaki her tiirlii varligi ifade etmektedir.

Hazine ve Maliye Bakanlhigi’min tanimina gore ise Kira sertifikasi (Hazine
Miistesarlig1, 2013: 72):

“Varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve sertifika yatirimcilarinin hesabina
ve yararina, satin almak veya kiralamak suretiyle devralinan varliklarin
finansmanmm saglamak amaciyla diizenlenen ve yatirnmcilarinin bu varliklardan
elde edilen gelirlerden paylar: oraninda hak sahibi olmalarint saglayan menkul

kiymetler” olarak tanimlanmaktadir.

Sukuk klasik Islam déneminde (700-1300 yillar1), Miisliiman toplumlarda ticaret
ve diger ticari faaliyetler nedeniyle olusan finansal yiikiimliiliikleri ifade eden belge
(Latham ve Watkins, 2015: 1) veya mal sahipligini gosteren sertifika olarak
uygulamada yer almistir (Balala, 2011: 29; Alshamrani, 2014: 306). Bu anlamda bilinen

ilk sukuk islemi, milattan sonra yedinci yiizyilda Sam’da Emevi Camii yapimi i¢in
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gerceklestirilmistir (Bilal vd., 2017: 24). Hicri 7. Yizyilda ise Emeviler tarafindan,
askerleri ve devlet islerini finanse etmek igin Sukuk ihrag¢ edilmistir. Bu sukuk ¢esidi
sukuk al-badal olarak adlandirilmistir (Maarifa Academy, 2015’ten aktaran: Aker ve
Karavardar, 2018: 52).

Bilinen ilk islami menkul kiymetlestirme olarak kabul edilen esham uygulamas,
ilk kez 1775 yilinda Osmanli Devleti’nde Istanbul tiitiin giimriik gelirlerine dayali
cikarilan sertifikalarin yatirimeisina 0miir boyu sabit bir gelir saglamak iizere satilmasi
seklinde uygulanmustir. Hazine sukukuna benzerlik gosteren esham, devletin halktan
faizsiz olarak bor¢lanmasini saglayan bir uygulama olup, 1860 yilina kadar Osmanli’da

i¢ bor¢lanmada etkin bir yontem olarak uygulanmistir.

Yakin tarih agisindan degerlendirildiginde; ilk Islami tahvil, 1978 yilinda Urdiin
hiikiimetinin vakif gayrimenkullerinin tadilati amaciyla, Evkaf, Islami Isler ve Kutsal
Mekanlar Bakanligi tarafindan ihrag edilen “Mukarada Tahvilleri’dir. Pakistan’da 1981
yilinda ilk “Katilim Sertifikalar:” ihracina baslanmis, ardindan Malezya hiikiimeti
tarafindan 1983 yilinda “Devlet Yatirim Sertifikalarr” ihrag edilmistir. islami bankalarmn
varlik ve likidite yonetimini kolaylagtirmak amaciyla bu tahviller, karz-1 hasen (faizsiz
bor¢) usuliine gore ihra¢ edilmis, ancak ikincil piyasada islem gormesine izin
verilmemistir (Godlewski vd., 2013: 747; Seving, 2013: 79). Malezya’nin ardindan
Kuveyt Merkez Bankas1 da mudaraba tiiriinde tahvil ihrag etmistir (Tok, 2009: 14-15).

Ik kurumsal sukuk ihrac1, 1990 yilinda Shell Petrol Malezya Bhd tarafindan 125
milyon Malezya ringiti degerinde icara sukuk tiiriinde gergeklestirilmis, ancak bu
ihragtan sonra yaklasik on bir yil boyunca kayda deger hicbir ihrag yapilmamigtir
(ITFM, 2010: 7; Ozeroglu, 2014: 756). Bu durumun nedenleri olarak; aktif bir piyasa
icin gerekli mevzuat diizenlemelerinin tam olarak yapilamamasi, gerekli kurum ve
otoritelerin olusturulamamasi, fiyatlama ve derecelendirme konularinda ¢alisacak

nitelikli insan kaynaginin bulunmamasi gosterilebilir.

1991 yilinda Miisliiman iilkelerin alimlerinin ser’i danisma kurulunda yer aldigi
AAOIFI'nin kurulmasiyla birlikte, Islami finansman piyasalarinin gelisiminin oniinii
acacak uluslararasi seriat standartlar1 olusturulmaya baslanmistir (Latham ve Watkins
2015: 2). Boylece, sukukun tanimu, isleyisi, tiirleri ve ihracina iliskin uluslararasi kabul

gormis standartlar ve kurallar belirlenmeye baglanmastir.
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[k hazine sukuk ihraci, 2001 yilinda Bahreyn Merkez Bankasi tarafindan icara
sukuk tiirtinde gergeklestirilmis olmasina ragmen (Latham ve Watkins 2015: 2), 2002
yilinda Malezya hazinesi tarafindan gergeklestirilen ilk derecelendirilmis uluslararasi
varliga dayali icara sukukun ihracit ¢ok daha dikkat ¢ekici olmustur. Hatta pek ¢ok
kaynakta bu ihrag, ilk hazine sukuk ihraci olarak yer almaktadir (Yakar vd., 2013: 75;
Tok, 2009: 15; Soyler, 2016: 20). Malezya hazinesi tarafindan 2002 yilinda 500 milyon
dolar olarak ihrag edilen icara sukukun; %51'i Korfez Ulkelerinde, %30'u Asya'da, %
15'i Avrupa'da ve % 4'i de Amerika'da satilmistir. S6z konusu ihragta, Federal Malezya
Arsa Ofisinin elindeki arsalar VKS’ye satilarak, oradan Malezya hazinesine kiralanmis

ve elde edilen kira gelirleri sukuk yatirimcilarina katilimlari oraninda aktarilmistir.

Ilk uluslararas1 sukuk ihraci ise, 2001 yilinda Malezya’da imalat tesisi
tiretiminde faaliyet gosteren Kumpulan Guthrie Bhd tarafindan 150 milyon dolar

degerinde gergeklestirilmistir (Latham ve Watkins 2015: 2).

Sukuk piyasalarinda meydana gelen gelismeler, basta Avrupa tlkeleri olmak
tizere bati tilkelerinin de dikkatini ¢ekmistir. Avrupa borsalarinda ilk sukuk kotasyonu
Bahreyn hiikiimetinin hazine sukuk ihracina iliskin olarak, 2002 yilinda Liiksemburg
Borsasinda gergeklesmistir (Alhabri, 2016: 120). Ingiltere’nin ilk kurumsal sukuk
ihraci, 2005 yilinda Pacific Star International Holding Corporation tarafindan 26 milyon
dolar degerinde; Amerika’nin ise 2006 yilinda East Cameron Gas Sirketi tarafindan gaz
ve petrol hisselerine dayali olarak ger¢eklesmistir (Zawya, 2009: 82). S6z konusu sukuk
ihraci, Amerika’da gergeklestirilen ilk musaraka Sukuk ihraci niteliginde olmasi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Amerika’da diger bir 6ne ¢ikan sukuk ihraci ise,
General Electric Sirketinin 2014 yilinda hava tasitlarina dayali olarak gergeklestirdigi
icara sukuk ihraci olmustur (Bilal vd., 2017: 25).

Amerika merkezli Dow Jones ve Citigroup, Nisan 2006'da Dow Jones Sukuk
Total Return Index (DJSTRI) hesaplamaya baslamistir. Endeks, kiiresel piyasada ihrag
edilen ve endeks metodolojisine gore Islami ilkelere uyumlulugu agisindan taranan,
dolar cinsinden yatirrm sinifi sukuklari igermektedir. Giiniimiizde DJSTRI, sukuk

ithraclarinda ve yatirnmcilarin getiri beklentilerinde 6nemli bir gosterge olarak kabul

edilmektedir (S&P Dow Jones Indices, 2020: 2-8).
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Tiirkiye’de ilk sukuk ihraci 2010 yilinda kira sertifikalarina iliskin tebligin
yayimlanmasinin ardindan Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi tarafindan 100 milyon dolar
degerinde gerceklestirilmistir. ik hazine sukuku ise, 2012 yilinda 1,5 milyar dolar
degerinde icara sukuk tiiriinde yurtdisi ihrag seklinde ger¢eklesmis olup, ihra¢ degerinin
bes kati kadar talep gelmistir. Ihracin; %581 Ortadogu, %13’ii Avrupa, %12’si Asya,
%9’u Tiirkiye ve %8’1 ise Amerika’daki yatirimcilara satilmistir (Altinbas, 2016: 65).

2.1.2. Sukukun Hukuki Temeli

Sukuk piyasalarinin gelisiminin en 6nemli unsurlarindan biri, sSukuk yapilarina
uygun yasal dilizenlemelerin yapilmasidir. Bu unsur hem ihraggilarin hem de
yatirimcilarin haklarinin korunmasi ve piyasaya giiven duyulmasi agisindan biiyiik
onem arz etmektedir. Genel kabule gore, Islami ilkelere uygunluk acisindan sukuka
konu olan dayanak wvarliklarin miilkiyetinin ger¢ek bir satis islemi ile sukuk
yatirimcisina devredilmesi gerekmektedir. Bu durum, sukuk ihraggisinin dayanak
varliklar tizerindeki miilkiyet hakki ile sukuk yatirimecilarinin s6z konusu varliklar

tizerindeki hak ve yetkileri konusundaki ihtilafi giindeme getirmektedir.

Varliklarin miilkiyetine iligskin diinyadaki hukuk sistemlerinin farkli yaklasimlari
bulunmaktadir. Gegerli hukuk sistemi, Sukuk piyasalarinin = gelisiminde temel
unsurlardan biri olan hukuki altyapiyr dogrudan etkilemektedir. Tiirk hukukunun da
dahil oldugu medeni hukuk sisteminde, varlik lizerinde sadece yasal miilkiyet hakki
taminmakta, fakat “yararlanma hakki veren miilkiyet” hakki tanmnmamaktadir. igtihat
hukukuna dayal1 ortak hukuk sisteminin uygulandig1 basta Ingiltere, Amerika ve eski
Ingiliz kolonisi iilkelerde yararlanma hakki veren miilkiyet de dahil varliklarin iki
hukuki sahipligi bulunabilmektedir (Okat, 2000: 9). Bu noktada, sukuk ihracina temel
teskil eden dayanak varliklara ve bu varliklardan saglanan gelirlere ait haklarin yasal
giivence altina alinmasi bakimindan, trust ve yararlanma miilkiyeti kavramlarinin

aciklanmasinda fayda goriilmektedir.

Hanbury’ye gore trust; “bir seyin, bir ya da birkag kisi tarafindan ozel bir
amacin gerceklesmesi veya bazi kimselerin yararina olarak, seyi saklamak ve yonetmek
amaci ile devralinmasidir” (Aktaran: Gilirsoy, 1977: 8). Trust, miilkiyet hakkinin

boliinebilirligi esasina dayanmaktadir. Varliga iligkin yasal miilkiyeti elinde bulunduran
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taraf ile varliktan yaralanma hakkini elinde bulunduran tarafin ayr kisiler oldugu bir
sistem Oongdrmektedir. Trust, genellikle menkul kiymetlestirmelerde yatirimcilar lehine
bir varlik havuzuna dayali menkul kiymet yaratmak i¢in kullanilmaktadir (Howladar,
2006: 7).

Trust hukuku; Ingiliz hukukunun temsilcisi oldugu igtihat hukuk sistemine
dayanan Anglo-Sakson hukukunda (ortak hukuk-common law) tanimlanmis bir kavram
olup, medeni hukuk sistemine dayanan Tiirk hukukunda kavramsal karsiligi
bulunmamaktadir. Her ne kadar bazi kaynaklar da  “trost  hukuku”
(www.tr.wikipedia.org) olarak cevrilmis olsa da tekellesme anlamina gelen trost
kavramiyla karistirtlma ihtimaline karsilik, Tiirkge’de “trust hukuku” kavrami tercih

edilmektedir (Okat, 2000: 8).

Trust hukukunun temeli, 12. yiizy1l Ingiliz yazili hukuku ile ingiliz 6rf ve adet
hukuk sistemine dayanmaktadir. Taraflar arasindaki giliven iliskisini esas alarak, hem
varliktan yarar saglayan tarafin haklarin1 koruyacak, hem de varlig1 yonetecek tarafin
tasarruf yetkisini genis Olclide gdzetecek bir sistem olarak gelistirilmistir (Karayalgin,
1998: 662). Burada onemli olan nokta, devredenlerin varlik iizerinde sahip oldugu
haklarin, yalnizca devralana karsi degil, devir konusu varligi iktisap edebilecek herkese
kars1 ileri siiriilebilmesidir. Bu 6zelligi ile trust hukuku, medeni hukuka dayanan
s0zlesme hukukundan ayrilmaktadir (Okat, 2000: 9).

Trust hukukunda ii¢ taraf bulunmaktadir. Birincisi trust diizenleyici (settlor),
varliklarini yararlanicinin - faydalanmasi igin devreden taraftir. Ikincisi giivenilen
(trustee!’), trust diizenleyicisi tarafindan devredilen varliklar1 yararlanicilar lehine
yonetmek ve isletmekle sorumlu taraftir. Ugiinciisii ise yararlanici (beneficiary), varliga

iligskin yararlanma hakkini elinde bulunduran taraftir.

Trust hukukunda 6zel bir amaca yonelik olarak bir varligin iki ayr1 hukuki sahibi

bulunabilmektedir. Bunlar: (i) Varliga iligkin yararlanma hakkini bulunduran

7 Ingilizce literatiirde trustee olarak ifade edilen kavramin Tiirkge’de tam olarak karsihg

bulunmamaktadir. Baz1 kaynaklarda Tiirk¢e’ye yediemin olarak terciime edilse de, trustee Tiirk
hukukunda ki taniml1 yediemin kavramiyla tam olarak értiismemektedir. Yedieminlik ingilizce’de escrow
kelimesi ile ifade edilmektedir. Escrow, edimin derhal ifasinin uygun olmadigi kosullarda s6z konusu
edimin ileri bir tarihte gerceklesmesini giivence altina almak i¢in yapilan bir uygulamadir. Bu durumda,
trustte kelimesinin giivenilen olarak terciime edilmesi daha dogru bir yaklasim olacaktir. Giivenilen
(trustee) kavrami, yediemin (escrow)’den daha kapsamli bir yiikiimliiliik getirmektedir.
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“yararlanic1”, (ii) Varligi yonetme ve idare etme hakkini bulunduran yasal malik

“giivenilen’dir.

Giivenilen, varlig1 devralan gergek veya tlizel kisi olarak, varligin korunmasini
saglamakla ve yararlanicinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmekle yiikiimliidiir
(Harrison, 2001: 11). Giivenilenin, trust s6zlesmesinin amacina aykiri davranmasi veya
varlig1 korumak iizere gerekli 6zeni gostermemesi halinde, yararlanicinin bu duruma
karsi ¢ikma imkani bulunmamaktadir. Ancak hakkaniyet hukukuna (equity law) gore
yararlanicinin sahsi bir dava agarak zararini talep etme hakki sakhidir (Yildirim, 2011:
8-9). Yararlanicilarin sirket yonetiminde oy hakki bulunmamakta ve yalnizca trust
sO0zlesmesinde belirtilmesi kaydiyla bazi konularda karar alinmasi i¢in genel kurulda

irade belirtmeleri miimkiin olabilmektedir (Harrison, 2001: 100).

Medeni hukukun gegerli oldugu iilkelerde yararlanma hakki veren miilkiyet
taninmadigindan, varlik temelli sukuk (asset based sukuk) yapilarinda dayanak varlik
ihraggmin bilangosunda kalmaya devam etmektedir. Sukuk yatirimcisi, bir temerriit
durumunda dogrudan dayanak varliga degil, kaynak kurulusa riicu edebilmektedir.
Dolayisiyla yatirimei, yalnizeca Sukuka konu dayanak varligin riskini degil, kaynak

kurulusun tiim faaliyetlerini kapsayan riskini {istlenmek durumunda kalmaktadir
(Muhamed ve Radzi, 2011: 2456).

Ortak hukukun uygulandig: iilkelerde sukuk ihraci, OAK’yla yapilan bir trust
anlasmasma dayanmaktadir. OAK, giivenilen sifatiyla sukuk yatirrmeilari adina
dayanak varliklart elinde bulundurmaktadir. Varlik {izerindeki ¢ift miilkiyet hakkinin
hukuken taninmis olmasi; hem dayanak varliklarin yatirimcisina gergek satig
durumunun gergeklesmesini saglamakta, hem de sukuk ihraggisinin s6z konusu varliklar
tizerindeki yonetme ve tasarruf yetkisini korumaktadir. Bu durum, sukukun 6ziine daha
uygun bir yaklasim oldugundan sukuk piyasalari agisindan en uygun hukuk yapisi,
ictihata dayal1 ortak hukuk ile Islam hukuk sistemini birlestiren karma hukuk sistemi
olmaktadir (Grassa ve Gazdar, 2014: 159). Ortak hukuk sisteminde sukuk
sOzlesmelerinin temelini olusturan ortaklik ve yararlanma hakki kavramlar1 yasal olarak
tanindigindan, sukuk icin gerekli diizenlemeler yapilirken daha az yasal degisiklik

gerekmektedir. Islami bir iilke olmamasina ragmen sukukun yasal altyapismin en
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gelismis oldugu iilkelerden birinin Ingiltere olmasinda, diger pek ¢ok faktoriin yani sira

hukuk sisteminin de biiyiik etkisi oldugu sdylenebilir.

Medeni hukukun gecerli oldugu iilkelerde, sukuk islemlerinin Islami ilkelere
uygunlugunu goézetmek amaciyla turst hukuku yerine alternatif yapilar uygulanmustir.
Umman’mn uyguladigi “finansal trust” sisteminde; bir trust aracisinin olusturdugu
finansal trust, varliklarin miilkiyetini giivenilene devretmekte, boylece OAK sukuk
yatirimcilariin yararmi gozetmek iizere dayanak varliklar elinde tutmaktadir (Curtis,
2013). Diger Korfez iilkelerinde ise, menkul kiymeti kopyalamak tizere “yerel menkul

’

kiymet acentesi” araciligtyla 6zel bir mekanizma gelistirilmistir. S6z konusu yerel
menkul kiymet acentesi, genellikle itibarli bir yerel finans kurulusu olmakta, ancak
giivenilenin emanet yiikiimliiliiklerini tasimamaktadir (Howladar, 2006: 7). Tiirkiye’de
ise SPK, bir tir OAK olarak degerlendirilebilecek ‘“‘varlik kiralama sirketinin”
kurulmasina olanak taniyan ve vergi tarafsizligi tedbirlerini de igeren 6zel bir kanun
cikarmistir. Boylece, Kira sertifikalarinin ihracini saglamak tizere VKS’lerin, dayanak

varliklar1 ihraggidan satin almasi ve ihraggiya geri kiralamast miimkiin kilimmistir (RG,

01/04/2010: 27539).

2.1.3. Sukukun Ozellikleri

Sukuk; katilim bankalarina, finansal kurum ve kuruluslara, isletmelere, kamu
kurumlarma ve iilke hazinelerine ulusal ve uluslararasi finansal piyasalardan Islam
hukukuyla uyumlu orta ve uzun vadeli kaynak saglama imkani taniyan bir sermaye
piyasasi aracidir (SERPAM, 2013: 7). Ihra¢ edilen sukuk tiiriine gore degismekle
birlikte sukukun tasidig1 6zellikler, su sekilde siralanabilir:

e Sukuk, yatirimcisinin hak ve yiikiimliiliiklerini belirten senetler olup, nama veya
hamiline diizenlenerek ihrag edilebilmektedir (Soyler, 2016: 23).

e Sukuk, varliga dayali (asset backed) veya varlik temelli (asset based) bir menkul
kiymetlestirme islemidir. Bu durum sukukun faizsiz bir sermaye piyasasi aract
olarak, paranin Islami ilkelere uygun bir varlik veya yatinm karsihginda gelir
elde etme amacin karsilamaktadir. Ayn1 zamanda yatirimcilarin tagidigi riskin,
makul diizeyde tutulmasina yardimci olmakta, elde edilecek gelirin tahmin

edilebilir olmasini1 saglamakta ve bir anlamda teminat gorevi gormektedir.
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fhracin dayanagini olusturan varliklar; maddi ve maddi olmayan varliklari, intifa
haklarini, hizmetleri, proje ve yatirimlari kapsamaktadir (Igbal ve Mirakhor,
2011: X).

Sukuk, dayanak varliklar {izerinde bolinmemis ortak miilkiyet hakki
vermektedir. Bu yoniiyle hisse senetlerine benzemekle birlikte, miilkiyet
hakkinin boliinmez bir sekilde tiim varlik {izerinden tanimlanmasi ve sertifikanin
vadesi doldugunda itibari degeri ilizerinden geri alinmasi bakimindan hisse
senetlerinden ayrigsmaktadir (Durmus, 2010: 144).

Sukuk ihraggisi, sagladigi fonlar1 yeni bir projeye baslamak, mevcut bir projeyi
gelistirmek, ticari bir faaliyeti finanse etmek veya kira geliri elde edilebilecek
varliklara yatirim yapmak amaciyla kullanabilmektedir.

Sukuk yatirimcisinin elde edecegi gelir, bir varligin miilkiyetinden ya da bir is
ortakligindan saglanan kira geliri veya kar payi tizerindeki hak sahipliginden
kaynaklanmaktadir ve garanti edilmemistir (Altinbas, 2016: 56). Yatirimcilar,
kar1 sukuk cergeve sozlesmesinde anlasilan paylasim oranina gore, zarari ise
ortaklik oranina gore paylasmaktadir (Balala, 2011: 23).

Thrag edilen sukuk tiiriine bagl olarak, sabit veya degisken getiri s6z konusu
olabilmektedir. Kolay ve etkin bir 6deme sistemine sahip olmasi nedeniyle
yatirimeisina diizenli bir gelir akigi saglamaktadir (Adigiizel, 2010: 38).

Sukuk; kar-zarar paylasimi esasina dayandigindan, anti-enflasyonist nitelik
tasimaktadir. IThragci kurum acisindan, ulusal para cinsinden ihrag edildigi
takdirde kur riski ve faiz orani riskinden korunmaktadir (Soyler, 2016: 24).
Sukuk; ihraca konu dayanak varliklarin se¢iminden, ihrag siirecine ve elde
edilecek gelirlerin yatirimciya aktarimina kadar tiim siireglerde Islam hukukuna
uygun olmak zorundadir.

Sukuk; likit bir finansal arag¢ olup, yapisina gore Islami esaslara uygun olmasi
kaydiyla ikincil piyasalarda islem gorebilmektedir. Ancak bazi sukuk tiirlerinin
ikincil piyasada islem gormesi Islami ilkelere aykiridir (Balala, 2011: 23).
Sukuk, bor¢lanma araci olmadigindan, ihrag¢i kurumun bilangosunun pasif
tarafinda  bor¢  yiikiimliliiklerini  artirmamakta  ve  kredibilitesini
diisiirmemektedir (Soyler, 2016: 24).
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2.1.4. SukukKla Tlgili Riskler

Sukukla ilgili ¢esitli riskler tanimlanmaktadir. Bu risklerin bir kism1 tiim menkul
kiymetler i¢in gecerli olurken, bir kism1 sadece sukuka 6zgii olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Sukuk ihracina dayanak olusturan varligin yapisi, sukuk tiirii, varlik temelli veya varliga
dayali olmasi, sabit veya degisken getirili olmasi, likiditesi ve vadesi gibi unsurlar,
sukuka iligkin risk faktorlerini etkilemektedir.

Sukukla ilgili riskler; piyasa riski, kredi riski, Islami ilkelere uyum riski, likidite

riski, operasyonel riskler ve kurumsal katilik riski olarak siralanabilir.

2.1.4.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, iyi tanimlanmig piyasalarda islem goren finansal araclar tizerindeki
risk olarak tanimlanmaktadir (Heffernan, 2005: 141). Piyasa riski; getiri orani riski, kur

riski ve emtia risklerinden olusmaktadir.

Getiri orant riski: Getiri oram riski; piyasada olusan faiz oranlari, doviz kurlar
ve fiyatlardaki degisimlere bagl olarak finansal araglarin degerinde beklenen kayiplar
olarak tanimlanmaktadir (Wicaksono, 2015: 18). Islami finans sisteminde faiz yasag
s6z konusu oldugundan, Islami finansal araclarin faiz oranlarindaki degisimden
kaynakli getiri oranmi riskine dogrudan maruz kalmayacagi yoniinde bir degerlendirme
yapilmaktadir. Ancak her tiir sabit oranli sukuk (sifir kuponlu istisna ve murabaha
sukuk, sabit oranli icara sukuk, selem sukuk ve tiim sabit oranli hibrit veya havuzlu
sukuklar), faize dayali bir gosterge oranini temel aldiklari igin farkli diizeylerde de olsa

getiri orani riskine maruz kalabilmektedir (Alswaidan, 2017: 110).

Vade uzunlugu, riskin etkisinin artmasinda énemli bir rol oynamaktadir. Vade ne
kadar uzun olursa, yatirimei igin getiri orani riski o kadar yiiksek olmaktadir. Degisken
getirili icara sukuk gibi bazi sukuk tiirlerinde gosterge getiri olarak LIBOR (London
Inter Bank Offered Rate) kullanildig: igin, faiz oranlarindaki dalgalanmalara dolayl
olarak maruz kalmaktadir. Musaraka sukuk agisindan getiri orani riski, degisken getirili
sukuklara benzer olmakta, ancak getiri bir gostergeye (LIBOR) endekslenmedigi i¢in

getiri orani riskine daha az maruz kalmaktadir (Khan ve Ahmed, 2001: 52).
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Déviz kuru riski: Yabanci para cinsinden getirisi olan dayanak varlia sahip
sukuklar, doviz kuru dalgalanmalarindan dogrudan etkilenebilmektedir. Doviz kuru
riskini iistlenen garantér konumundaki kaynak kurulus, ¢oklu ddviz getirisi olan iyi
cesitlendirilmis bir varlik havuzuyla s6z konusu kur riskini ydnetebilmektedir
(Wicaksono, 2015: 21). Havuzu farkli para birimlerinde ¢esitlendirme stratejisi, hem
kaynak kurulusu hem de yatirimeilart doviz kuru riskinden biiylik oranda

koruyabilmektedir (Tariq ve Dar, 2007: 212).

Emtia ve teminat riskleri: Emtialara iliskin fiyat riski, dayanak varlik ve
emtialarin piyasa ve defter degerlerindeki farkla ilgili olmaktadir. Ihraca dayanak
olusturan maddi duran varliklarin degerleri, piyasa fiyatlarina gore daha hizli deger
kaybina ugrayabildigi i¢in icara sukuk, séz konusu riske en fazla maruz kalan sukuk
tirti olmaktadir. Sukukun ikincil piyasasinin gelismesi, varliklarin degerlerinin
korunmasma ve likiditelerinin saglanmasina katkida bulunarak fiyat riskinden
korunmaya yardimci olabilmektedir. Selem sukuk da fiyat risklerine oldukg¢a agiktir,
ancak yatirimcilar tgiincli taraflarla paralel selem sozlesmeleri yaparak riski
azaltabilmektedir (Mseddi ve Naifar, 2013: 270).

2.1.4.2. Kredi Riski

Kredi riski, ihrag¢inin sézlesmeye bagh bir yikiimliiligi yerine getirmede
temerriit veya gecikmeden kaynaklanan anapara kaybi veya finansal 6deme kaybi
olasiligmi ifade etmektedir. Kredi riski, dayanak varliklarin potansiyel getirisiyle
yakindan iliskili olmaktadir. Sukuk getirileri, algilanan kredi riskleri ile gii¢lii bir iligki
gostermektedir. Sabit getirili sukuk ihraglarinda, Islam hukukuna gore borcun daha
yuksek getiri oranindan yeniden yapilandirilmasina izin verilmediginden, karsi taraf
temerriit riskine daha agik olmaktadir. OAK’larm ve kaynak kurulusun kredi riski,
sukuk yatirimcilarinin dayanak varliklara riicu hakki bulunup bulunmadigina gore ayri
ayr1 degerlendirilmektedir (Mseddi ve Naifar, 2013: 270). Dayanak varliklara dogrudan

riicu hakkinin bulundugu sukuk yapilari, kredi riskinden daha az etkilenmektedir.

Chapra ve Khan (2000), Khan ve Ahmed (2001) ve El-Hawary vd. (2004)
calismalarinda Islami finansa 6zgii cesitli kredi riskleri tanimlamaktadirlar. Giiniimiizde,

sukuk ihraglarinin biiyiik bir kismi varlik temelli istisna, selem, icara, musaraka ve
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murabaha sozlesmelerinden olusmaktadir. Bu finansman bicimleriyle ilgili kredi riskleri

sunlardir:

Icara sukuklar icin kredi riski, kira 6demesinde temerriide diisme riski olarak
tanimlanmaktadir. Varliga dayali icara sukukta, kaynak kurulusun kira
O0demeleri konusunda temerriide diismesi durumunda, yatirnrmci varligin yasal
sahibi olarak varlik {izerinde hak talep edebilmekte ve varligin elden
cikarilmasini talep ederek s6z konusu kira 6demelerini tahsil edebilmektedir.
Ancak varlik temelli icara sukuklarda, varligin yasal sahibi kaynak kurulus
oldugundan temerriit durumunda kira 6demelerini tahsil etmesi zorlagmaktadir
(Tariqg ve Dar, 2007: 2012-213).

Selem sukuklarda kredi riski; 6deme yapildigi halde selem konusu varliklarin
sozlesmede belirtilen niteliklere uygun olarak zamaninda teslim edilmemesi
veya hi¢ teslim edilmemesi durumunda ortaya c¢ikan risktir (Al Elsheikh ve
Tanega, 2011: 187). Riskin azaltilmasi igin paralel selem sozlesmeleri
kullanilabilmektedir.

Murabaha sukuklarda kredi riski; bir tarafin kendi varliklarin1 veya nakitlerini
almadan once varliklarini teslim ettiginde potansiyel kayba ugrama riski olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

Istisna sukuklarda kredi riski; proje, beklenen diizeyde kar etmedigi veya zarar
s06z konusu oldugunda kaynak kurulusun 6demelerini gergeklestirememe riski
olarak tanimlanmaktadir.

Mudaraba ve musaraka sukuklarda kredi riski, girisimci tarafindan
Odenebilecegi halde projenin mevcut kariyla ilgili temsil maliyet sorunlar1 veya
asimetrik bilgiler nedeniyle sukuk yatirimcilaria kar paymin édenememesidir
(Alswaidan, 2017: 112).

2.1.4.3. Islami Ilkelere Uyum Riski

Islami ilkelere uyum riski; ihracgilarm Islami ilkelere uygunluk konusundaki

giivene dayali sorumluluklarmi ihlal etmesinin bir sonucu olarak, dayanak varligin

degerindeki diisiisten dolay1 zarara ugrama olasiligidir. Izahnameler, islami ilkelere

uymamalart nedeniyle Sukuk sézlesmelerinin iptali hiikiimlerini i¢ermektedir. S6z
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gelimi, icara ve istisna yapilarini iceren bir hibrit sukuk ihracinda, varlik havuzu
icerisinde icara varligin pay1 her kosulda istisna varligin payindan yiiksek olmalidir.
Aksi takdirde, Islami finansin temel ilkelerinden olan asir1 belirsizlik yasagina (garar)
aykir1 olmasi nedeniyle sukukun feshedilmesi s6z konusu olmaktadir (Usmani, 2002:
218). Ayrica, yatinmeilarin talep ettigi getiri orani, islami hiikiimlere uygunluk igin ek
bir risk primi igermelidir. Sukuk yapilar1 hem islami ilkelere uyum yaklasimii hem de

rekabet giliclinlin korunmasini yansitmak durumundadir.

Islami finansal araglarin uygulama siire¢lerinde standart bir isleyis
bulunmamaktadir. Bu durum, farkli iilkelerde hatta bazen aym iilkede, farkli ekoller
tarafindan ayni Islami finans uygulamalarina iliskin farkli kararlar verilmesine yol
agmaktadir. Boyle bir teorik tutarsizlik, ozellikle Islami bankacilik agisindan
operasyonel riski unsuru haline gelebilmekte, Islami finansal araglar acisindan ise
yatirimcilarin piyasaya olan giivenini sarsmaktadir (Tariq, 2004: 49; Tariq ve Dar,
2007: 213). S6z konusu riskin azaltilmasinda veya tamamen ortadan kaldirilmasinda ise

uluslararasi diizenlemeler ve ser’i standardizasyonun gelistirilmesi etkili olabilecektir.

2.1.4.4. Likidite Riski

Likidite riski; bor¢lanma aracinin, ikincil piyasasinin hi¢ olmamasi ya da yetersiz
olmas1 nedeniyle, finansal araglarin makul zamanda ve makul fiyattan satilamamasi ile

ilgili risk olarak tanimlanmaktadir (Afshar, 2013: 48).

Sukuk, geleneksel tahvillerle karsilastirildiginda ikincil piyasalarinin gelismemis
olmasi ve bazi sukuk yapilarmin islami ilkeler geregi ikincil piyasada alim-satiminin
yasak olmas1 nedeniyle likiditesi diisiik araclardir. Sukuklar i¢in iyi yapilandirilmis ve
yeterli derecede likit bir ikincil piyasanin bulunmamasi, gerektiginde sahip olduklari
sukuk sertifikalarint alip satmak isteyen yatirnmcilar igin daha fazla risk
olusturmaktadir. Cogu sukuk yatirimcisi, sertifika sahipliginin devredilmesinde deger
kayb1 riskinden kag¢inmak i¢in vadeye kadar elinde tutma egilimindedir (Tariq ve Dar,
2007: 214).

Likidite riski, ikincil piyasada alim satimma Islami ilkeler geregi izin

verilmediginden, 6zellikle selem sukuk ve sifir kuponlu sukuklar (istisna ve murabaha)
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icin olduk¢a ciddi bir risk olmaktadir. Selem sukuk sozlesmeleri, alim satiminin
spekiilasyona neden olabilecegi varliklara dayanirken, sifir kuponlu sukuklar ise borg
sahipligine yol agmaktadir (Usmani, 2002: 17-18). Borglanma araglarimin ticaretini
yapmak ve spekiilatif gelir elde etmek Islami ilkelere aykir1 oldugundan, séz konusu

sukuk tiirlerinin ikincil piyasada islem gormeleri yasaklanmistir.

2.1.4.5. Operasyonel Riskler

Kaynak kurulus, dayanak varlik ve OAK ile ilgili, sukukun isleyisine 6zgii baz1
operasyonel riskler bulunmaktadir Kaynak kurulusla ilgili operasyonel riskler, kaynak
kurulusun temerriit riski ve kupon Odemelerini zamaninda ©6deyememe riskini
kapsamaktadir. Dayanak varligin dogasindan kaynaklanan operasyonel riskler, varligin
tam olarak kullanilamamasindan dogan itfa riski ve varliklarin deger kaybi riskini
icermektedir. Bu  tlir risklerin azaltilmast amaciyla  tekafiil poligeleri
kullanilabilmektedir. Ayrica, varligin bakiminin tam ve dogru bir sekilde yapilmasi da
bu riski azaltic1 bir etki olusturmaktadir. OAK’dan kaynaklanan operasyonel riskler ise,
OAK’1n faaliyetleri sirasinda gerekli 6zeni gdstermemesi nedeniyle olusan iflas riskini

kapsamaktadir (Mseddi ve Naifar, 2013: 270).

2.1.4.6. Kurumsal Katilik Riski

Uygun kurumsal ve yasal altyapi, Islami finansal araclarin gelisebilmesi icin en
onemli unsurlardan biri olmaktadir. Sukuk, Islami finans kapsaminda yeni gelisen bir

ara¢ oldugundan bazi kurumsal altyap1 sorunlarini icermektedir. Bunlar:

e Sukukun iyi diizenlenmis yasal mevzuat ve etkin denetim mekanizmalarindan
yoksun olusu,

e Uluslararas1 Islami finans ve muhasebe ilkelerinin tam olarak
standartlastirilamamis olmasi,

e Uygulamaya yonelik gelismeleri destekleyici yasal kurumlarin, araci
kuruluslarin ve denetim kurumlarinin kurumsal yapilarimin dogru olarak
konumlandirilamamasi,

e Alaninda yetkin insan kaynagi bulunmamasi olarak siralanabilmektedir.
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Kurumsal katilik (institutional rigidity) riski olarak ifade edilmekte olan
kurumsal ve yasal altyap1 sorunlarinin, kisa vadede tamamen ortadan kaldirilamayacagi,
ancak orta ve uzun vadede yapilacak diizenlemelerle sdz konusu riskin azaltilabilecegi
ongoriilmektedir (Tariq, 2004: 49). Kurumsal katilik riski beraberinde Islami ilkelere
uyum riskini getirmektedir. Bazi iilkelerdeki ser’i damisma kurullari, ayni tip ve
ozelliklerdeki sukuk ihraglarini Islami kurallara uygun bulurken, bir baska iilkede aykirt
bularak reddedebilmektedir. S6z konusu ikilemin giderilmesinde, AAOIFI,
International Islamic Financial Market'® (IIFM) ve IFSB gibi kurumlarin yayimladig
standartlar 6nemli rol oynamaktadir (Abdullah vd, 2014: 922). Ayrica, alaninda uzman
insan kaynagimin yetistirilmesi, kurumsal katilik riskinin azaltilmasina katki

saglayacaktir.

2.1.5. Sukukun Avantajlar

Sukukun son yillarda kiiresel finans piyasalarinin odak noktas: haline
gelmesinde, sagladig1 bazi 6nemli avantajlar 6n plana ¢ikmaktadir. Sukukun avantajlari,
thraggilar ve yatirnmcilar, katilim bankalari, ulusal ekonomi ve kalkinma acgisindan

sagladig1 avantajlar seklinde siralanabilir.
Thragcilar ve yatirnmelar agisindan sagladigr avantajlar:

e Sukuk ve genel olarak Islami finansal iiriinler, ekonomik krizlerden daha az
etkilenmektedir (Smaoui vd., 2017: 62). Bunun temel nedenleri, sukukun varliga
dayali bir finansal ara¢ olmasi sebebiyle daha giivenli bir yatirim araci olmasi ve
sukuk yatirnmcilarinin  genel egiliminin yatirimlarini vade bitimine kadar
ellerinde tutmalaridir (Bafra, 2016: 72). Bu durum, sukuk piyasalarinin
oynakliginin diisiik olmasina, spekiilatif hareketlerden ve krizlerden diger
finansal araglara gore daha az etkilenmesine neden olmaktadir (Rahman vd.,
2013; Adekunle ve Masih, 2017).

e Sukukun oynakliginin diisiik olmasi, kredibilitesinin diger finansal araglara
nispeten daha yiiksek olmasina ve uluslararasi derecelendirme kuruluslarinca

daha iyi derecelendirme notu almasina neden olmaktadir. Bu da yatirimci

18 Uluslararasi Islami Finans Piyasas1 Kurulu.
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acisindan daha giivenilir bir alternatif yaratirken, ihrag¢i agisindan ise diisiik risk
primi nedeniyle daha uygun maliyetlerle fon teminine imkan vermektedir.
Sukuka kiiresel talep egiliminin pozitif yonlii olusu nedeniyle sirketlerin ve
kurumlarin; Asya, Orta Dogu, Avrupa ve diinyanin birgok tilkesindeki
yatirimcilara ulasarak, uzun vadeli ve diisiik maliyetli fon saglamalart miimkiin
olmaktadir (Aslan, 2012: 115).

Sukuk, gelismis piyasalardaki ekonomik Krizin etkisi ile her gegen giin 6nemi
artan Korfez fonlarmin Islami ilkelere uygun yeni ve giivenli pazar arayisina
cevap verecek nitelikte bir finansal aractir. Bdylece, Islami hassasiyetleri
nedeniyle faize dayali yatinm yapmaktan kacginan potansiyel yatirimcilarin
kaynaklar1 sisteme dahil olmaktadir (Aslan, 2012: 115; Nur, 2019: 77). Bu
durum, ozellikle kisitl kaynaklara sahip piyasalarin gelismesine ve derinlik
kazanmasina katki saglamaktadir.

fhrag edilen sukuk tiiriine gore degismekle birlikte, genellikle kaynak kurulus
sagladig1 fon i¢in yalnizca yillik gelir payr 6demekte, anaparanin geri ddemesi
ise sukukun vade bitiminde yapilmaktadir (Bayazit Hayta ve Boyraz, 2018:
113).

Sukuk basta Korfez iilkeleri, Malezya ve Londra borsalar1 olmak iizere tiim
diinyadaki menkul kiymet borsalarinda islem gorebilmektedir. Kurumsal
sukuklarin uluslararasi borsalarda islem gormesi ile kaynak kurulusun,
uluslararasi taninirligi ve ticari itibar1 artmaktadir (Bayazit Hayta ve Boyraz,

2018: 113).
Katilim bankalari agisindan sagladigi avantajlar:

Sukuk; katilim bankalarina hem yatirimci sifatiyla fon fazlaliklarini risk diizeyi
diisiik ve karlh araglar ile degerlendirebilme imkani saglanmakta, hem de ihragg1
sifatiyla likidite sikisikliklarini ¢ozebilecekleri, faaliyet amaclariyla uyumlu
saglam ve gilivenilir finansman teminini miimkiin kilmaktadir. Boylece, katilim
bankalarinin fon fazlaliklarinin yurtdisina ¢ikist Onlenebilmektedir (Usmani,
2007: 2; Unlii, 2019: 514).

Katilim bankalar1, sukuku yatirim fonlar1 olusturmak i¢in kullanabilmektedirler.

Ozellikle emeklilik fonlarinda, sabit getiri elde etme amacina en uygun iiriin
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sukuk olmaktadir. Bireysel emeklilik sirketlerinin, araci kurumlarin, katilim
bankalariin ve ticari bankalarin sukuka dayali olusturdugu yatirim fonlari ile
sermaye piyasalari daha ¢ok gelismekte ve derinlesmekte, yatirimcilar ve
finansman yoOneticileri portfoy cesitlendirmesi i¢in yeni bir alternatif {iriine

ulasmaktadir (Bafra, 2016: 38).
Ulusal ekonomi ve kalkinma agisindan sagladigr avantajlar:

Sukuk, devlet hazinelerinin bor¢glanmak i¢in diisiik maliyetli ve uzun vadeli
kaynak bulabildigi yeni bir alternatif olmaktadir. Hazine Sukuk ihraglari ile
devletlerin daha uygun maliyetle borglanabilme imkani dogmakta ve tek bir
kanala bagl kalma riski azaltilarak kaynak cesitliligi yaratilmaktadir. Hazinenin
giivence verdigi; saglik, egitim, ulasim, enerji, telekomiinikasyon, kamu yerel
tesisleri, bayindirlik ve imar projeleri gibi alanlarda biiyiik yatirim projelerinin
finansmanina yo6nelik sukuk ihraci ile Korfez piyasalarindan uzun vadeli, diisiik
maliyetli fon temini miimkiin hale gelmektedir (Bayazit Hayta ve Boyraz, 2018:
113).

Devlete ait varliklar, sukuk ihracina dayanak teskil ederek, hem atil kaynaklar
ulusal ekonomiye kazandirilmakta, hem de kamunun finansman ihtiyaci
karsilanmaktadir. Boylece makroekonomik istikrarin saglanmasi kolaylagsmakta,
tilke risk primleri diismekte ve nihayetinde devletlerin uygun maliyetli kaynak
saglama kabiliyeti artmaktadir. Sukuk; tiretim ve istihdam artisina destek verdigi
gibi, cari agigin Kkaliteli finansmanini1 da saglayarak ulusal ekonomiye katki
saglamaktadir (Soyler, 2016: 25-26).

Sukuk; tiim yatirnmcilarin, isletmelerin elde ettigi gergek karlardan, paylari
oraninda faydalanmalarini sagladigindan, servetin adaletli olarak dagitilmasi i¢in
uygun bir ara¢ olmaktadir (Usmani, 2007: 2). Oxford Committee for Famine
Relief (OXFAM)’n raporuna gore (2020: 8); diinyadaki en zengin 2.153 kisinin
serveti diinya niifusunun %60’ 1n1n, diinyanin en zengin %1'lik kesiminin serveti
ise toplam diinya niifusunun %99'unun toplam servetine esit olmaktadir. Gelir
dagilimindaki adaletsizlik ozellikle ekonomik kriz donemlerinde daha da
biiyiimektedir. Oysa Islami finansin temel amaglarindan biri gelir adaletsizligini

onleyerek servetin genis olgekte dagitilabilmesini saglamaktir.
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2.1.6. Sukukun Dezavantajlari

Sukuk, sagladigi pek ¢ok avantaja karsin, heniiz yeni bir finansal ara¢ olmasi
nedeniyle bazi1 dezavantajlar1 da beraberinde tasimaktadir. Bu dezavantajlar, aym
zamanda sukuk piyasalarinin temel elestiri noktalarini ifade etmektedir. Sukukun
dezavantajlari; mevzuat ve yasal altyap: eksikligine, ser’i standardizasyon eksikligine,
sukukun yapilandirilmasina ve ihracina, ikincil piyasaya, muhasebelestirme ve
vergilendirmeye, yatirimcilara ve sukukun bilinirliligine, uzman insan kaynagi

eksikligine iliskin dezavantajlar seklinde siralanabilir.
Mevzuat ve yasal altyap eksikligine iligkin dezavantajlar:

e Malezya disinda, sukuk ihrag edilen iilkelerde yasal altyapinin ve mevzuatin tim
sukuk tir ve yapilarin1 kapsayacak sekilde heniiz tamamlanamamis olmasi,
sukuk piyasasinin gelisiminin 6niindeki en 6nemli giigliiklerden biri olmaktadir
(Hanefah vd., 2013: 117). Bunun i¢in, AAOIFI, IFSB ve IIFM gibi uluslararasi
kuruluglarca sukuk piyasalarina yonelik gelistirilen ilke ve standartlarin,
tilkelerin ulusal mevzuatlartyla uyumlu hale getirilerek yasal altyapinin
tamamlanmas1 gerekmektedir.

e Islami hukuk kurallarmn, tiim Islam devletleri agisindan bir hukuk sistemi
olarak benimsenmemesi, Islami ilkelere uyumun saglanmasi agisindan baz yasal
zorluklar beraberinde getirmektedir (Apak ve digerleri, 2016: 608). Yasal
mevzuat agisindan en uygun hukuk sistemi, igtihat hukuku ile Islam hukukunu
birlikte uygulayan iilkeler olmaktadir. Medeni hukuku benimseyen {ilkelerde
trust hukuku ve yararlanma hakkinin taninmiyor olmasi, alternatif ¢oziimlerin
tiretilmesine neden olmakta, ancak bu ¢dziimler sukuk piyasalarimin gelisimi
acisindan yetersiz kalmaktadir (Grassa ve Gazdar, 2014).

e Ulkelerdeki hukuki diizenlemelerin birbirinden farkli olmas1 ve standart bir
yapmin olmayisi, uygulamada farkliliklara yol acarak uluslararasi piyasalarda

sukukun yayginlagmasina engel teskil etmektedir (Kusat, 2014: 15).
Ser’i standardizasyon eksikligine ve ¢ikarilan fetvalara iliskin dezavantajlar:

e Mezhep ve ekol farkliliklari, ser’i danismanlarin yeterli finans bilgisine sahip
olmamalar1 (Bilz, 2008: 15), bazi iilkelerde merkezi ser’i danisma kurullarinin

bulunmamasi ve kararlara itirazlar1 degerlendirebilecek uluslararasi bir iist kurul
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eksikligi gibi faktorler verilen fetvalarin celigkili olmasina neden olmakta,
sukuka iliskin diizenleme ve ihraglar1 karmasiklagtirmaktadir (Abd Razak, 2017:
41). Bu da sukuka yonelik onemli elestiri konularindan birini olusturmakta ve
bir dereceye kadar yatirimcilarin giivenini etkilemektedir (Hanefah vd., 2013:
117). S6z gelimi, Tirkiye’de sukuk ihraglara iligkin Hayrettin Karaman
(2016), hazine kira sertifikalarinin helal oldugu yoniinde fetva verirken, Servet
Bayindir (2007: 268), hazine sertifikalarinin sabit getirili olmas1 ve hangi fiziki
varliklara dayandirildiginin belirsiz olmasi nedeniyle geleneksel tahvilden bir
farkt olmadig1 ve haram oldugu yoniinde fetva vermistir. Ser’i yonetigimle ilgili
kiiresel bir yaklasimin ve rehber ilkelerin olusturulmasiyla, sukuka iliskin
verilen fetvalarda standardizasyon eksikligi giderilebilecektir (Hesse vd., 2008:
184).

Sukuk ihracina temel olarak bazi iilkelerde, gilincelligini yitirmig fetvalar
kullanilmaktadir. Sukuka iligskin verilen fetvalardaki izinsiz kullanim veya
gecerliligini yitirmis fetvalarin kullanimi, sukukun 6ziinii temsil eden islami
ilkelere uygum ilkesinin agikg¢a ihlaline neden olmakta ve sukuk piyasalarina
olan giiveni sarsmaktadir (Karahan, 2014: 75).

Her sukuk ihraci dncesinde fetva alinma zorunlulugu, sayilar1 olduk¢a az olan
ser’t danigmanlarin fetva iicretlerinin yiiksekligi nedeniyle ihra¢ maliyetlerini
artirmakta ve fetva alimi i¢in uzun siire beklenmesine neden olmaktadir (Bilz,

2008: 15).
Sukukun yapilandirilmasina ve ihracina iliskin dezavantajlar:

Sukuk piyasalarinda gosterge getiri oran1 ve fiyatlama konusunda fikir birligine
varilamamis olmasi, Sukuk ihraglarinda LIBOR gibi faize dayali getiri
oranlarmin kullanilmasina neden olmaktadir. Bu da Islami ilkeler acisindan
sukukun oziine aykir1 oldugu gerekgesiyle oldukga fazla elestirilmesine neden
olmaktadir (Al-Amine, 2008: 8).

Gelismekte olan ilkelerde makroekonomik faktorler nedeniyle kamu
thraglarimin  “dislama etkisi” (crowding out) yaratmasi, siirdiiriilebilir bir
kurumsal sukuk arzinin yaratilmasina engel olmaktadir (ISEDAK, 2019: 43).
Gelismekte olan piyasalardaki yiiksek belirsizlik ve enflasyon etkisi gibi

makroekonomik faktorler, yatinmeilarin diisiik risk nedeniyle kamu arzlarina
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yonelmesine ve kurumsal Sukuk arzlarini bir anlamda diglamasina neden
olmaktadir (Uysal ve Mucuk, 2003: 161).

Sukuk yapilarinin, diger finansal araglara gore ¢ok tarafli ve karmasik olmasi,
kurumsal ihraggilarin sukuk ihracindan kaginmasina neden olabilmektedir. Ulke
otoritelerinin sukuk arzimi diger finansal araglara gore cazip hale getirebilecek
kolayliklar saglamasi ve o0zel sektor azlarini artirmak amaciyla sukukun
bilinirliligini artiracak ¢aligmalar yapmasi 6nem arz etmektedir.

Ozellikle kar paylasimina dayali sukuk ihraglarinda, yatirrmer kara oldugu kadar
zarara da ortak olmakta ve risk tustlenmektedir. Bu durum, risk tstlenmek
istemeyen yatirimcilarin, Sukuk satin  almaktan kagmmasma neden
olabilmektedir (Kusat, 2014: 14). Sukuk piyasalarinda risk yonetimi (hedging)
yontemlerinin gelismesi ile yatirimcilarin istlendigi risk azaltilabilecektir
(Hanefah vd., 2013: 117).

Islami gereksinimleri karsilayan ve cazip getiriler sunan referans varliklarin
tanimlanmas1 (Hesse vd., 2008: 184) ve bu varliklarin en iyi gayret ¢ercevesinde
degerlendirilip  degerlendirilmedigi  konusundaki  denetim  eksikliginin
bulunmasi,  ozellikle  kurumsal  ihraglarda  sukuk  yatirimcilarini
endiselendirmektedir.

Islami ilkelere gore sukuk, bazi faaliyet alanlarinda ihra¢ edilememektedir. S6z
gelimi, alkol, domuz iirtinleri, kumar, turizm gibi alanlarda faaliyet gésteren
kurumlar sukuk ihra¢ edememektedir (Jobst, 2007: 119).

Sukuk ihracinin gerceklestirilmesi igin her seferinde yeni bir OAK kurulmasi

thra¢ maliyetlerini artirmaktadir.
Ikincil piyasaya iliskin dezavantajlar:

Sukukun yeterli likiditeyi saglayabilmesi agisindan heniiz ikincil piyasasi ile
ilgili mevzuat diizenlemeleri tamamlanmamigtir. IILM, sukukun uluslararasi
piyasalarda likiditesinin artmasi, ikincil piyasasmin gelisebilmesi ve
diizenlenebilmesi i¢in mevzuat agisindan onemli caligmalar yapmaya devam
etmektedir (Hanefah vd., 2013: 117).

Islami ilkelere uygunluk agisindan bazi sukuk tiirlerinin (selem, istisna ve

murabaha sukuklarinin) ikincil piyasada islem gérmesine izin verilmemektedir.
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Bu durum sukukun ikincil piyasasinin yayginlasmasina engel teskil etmektedir
(Aktas, 2016b: 478).

Bireysel yatimci sayisinin ve islem hacminin az olmasi, ikincil piyasanin
yeterince gelisememesine ve piyasa derinliginin az olmasina neden olmaktadir.
Sukuk yatirimcilari, sahip olduklar1 sukuklari genellikle vadeye kadar elde tutma
egilimindedir. Bu durum, bir taraftan sukuklarin ekonomik kriz dénemlerinde
dahi fiyat istikrarina neden olurken (Bhuiyan vd. 2019), diger taraftan ikincil
piyasasinin gelismesine ve derinlesmesine engel olmaktadir (ISEDAK, 2019:

222).
Muhasebelestirme ve vergilendirmeye iligkin dezavantajlar:

AAOIFI tarafindan yayimlanan muhasebe, finans ve denetim standartlarinin,
sukuk ihrag edilen iilkelerin ¢ogunda uygulanmasinin zorunlu olmamasi ve
yapilan islemlerin geleneksel finans islemleri gibi muhasebelestirilmesi, islemin
Oziine aykiri olarak muhasebelestirilmesine neden olmaktadir (Hanefah vd.,
2013: 112).

Sukuk ihra¢ edilen iilkelerin pek ¢ogunda etkin bir vergi tarafsizlifi politikasi
uygulanamamaktadir. Bu durum, tahvillere veya hazine ihraglarina kars1 sukuk
aleyhine rekabeti bozmaktadir. Tiirkiye’de hazine sukuk ihraglari i¢in bazi mali
tesvikler bulunurken, ayni tegvikler kurumsal sukuk arzlarin1 kapsamamaktadir

(Soyler, 2016: 95-108).
Yatirimcilara ve sukukun bilinirliligine iliskin dezavantajlar:

Mevcut sukuk ihraglarinin biiyiik oranda tahsisli satis veya nitelikli yatirimciya
satis seklinde gerceklesmesi, bireysel yatirimci profilinin  gelisimine ve
yatirimlarin tabana yayilmasina engel teskil etmektedir.

Sukuk piyasasinda sabit getirili sukuklarm 6n plana ¢ikmis olmasi, Islami
hassasiyetleri nedeniyle geleneksel finansal araglara yatirim yapmaktan kaginan
yatirimcilar agisindan geleneksel tahvillerle es algilanmasina neden olmaktadir
(Nur, 2019: 79).

Toplumda sukuklarin bilinirliliginin az olmasi, faiz-kar-getiri arasindaki farkin
iyi anlatilamamast ve bu alanda yeterli bilgilendirme, tanitim ve egitim

caligmalariin yapilmamasi SUkuk piyasalarinin gelismesine engel olmaktadir.
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Uzman insan kaynag eksikligine iliskin dezavantajlar:

e Uzman insan kaynag eksikligi, Sukuk piyasalari agisindan dnemli bir giiglik
yaratmaktadir. Sukukun yeni bir finansal ara¢ olmasi ve yapilandirma, fiyatlama
ve ihra¢g siireglerinin karmasik olmasi gibi nedenler, bu alanda 6zel
donanimlarla yetismis insan kaynagi ihtiyacin1 dogurmaktadir (Avcu, 2015: 54).
Sukuk piyasalarinda ihtiya¢ duyulan insan kaynagmin yetistirilebilmesi igin;
Islami finans ve sukuk alanlarinda akademik ve profesyonel egitim
programlarinin agilmasi ve sayilarmin artirtlmasi, bu alanda calisacak
akademisyen ve uzmanlarin yetistirilmesi amaciyla 6zel tesviklerin verilmesi
onemli katkilar saglayabilir. Ayrica, Sukuk piyasalarinda oncii konumundaki
Malezya ve islami finans egitimi alaninda oncii konumundaki ingiltere gibi
tilkelere arastirmaci, uzman ve akademisyenlerin uluslararasi deneyim ve

uzmanhk kazanmak iizere gonderilmesi yararli olabilir (Hanefah vd., 2013:
117).

2.2. SUKUK IHRAC SURECI

Sukukun yapisina, tiirline, ihragg1r kurumun kimligine ve ihra¢ edilecek iilkenin
yasal mevzuatina gore bazi farkliliklar géstermekle birlikte, Sukuk ihrag siirecinin temel

asamalar1 kisaca sunlardir:

1. Fizibilite Asamasi: Fon ihtiyacimi karsilamak {izere sukuk ihra¢ edecek kaynak
kurulus veya yiikiimlii, ihra¢ dncesi detayli bir fizibilite raporu hazirlamaktadir.
Raporda finans ve diger ilgili bolimler, aktif pasif yonetimini dikkate alarak
gerekli sukuk ihraciyla temin edilmek istenen fon miktarini, ihrag¢ edilecek
sukuk tiirtinii, yapisini, havuzlanacak dayanak varliklar, proje veya hizmetleri
belirlemekte; piyasa kosullarini degerlendirerek muhtemel talep miktarini
ongormeye caligmaktadir. Tiim ihtiya¢ duyulan bilgiler detayl bir rapor ile {ist
yonetime sunulmaktadir (Okulu, 2017: 91; Nazar, 2015: 141).

2. Cerceve Sukuk Sozlesmesinin Hazirlanmasi: Thraca iliskin organizasyonel yapi
olusturularak, hukuk birimince ¢ergeve SUKuk sozlesmesi hazirlanmaktadir.
Sozlesme, ilgili yasal mevzuatlara uygunluk bakimindan incelenmek iizere

hukuk miisavirliginin incelemesine; vergi uygulamalari ve diger mali
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diizenlemeler bakimindan incelenmek iizere mali miisavirlik incelemesine
sunulmaktadir. ilgili birimlerin gériis ve onayryla sdzlesme, iist y&netimin
onayia sunulmaktadir (Ahmed vd., 2020: 704).

. Fetva Onaymin Alinmasi: Cergeve sdzlesme, ihracin gerceklestirilecegi tilkenin
ser’i yonetisim modeline uygun olarak, varsa oncelikle kurumsal ser’i danigma
kuruluna ve sonra merkezi ser’i danisma kuruluna fetva onayr alinmak tiizere
sunulmaktadir. Islami ilkelere uygunluk agisindan incelenen sdzlesme, ser’i
danisma kurulunun tavsiye ve goriislerine uygun olarak gerekiyorsa diizeltilip,
fetva onay1 alinmaktadir.

Yatirim Bankasimin  Belirlenmesi: Thra¢ siirecinde onemli sorumluluklar
iistlenecek olan yatirim bankasiyla sdzlesme yapilmakta, yatirim bankasinin
sliregte Ustlenecegi gorev ve sorumluluklar detayli olarak belirlenmektedir.
Yatirim bankasi ihrag siirecinde; bas yonetici, bas diizenleyici, talep toplayici ve
derecelendirme danigmani olarak hizmetler sunmaktadir.

Yasal Belgelerin Hazirlanmasi ve Basvuru Asamasi: Thraca iliskin yasal izinlerin
alinabilmesi icin gerekli Islami ve hukuki belgeler diizenlenmekte ve ilgili
iilkenin diizenleyici sermaye piyasast kurumuna ve ilgili kuruluslarina
basvurular ger¢eklestirilmektedir (Alswaidan, 2017: 73-74).

. Kredi Giiclendirme Asamasi: Thrag edilecek sukuk i¢in daha iyi derecelendirme
notu almabilmesi amaciyla, dahili ve harici kredi giiclendirici yontemler
uygulanabilmektedir. Dahili kredi giiglendirme; nakit ve rezerv hesaplari,
spread, ikincil dilimler ve asir1 teminatlandirma gibi uygulamalar iken, harici
kredi giiclendirme ise tekafiil ve iiciincii taraf garantileri gibi uygulamalar
kapsamaktadir.

Ozel Amacl Kurulusun Kurulmasi Asamasi: Kaynak kurulus, sukuka konu
dayanak varliklarin1 yeni kuracagi bir OAK’a devredebilecegi gibi, mevcut bir
OAK’yla ¢alismay1 da tercih edebilmektedir. Sukuk yatirimeilarimi temsil etmek
lizere dayanak varliklar havuzlanarak, OAK’a devredilmektedir. Tiirkiye’de bu
kuruluslar VKS’ler olmaktadir.

Sukuk Derecelendirme Notu Verilmesi: Yapilandirilan sukuk i¢in uluslararasi bir
derecelendirme kurulusundan, derecelendirme notu vermesi istenmektedir.

Derecelendirme  kurulusu, sukuk piyasalarma 6zel olarak gelistirilmis
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metodolojileri uygulayarak sukuk derecelendirme notu igin goriis bildirmektedir
(Mseddi ve Naifar, 2013: 266).

Ihra¢ Asamasi: Thrag¢ asamasinda izlenecek yol ve yontemler, ihracin ulusal-
uluslararasi ihra¢ olmasina ve satis yontemine (halka arz, nitelikli yatirnmciya
satig, tahsisli satis) gore degismektedir. Bu siiregte kaynak kurulusca gergeve
sozlesmede belirtilen ihra¢ sekline gore gerekli islemler, bas yoOnetici sifatiyla
yatirim bankasi tarafindan yiirtitiilmektedir (Aktas, 2016a: 24).

Birincil Katilimciya Satig: Kaynak kurulusa fon saglamak iizere sukuklar,
birincil piyasada dolasima sunulmaktadir.

Ikincil Piyasa Arzi: Ikincil sukuk piyasasinin var olmasi ve ihrag edilen sukuk
tiir ve yapisinin ikincil piyasada dolasimimin Islami ilkelere gore uygun olmas:
halinde, sermaye piyasasinin onayt ile borsa kotasyonu yapilabilmektedir.
Birincil katilimcilarin - sahip oldugu sukuklar, piyasa fiyati ile ikincil
yatirimeilarca almip satilabilmektedir (ISEDAK, 2019: 22).
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2.2.1. Sukukun Taraflar

Sukukta temel olarak ii¢ taraf yer almaktadir; kaynak kurulus, 6zel amach
kurulus (OAK) ve yatinmcilar. Kaynak kurulus, sukuka konu varliklari OAK
araciligiyla menkul kiymetlestirerek, boliinmemis miilkiyet hakki tasiyan sukuk ihrag
etmekte ve yatirimcilara satmaktadir (Tariq ve Dar, 2007: 207). Yapilandirilan sukukun
tiiriine gore degigsmekle birlikte, sayilan ii¢ taraf disinda farkli taraflar da isleme dahil

olmaktadir.

Sukukun taraflari, (i) sukuk ihracinda yer almasi gerekli taraflar ve (ii) sukuk

ihracinda istege bagli olarak yer alabilecek taraflar olmak iizere iki gruba ayrilabilir.
Sukuk Thracinda Yer Almasi Gerekli Taraflar

Sukuk ihracinda yer almasi gerekli taraflar sunlardir (ISEDAK; 2019: 22-23;
ISRA, 2017; Ayub, 2007: 393; Keten, 2016: 64-65):

Yiikiimlii: Finansmana ihtiya¢ duyan ve diizenlenen sdézlesmeye gore menkul
kiymetlestirme isleminden dogan nakit akislarini ve vade sonunda anaparay1 6demekle

yiiklimlii olan taraftir.

Sukuk Jhraggcisi: Sukuk ihrag islemini gerceklestiren kurulustur. Ihrager,
yukiimliiniin kendisi olabildigi gibi ihrag¢ islemini gergeklestirme yetkisini belirli bir
komisyon karsiliginda OAK’a devredebilmektedir. Tiirk mevzuatina gore, sukuk ihrag
islemlerinin kaynak kurulus¢a gerceklestirilmesine izin verilmemekte ve VKS’lerce

yiiriitiilmesi zorunlu olmaktadir.

Kaynak Kurulus: Sahip oldugu varliklari OAK’a satarak fon temin eden taraftr.
Kaynak kurulus; iilke hazineleri, sirketler, katilm bankalar1 ve banka dis1 Islami
finansal kuruluglar olabilmektedir. Kaynak kurulus yiikiimliiniin kendisi veya

yiikiimliiyle dogrudan iliskili bagka bir kurum da olabilmektedir.

Ozel Amach Kurulus: Menkul kiymetlestirme siireci icin dzel olarak olusturulan
ve ihrag siirecini ydneten kurulustur. Temel olarak OAK, ihrag¢1 ve trust hukukunca
giivenilen sifatlariyla hareket etmektedir. Kaynak kurulustan varliklari satm alan OAK,
varliklarin satin alma bedelini sukuk ihracindan sagladigi fonlar ile karsilamaktadir.

Boylece kaynak kurulus, ihtiya¢ duydugu fonu saglamis olmaktadir.
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Sukuk Yatirimcist veya Sahibi: Sukuk menkul kiymetini elinde bulunduran,
yatirimcist veya sahibi konumunda olan taraftir. Sukuk yatirimeisi, satin aldigi sukuka
karsilik nakit akislarindan pay alma ve vade sonunda anaparayi alma hakkini elinde
bulundurmaktadir. Sukuk yatirimcisi, birincil katilimec1r veya ikincil yatirimci
olabilmektedir. Birincil katilimc1, sukuk arzina katilimda bulunan ve sukukun ilk sahibi
olan kurum veya kisi olmaktadir. Ikincil yatirimer ise, birincil katilimer tarafindan
ikincil piyasada satisa sunulan sukuku satin alan taraftir. Bazi sukuk tiirlerinin ikincil
piyasada satisina izin verilmediginden her sukuk igin ikincil yatirimeir séz konusu
degildir.

Ser’i Danisma Kurulu: Ihrag edilmesi planlanan sukuklarin Islami ilkelere uygun
olup olmadigini onaylayan ve degerlendirme siireci sonunda fetva veya resmi bir bildiri
veren kurumdur. Malezya ve Endonezya gibi bazi iilkelerde merkezi ser’i danisma
kurulu bulunurken, Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu bazi iilkelerde ser’i danigma
kurulu, kurumsal diizeyde gorev yapmaktadir. Bu Kurullar, sukukla ilgili tim s6zlesme
ve dokiimanlar1 gdzden gecirirken Islami kaynaklara ve zorunlu olmamakla birlikte
AAOIFI’nin seriat standartlarina uygunlugunu dikkate almaktadir (AOIFI, 2017: No.
17, m. 5/1/8/5).

Diizenleyici Kurum: Ihrag edilecek menkul kiymet araci olan sukukun, sermaye
piyasast arzini onaylayan kurumdur. Ulusal sukuk ihraglarinda ilgili iilkenin ana
diizenleyici kurumunun onay1 gerekirken, uluslararasi arzlarda veya yabanci tilkelerdeki
ihraglarda ilgili yabanci iilkenin diizenleyici kurumunun onay:1 veya borsa kotasyonu

gerekebilmektedir. Tiirkiye i¢in s6z konusu diizenleyici kurum, SPK olmaktadir.

Kredi Giiglendiricisi: Thrag edilen sukuk icin taahhiitte bulunan ve/veya garanti
saglayan basta iilkelerin merkez bankalar1 olmak iizere Islami bankalar ve tekafiil
sirketleri gibi kurum veya kuruluslardir. Saglanan garanti veya tekafiil gibi unsurlarla
sukukun kredi derecesinin ve giivenilirliginin  artirllmasi, bdylece kolay

pazarlanabilirliginin Saglanmasi amaclanmaktadir.

Yatirim Bankasi: Onceden belirlenmis bir {icret veya komisyon karsiliginda ihrag
stirecini yoneten ve aracilik faaliyetlerini yiiriiten yatirnm ortakliklaridir. Bu hizmet,

Islami bankalarin kendi biinyelerindeki yetkili kuruluslar ya da biiyiik uluslararas
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bankalarm Islami bankacilik birimleri tarafindan saglanabilmektedir. Yatirim bankalar1

sukuk ihrag siirecinde dort 6nemli gorevi yerine getirmektedirler:

L2

i.  “Bas Diizenleyici” olarak, ihraggiya piyasa kosullar1 hakkinda danismanlik
hizmeti vermek, sukuk arzini, ihrag siirecini, pazarlama ve tanitim faaliyetlerini
diizenlemek ve koordine etmek.

ii.  “Derecelendirme Danismani” olarak, ihra¢ edilen sukuk ile ilgili en iyi
derecelendirme notunun alinabilmesi i¢in danismanlik yapmak.

iii.  “Talep Toplayici” olarak, potansiyel yatirimcilarla iliski kurarak sukuk talep ve
siparislerini izlemek ve fon toplama siirecini yonetmek.
IV.  “Bas Yonetici” olarak, sukuk ihra¢ siirecini yapilandirip gergeklestirerek

tasarimci rolil iistlenmek ve boylece yatirimcilar nezdinde giiven saglamak.

Ihrag¢ Temsilcisi: Kar pay1 veya kira gelirlerinin sukuk yatirimeilara ddenmesi
gibi sukukun operasyonel faaliyetlerini yoneten taraftir. Ayrica, sdzlesmede belirtilmesi
halinde sukuka dayanak varliklarin takibi ve bakimi gibi sorumluluklar1 da
iistlenebilmektedir. ihra¢ temsilcisi, bir bankanin veya hukuk sirketinin bir birimi

olabilmekte, ihrag¢inin talebi iizerine giivenilen olarak da gérev yapabilmektedir.

Giivenilen: Sukuk sozlesmesinde belirtilen sartlara ve sukukun yapisina uygun
olarak, dayanak varliklar1 sukuk yatirimcilart adina elinde tutan, yoneten ve temerriit
durumunda tiim teminat ve ipotekleri paraya ceviren taraftir. Tirkiye’de bu gorevi

VKS’ler iistlenmektedir.

Derecelendirme Kurulusu: Sukuk islemine taraf olan kuruluslari veya bazi sukuk
yapilarinda dayanak varliklar1 ve projeleri, ihra¢ edilen sukukun yapisina uygun bir
metodolojiyle degerlendirerek, derecelendirme notu saglayan kuruluslardir. Sukuk
derecelendirme notlari, ihra¢ Oncesi 6n ve ihragtan sonra nihai derecelendirme notu

seklinde verilmekte ve sukukun vadesi boyunca giincellenmektedir.

Hukuk Miisaviri ve Mali Miisavir: Thrag edilecek sukukun yapisma ve cerceve
sozlesmeye iliskin hukuki, diizenleyici kurallar ve vergi uygulamalar1 ¢ergevesinde

danigsmanlik hizmeti veren kisi ya da kuruluslardir.

Denetgi: Sukuk yapisinin olusturulmasi, sodzlesmenin hazirlanmasi, yasal
mevzuata uygun olarak gerekliliklerin saglanmasi ve tiim asamalarda gercgeklestirilen

uygulamalarin denetlenmesi ile ilgili gérevlendirilmis denet¢i kisi ya da kurulustur.
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Sukuk fhracinda Istege Bagl Olarak Yer Alabilecek Taraflar

Sukukun yapisina ve ihragginin talebine gore, sukuk ihracinda istege bagl olarak

yer alabilecek taraflar sunlardir (ISRA, 2017; Keten, 2016: 65):

Kotasyon ve Transfer Kurulusu: Tim sukuk tiirleri i¢in gegerli olmamakla
birlikte, ikincil piyasada islem goérecek sukuklar i¢in borsa kotasyonu yapilabilmektedir.
Bu kuruluslar, sukuklarin islem gorecegi borsaya kaydi, ikincil islem transferleri ve

ilgili belgelerin saklanmasi ile gorevli kuruluslardir.

Piyasa Yapici: Sukukun birincil piyasasinda talep yaratmak ve ihraci
gergeklestirilen sukuklarin ikincil piyasada aktif islem gérmesini saglamak amaciyla

devlet tarafindan secilen bankalardir.

Finansal Korumaci: Sukukun nakit akisinin kargilanmasini saglamak igin nakit
akiglarina dair koruma saglayan bir banka veya bir grup bankadir. S6z gelimi, finansal
korumaci yabanci para akisi i¢in yerel para biriminde veya dalgali kur sisteminde sabit

kurla koruma saglayabilmektedir.

Sigorta Sirketi: Arz edilen ancak istirak edilmemis bir miktar sukuk satin alarak
sukuk arzini sigortalayan taraftir. Basarili sukuk ihraglarinda genellikle on satig yapilip

fazla talep alinarak sigortalama riski azaltilmaktadir.

Ikincil Yatirimer: Birincil katilimeilar tarafindan ikincil piyasada satilan sukuku

alip, satan kurum veya sahistir.

2.2.2. Sukukun Fetva Siireci

Fetva, bir konuyla ilgili bir ya da bir dizi soruya verilen cevapta Islami
perspektifi ortaya koyan, baglayici bir goriis (Mohamad Shukri, 2006: 2), ya da Islam
hukukunun yorumunu igeren dikkatli ve Olglilii bir goriis olarak tanimlanmaktadir
(Messick, 1995: 10-12).

Sukuk ihraglarinin 6nemli asamalarindan biri, ihrag¢ edilecek sukuk yapisinin
Islami ilkelere uygunlugunu onaylayan fetva siirecidir. Islami bir finansal arag olarak
sukuk; yapilandirma, ihrag, alim-satim ve getirilerin paylasilmasi dahil her agamada

Islami ilkelere uygun olmalidir. Sukuk ihraglari, fetva siireci bakimindan kiiresel
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anlamda iki 6nemli kurulus tarafindan sekillendirilmektedir: Islam isbirligi Teskilatinin
alt kurulusu olan islam Fikih Akademisi (IFA) ve Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe
ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI). Her iki kurul da sukuk ihraglarini, tiirlerine ve
yapilarina bagl olarak ayr1 ayr1 degerlendirmis ve belli standartlar altinda islam hukuku

acisindan uygunlugunu onaylamistir (Www.aaoifi.com).

Genel olarak Islami finans sisteminde ve 6zel olarak sukuk piyasalarinda fetva
kararlari, bir ser’i danisma kurulu tarafindan alinmaktadir. Ser’i danisma kurullari,
Islam hukukunun kaynaklarin1 yorumlayip analiz etmekte ve Islam hukuk gelenegi
icinde ticaretle ilgili genis bir ¢aligma alani ile baglanti olusturmaktadirlar. Uluslararasi
diizeyde, IFA ve AAOIFI gibi kurumlar islami finans konular1 hakkinda kolektif fetva
kararlar1 yayimlamaktadir. Ulusal diizeyde ise, llkelerin sermaye piyasas: kurullarinin
gerekliliklerine uygun olarak Islami finansal kuruluslarm biinyesinde ser’i danisma
kurullar1 olusturulabilmekte veya ser’i danigsmanlar atanabilmektedir (Mohamad Shukri,
2006: 8) .

Ser’i damigmanlar, finansal ara¢ ve islemlerin Islami ilkelere uygunlugunu
yayimladiklar1 fetvalar ile onaylamakta ve Islam hukuku konularinda Islami finansal
kuruluglarin yonetimlerine tavsiyelerde bulunmaktadirlar (Bilz, 2008: 15). Ser’i
danmigma kurullari, Islami finansal kuruluslarin ydnetim ve faaliyetlerinde Islami ilkelere
uygunlugun saglanmasi i¢in bir kontrol ve denge gorevi gérmekte, bu baglamda
denetim ve damigmanlik islevlerine sahip olmaktadirlar. islami finans alaninda fetva
veren ser’i damismanlarin {stlendikleri gérev ve sorumluklar sunlardir (Mohamad

Shukri, 2006: 8-10; Okulu, 2017: 90):

e Islami gerekliliklere uygunlugu saglamak igin {iriin ve hizmetleri gozden
gecirmek, ilgili konularda goriis bildirmek,

e Illgili belgeleri ve sdzlesmeleri incelemek ve onaylamak,

e Islami sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren kurum ve kuruluslar tarafindan
yapilan yatirimlar1 ve finansal islemleri denetlemek,

e Kurumlarin giinliik faaliyetlerine iliskin Islam hukuku konularinda goriis ve
tavsiyelerde bulunmak,

¢ Yeni finansal tirlinler aragtirmak ve gelistirmek,

e Islami finansal szlesmeler konusunda egitim vermek,


http://www.aaoifi.com/
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e {lgili taraflara Islam hukuku konularinda yardimci olmak ve talep edilmesi
halinde danigsmanlik yapmak,

e Katilim bankalarinin Islami bankacilik ilkelerine uymalarini saglamak,

e En son agiklanan Islam Fikth Akademisi ve/veya AAOIFI kurallarinin

uygulanmasini saglamak.

Ser’i danisma kurullarinin tasidiklart sorumlulugun biiytikliigii, bu pozisyonda
yer alacak kisilerin hukuki akil yiiriitmeyi de kapsayan genis bir Islam hukuku bilgisine
sahip olmalarini, fikih ve ictihat yaratma alanlarinda bilgi, deneyim ve giivenirlilik
acisindan yetkin olmalarint zorunlu kilmaktadir. Bunlarin yani sira temel finans,
finansal araglar, sermaye piyasalar1 ve katilim bankacilif1 konularinda yeterli finans

bilgisine de sahip olmalar1 gerekmektedir.

Temel olarak, merkezi ve kurumsal ser’i danisma kurullar1 olmak iizere iki farkli
yapilanma bulunmaktadir. Merkezi ser’i danisma kurulu, iilkenin ilgili otoritesince
tanimlanmus, kararlar1 tiim ulusal Islami finans kurum ve kuruluslarinca baglayici olan
bir yapiy1 ifade etmektedir. Kurumsal ser’i damigma kurulu ise, ilgili Islami finans
kurulusu biinyesinde yer alan, kararlar1 yalnizca faaliyet gosterdigi kurumca uygulanan
bir yapiyr ifade etmektedir. Ser’i yonetisim g¢ercevesinde ise iilkeler farkli modelleri
benimsemektedir. Diinyada mevcut ii¢ farkli ser’i yonetisim modeli bulunmaktadir

(Abd Razak, 2017: 40-41):

i. Iki Katmanli Merkezi Model
ii.  Merkezi Olmayan Model
iii. Tek Merkezli Model

Iki Katmanli Merkezi Model: Merkezi ser’i danisma kurulunun yam sira ilgili
Islami finansal kurumun biinyesinde kurumsal ser’i danisma kurulunun bulundugu
model, basta Malezya olmak {izere Endonezya, Sudan, Pakistan ve Umman tarafindan

uygulanmaktadir. En etkili ser’1 yonetisim sistemi olarak degerlendirilmektedir.

Iki katmanli merkezi modeli uygulayan iilkelerde, sukuk yapilar1 6ncelikle ilgili
Islami banka veya finans kurulusunun kurumsal ser’i damisma kurullari tarafindan
onaylanmakta, ardindan ilgili iilkenin merkezi ser’i danisma kurulu tarafindan Islami
ilkelere uygunlugu agisindan yeniden degerlendirilerek onaylamaktadir (Abd Razak,

2017: 42). Literatiirde Malezya modeli (Grassa, 2013: 340) olarak da anilan model,
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sukuk piyasasinin hizla biliylimesini kolaylastirmis ve sukuk yapilarmin ser’i
uyumlulugu bakimindan sektére daha fazla aciklik ve seffaflik saglayarak
standardizasyonu gelistirmistir. Ayrica, merkezi ser’i yonetisim, sukuk ihraci igin
verilen fetvalarin  tutarli olmasimi  saglayarak, siirdiiriilebilir sukuk arzim

desteklemektedir.

Merkezi Olmayan Model: Merkezi ser’i danisma kurulunun bulunmadigi ve
yalnizca kurumsal ser’i damigsma kurulunun bulundugu modeldir. Suudi Arabistan,

Katar, Birlesik Arap Emirlikleri, Ingiltere ve Tiirkiye’de uygulanmaktadir.

Merkezi olmayan modelin uygulandig: iilkelerde, islami banka veya finans
kurulusglari, sukuk yapilarinin ser’i uyumluluguna dair fetva almak i¢in kendi ser’i
danigsma kurullarin1 gorevlendirmektedirler. Model, kurumlara bir yandan esneklik
saglarken bir yandan da cikarilan fetvalar konusunda tutarsizliklar1 ve yatirimcilar
acisindan belirsizlikleri de beraberinde getirmektedir (Abd Razak, 2017: 40-41). Zira
¢ikarilan fetva ilgili Islami finans kurulusunun biinyesinde bulunan ser’i danisma kurulu
tarafindan verilmekte ve tarafsiz bir ist mercii tarafindan denetlenmemektedir.
Kurumsal boyutta ¢ikarilan fetvalar yalnizca ilgili kurumda uygulama alan1 bulmakta ve
hukuki referans olusturmamaktadir. Dolayisiyla kurumsal ser’i danigsma kurullar
kararlarindan o6tiirii herhangi bir sorumluluk tasgimamaktadir (Yiiksel, 2017: 50). Bu
durum, sukuk ihraglarinin Islami ilkelere uygunlugu bakimindan kontrol, denetim ve
standardizasyon eksikligine neden olmaktadir.

Tek Merkezli Model: Yalnizca merkezi ser’i danmisma kurulunun bulundugu
model olup, Fas’ta uygulanmaktadir. Tek merkezli modelde yalnizca ulusal diizeyde
gorev yapan merkezi bir ser’i damigsma kurulu bulunmaktadir. Fas’ta uygulanan
modelin, ser’i onay verilmesi gereken sukuk miktar1 dikkate alindiginda; zaman,

maliyet ve pratiklik agisindan yetersiz kalabilecegi ongdriilmektedir.

2.2.3. Sukukun Fiyatlanmasi

Sukuklar, geleneksel tahvillerle kiyaslandiginda olduk¢a yeni finansal araglar
olup, heniiz iizerinde fikir birligine varilmis uygun bir fiyatlama mekanizmasi
bulunmamaktadir. Sukuk uygulamalarinda fikir birligine varilmig bir fiyatlama

mekanizmasinin  bulunmamasi, fiyatlamaya dair oOnemli bir giiglik olarak
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degerlendirilmektedir. Ayrica, sabit getirili sukuk yapilari i¢in faiz oraninin 6zelliklerini
tagimayan bir gosterge oranin gelistirilememis olmasi, fiyatlamaya dair bir diger
glicliiktiir. Bu nedenle sukukun fiyatlama siireci en karmasik, ihtilafli ve zor

alanlarindan biridir.

Sukuk tiir ve yapilariin gosterdigi 6zellikler birbirinden o kadar farklidir ki her
bir yapiya 0zgii ayr1 bir fiyatlama yonteminin kullanilmasint gerektirmektedir. S6z
gelimi Deutsche Bank, farkli fiyatlama mekanizmasina sahip olan sukuk sozlesmelerini
ikincil bir piyasada izlenebilirlikleri agisindan asagidaki gibi iki ana kategoriye

ayirmistir (Ahmed vd., 2014: 644-645):

I. Piyasa fiyat1 ilizerinden ticarete konu olan sukuklar: icara, mudaraba ve
musaraka;

ii.  Nominal degerle devredilebilir sukuklar: murabaha ve istisna

Sukuk piyasalarinin mevcut durumu degerlendirildiginde sukuk fiyatlamasinda

karsilasilan zorluklar kisaca sunlardir (Ahmed vd, 2014: 644):

e Uzerinde uzlasilmis bir uluslararasi Islami gdsterge oranin bulunmamast,

e (Gorece az sayida katimeinin disiik likiditeye, piyasa derinliginin
bulunmamasina ve diisiik islem hacmine yol agmasi,

e Giincel haberlerin ve gelecekteki beklentilerin fiyata yansitilmasina yardimci
olacak standart bir fiyatlama mekanizmasinin bulunmamasi,

e Islami finansla ilgili risk odakl1 bir fiyatlandirma mekanizmasinin bulunmamasi,

e Gosterge orandaki hareketlerin sukukun piyasa degerinde dalgalanma yaratmasi,

e Sadece belirlenmis baz1 varliklarin teminat olarak kabul edilmesidir.

Islami finans sisteminde, faiz oranina alternatif bir gosterge oran1 olusturmadaki
zorluklar, islami finans kuruluslarinin uygulamalarinda getiri oranina temel teskil etmek
tizere LIBOR’u gosterge oran olarak kullanmalarina neden olmaktadir. LIBOR, sukuk
fiyatlamasinda dogrudan getiri orant olarak almmamakta ancak getiri oraninin
belirlenmesinde gosterge olarak kullanilmaktadir (Al-Amine, 2008: 8). Mevcut
sistemde sukuk fiyatlamasi, LIBOR’un {iizerine risk primi eklenmesi, sabit bir getiri
oraninin veya bir getiri araliginin belirlenmesi seklinde yapilmaktadir (Raei ve Cakir,
2007: 3; IIFM, 2014: 8). Buradaki risk priminin belirlenmesinde sukuk derecelendirme

notlar1 dikkate alinmaktadir.
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Sukuk fiyatlandirma siireci tahvillerle ayni fiyatlama mekanizmasimi
benimsemekte, fiyat; alis ve satig fiyatlar1 arasindaki farka (spread) ve islem hacmine
gore belirlenmektedir. Fiyatlamaya yonelik temel elestiri, s6z konusu gostergelerin
kullanilmasi ile sukukun faize dayali finansal araglarla benzer duruma getirildigi ve bu
yoniiyle sukukun 6ziine aykiri oldugu yoniindedir (Usmani, 2007; Ayub, 2007: 284;
Bayindir, 2007: 268).

Tahvil fiyatlamasinda kullanilan genel fiyatlama modelinin sukuk fiyatlamasinda

da temel alindig1 goriilmektedir. Denklem 1°de genel fiyatlama modeli yer almaktadir.

(1)

o C A
;(1+r)i+(1+r)"

Denklemin notasyonu asagida verilmektedir.

C: Kupon 6demesi
A: Nominal deger
r: Getiri orant

n: Vadeye kalan kupon sayis1

Diinyada en gelismis sukuk piyasasina sahip olan Malezya’da, giivenilir ve etkin
bir gosterge fiyat mekanizmasi gelistirmek amaciyla kurulan Bond Pricing Agency of
Malaysia!® (BPAM), tahvil ve sukuk fiyatlamada benzer metodolojiyi uygulamaktadir.
BPAM, Malezya’da ihrag edilen sukuklar igin fiyati, Denklem 2’de yer alan formiil ile
hesaplamaktadir (Meor Ayob, 2018).

c 1
n 1_0xe7 F
Fiyat = Zi=1 - 1\(U-1+D2/D) + - 1\(-1+D;/D) Al )
(1+10577) (1+1077)

Denklemin notasyonu asagida verilmektedir.

f : Biryiligindeki kupon 6deme sayisi
¢ : Kupon oran

F : Nominal deger

19 Malezya Tahvil Fiyatlandirma Kurulusu.
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Getiri orant

Tahakkuk eden getiri

Bir kupon déneminin igerdigi giin sayisi

Valor tarihi ile bir sonraki kupon tarihi arasindaki giin sayisi

Vadeye kalan kupon adedi

Tiirkiye’de sukuklar, mevzuattaki adiyla kira sertifikalari, kupon 6demeli tahvil

fiyatlama metodolojisiyle aym sekilde fiyatlanmaktadir. TCMB tarafindan yayimlanan

“Acik  Piyasa Islemleri Uygulama Talimati”’nda devlet tahvili ve hazine kira

sertifikalarinin fiyatlama metodolojisi yer almaktadir. Talimata gore kira sertifikalarinin

fiyati kupon oOdemeli tahvillerle benzer sekilde, Denklem 3’te yer alan formiil

yardimiyla hesaplanmaktadir (TCMB, 2014: 28-29).

Fiyat = +

kb 3)

n
f n-1 f kgs/kdgs f n—i f kgs/kd
1+_) x(1+—) ( ) ( ) gs
( 100 100 1+150) *\1*100

A+ kb

Denklemin notasyonu asagida verilmektedir:

A

kb :

f

n

kgs :

kdgs:

Anapara

Kira bedeli

Donemsel getiri orani

Vadeye kadar kalan kira getiri say1st

Islem valdriinden ilk Kira getirisinin vadesine kalan giin sayis1

Kira getiri donemi giin sayis1

Buradan elde edilecek olan “f” (donemsel getiri) ile yillik basit getiri ve bilesik

getiri, Denklem 4 ve Denklem 5 yardimiyla hesaplanmaktadir:

Yillik Basit Getiri= f x yillik kupon sayisi 4)

Bilesik Getiri = ((1 +L

TCMB

yillik kupon sayist
) —1 )x 100 ©)

100

tarafindan yayimlanan metodolojiye gore, kira sertifikalarinin

fiyatlamasi asagida bir 6rnek yardimiyla agiklanmaktadir.
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Islem Tarihi : 22.05.2018
Islem Valorii : 22.05.2018
Kira Sertifikasinin Vadesi . 13.05.2020
Anapara : 100 TL
Kira Getirisi Bedeli : 25TL
Vadeye Kadar Kalan Kira Getirisi Sayis1 t 4

Islem Valoriinden ilk Kira Getiri Vadesine Kalan Giin Sayis1 : 175

Kira Getirisi Donemi Giin Sayisi 182

Teklif Fiyati : 100.110
Donemsel Getiri 1 2,50

Yillik Basit Getiri : 5,00

Yillik Bilesik Getiri : 5,05

Genel fiyatlama modeli disinda Rohmatunnisa (2008), icara sukuk fiyatlamasi
icin dort farkli model Onermistir. Bunlar; 6nceden belirlenmis fiyat ile kesin geri alim
islemleri, geometrik Brown hareketli (gBm) varlik fiyati ile kesin geri alim islemlersi,
onceden belirlenmis fiyat ile alim opsiyonlu (call option) geri alim islemi, geometrik
Brown hareketli (gBm) varlik fiyat: ile alim opsiyonlu (call option) geri alim iglemine
dayali fiyatlama modelleridir. Modellerde iskonto orani olarak sermaye maliyeti
kullanilmaktadir. Jobst (2007a), sukuk fiyatlama metodolojisi olarak opsiyon fiyatlama
modelini kullanmay1 6nermistir. Onerilen modelde Black-Scholes-Merton yaklagiminin,
standart bir gBm’ye sahip oldugu varsayilmis ve gosterge getiri orani olarak risksiz

tahvil faiz oran1 kullanilmistir.

Sukuk fiyatlamasinda getiri orami olarak; sabit getirili sukuklarda risksiz tahvil
orani, degisken getirili sukuklarda ise LIBOR, EURIBOR veya Malezya’da uygulandig:
tizere ulusal para birimine uyarlanmig KLIBOR gibi bir gosterge orani kullanilmaktadir.
Sukuk getiri orani, gdsterge orana bir risk primi veya sabit bir getiri oraninin eklenmesi
seklinde hesaplanabilmektedir. Tiirkiye’de sukuk fiyatlamasinda sabit getirili
sukuklarda risksiz tahvil getiri orani, degisken getirili sukuklarda ise TUFE ve altin

fiyatina endeksli getiri oranlari temel alinmaktadir (Www.hmb.gov.tr).

Sukuk fiyatlamasinda gosterge oran olarak tahvilin veya LIBOR’un

kullanilmasi, faize dayali oranlar oldugu i¢in sukuk fiyatlamasina iliskin en 6nemli
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elestiri noktalarindan birini olusturmaktadir. Sukuk fiyatlama modeli olarak hangi
model uygulanirsa uygulansin, iskonto oranmi olarak faiz oranina dayali bir getiri
oraninin kullanilmasi, sukukun 6ziine aykir1 olarak degerlendirilmektedir. Bu durumun
Islami ilkelere uyum ve sukukun piyasa degeri agisindan yarattid1 sakincalar ortadan

kaldirmak amaciyla, aragtirmacilar tarafindan alternatif gosterge oranlar1 onerilmistir.

Ul-Haque ve Mirakhor (1998), gosterge oranin ideal olarak borsa ve katilim
hisse senedi piyasasma dayandirilmasi gerektigini ileri siirmiislerdir. Ancak, Islam
tilkelerinin borsalari, etkin piyasa hipotezini desteklemediginden ve spekiilatif islemlere
acik oldugundan, uygun bir uluslararasi borsa endeksinin de bu hesaplamaya dahil
edilmesi gerektigini belirtmislerdir. Wilson (2008), sukuk fiyatlamasinda gosterge oran
olarak hazine sukuklarinda Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYH)’nm, kurumsal
sukuklarda ise karlilik gostergelerinin kullanilmasini 6nermistir. Ancak, Wilson’in bu
gorilisii sadece musaraka ortakligina (kar payr ortakligina) dayali sukuk tiirleri igin
gecerli olabilecek, icara sukuk (kira geliri ortakligl) i¢in uygulanamayacaktir. Benzer
sekilde Cobanoglu (2020) da ¢alismasinda Tiirkiye’de GSYH’ye endeksli hazine sukuk
modeli Onerisiyle, gosterge oran olarak GSYH’nin kullanilmasinin tahvile yonelik
elestirileri bertaraf edebilecegini ileri siirmektedir. Arslan ve Kayhan (2015) ise
Tiirkiye’de kira sertifikalar1 i¢in gosterge oran olarak TCMB Konut Fiyat Endeksinin
kullanilmasini 6nermistir. Boylece, piyasa faiz oranlarindaki anlik degisimlerin sukuk

fiyatlarinda yarattig giiclii etki giderilmek istenmistir.

2.2.4. Sukukun Derecelendirilmesi

Derecelendirme, isletme ve kuruluslarin finansal yiikiimliliiklerini yerine
getirme kapasitesine iligkin bagimsiz ve tarafsiz bir goriis olarak tanimlanmaktadir.
Derecelendirmenin odak noktasi, finansal yilikiimliiliikkleri 6deme istegi ve kabiliyetinin
zamaninda ve tam olarak yerine getirilip getirilemeyecegini, yani kredi riskini 6l¢mektir

(Zaidi, 2008: 35).

Sukuk piyasalart agisindan kredi riski, ihragginin sozlesmeye bagli bir
yikiimliliigh yerine getirememesinden kaynaklanan anapara kaybi veya finansal getiri
kaybi olasiligini ifade etmektedir (Mseddi ve Naifar, 2013: 269- 270). S6z konusu

O0deme yiikiimliiliigiiniin yerine getirilememesi riskinin gergeklesmesi ise “temerriit”
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olarak ifade edilmektedir. Temerriit riskinin ¢esitli yontemlerle hesaplanarak piyasa
katilimcilarina sunulmasi islevini derecelendirme kuruluslart yerine getirmektedir

(Zakaria vd., 2012: 665).

Sukuk piyasalarinda derecelendirmenin sagladigi yararlar asagidaki gibi

siralanabilir (Mseddi ve Naifar, 2013: 266):

e Kaynak kurulusun temerriide diisme olasiligi hakkinda bilgi vererek piyasa
verimliligine katkida bulunmak,

e Kaynak kurulusu finanse etme riskinin hedefi ve gelecegi konusunda bagimsiz
bir goriis sunarak, bilgi asimetrisinin azaltilmasini saglamak,

e Firmalarn diisiik maliyetli bilgi ile piyasalara erismesini saglamak,

o TIhracginin finansal piyasalara erisim yeteneginin ve seffafligin artirilmasina
katki saglamak,

e Yatinmecr giivenini artirmak ve onlara rehberlik etmek kaydiyla, yabanci

yatirimcilara karar vermeleri igin glivenilir ve nesnel bilgi saglamaktir.

Derecelendirme kuruluslari, bir sirketin veya menkul kiymetin kredibilitesini
degerlendirmede uzmanlasmis kurumlardir. ki &nemli islevleri bulunmaktadir;
potansiyel menkul kiymet ihraglarina derecelendirme vererek sertifikasyon saglamak ve

yatirimcilara derecelendirme raporlart dagitarak bilgi yaratmaktir.

Diinyanin en biiyiik uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 Standard and Poor's
(S&P) Ratings Services, Moody's Investors Service ve Fitch Ratings; Amerika merkezli
olup, toplam pazar paylari %90"n iizerindedir (Tichy, 2011). Bu kuruluslar geleneksel
finansal araglar1 derecelendirmenin yani sira Islami finansal araglar1 ve kuruluslari da

derecelendirmektedirler.

S&P, Moody’s ve Fitch, sukuk ihracinin Islami ilkelere uyumuna iliskin yorum
yapmadan, ihrag¢inin finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirme yetenegi ve
istekliligi hakkinda goriis bildirmektedir. Geleneksel tahvillerle ayni temerriit tanimini
sukuka da uygulamakta, ancak ihrag edilen sukuk tiiriine gore farkli metodolojiler
uygulamaktadirlar. Varliga dayali sukuk ihraglarinda derecelendirme, dayanak
varliklarin farkli stres senaryolari altindaki performansma ve bu varliklarin vade
sonunda beklenen degerine dayandirilmaktadir. Dolayisiyla, dayanak varliklarin

OAK’n yiikiimliiliiklerini zamaninda karsilayacak yeterli nakit iiretme kabiliyeti
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Olgiilmektedir. Varlik temelli sukuk ihraglarinda ise; varlik, kaynak kurulusun
bilangosunda kalmaya devam ettiginden ve sukuk yatirimcilarinin 6demeleri kaynak
kurulusun nakit akimlarina bagli oldugundan, derecelendirme kaynak kurulusun kredi

degerlendirmesine dayandirilmaktadir (Mseddi ve Naifar, 2013: 266).

Malaysia Rating Corporation®® (MARC) ve Bahreyn merkezli Islamic
International Rating Agency?! (IIRA) ise Islami piyasalara ve araglara, sektdrel veya
bolgesel olarak odaklanma egiliminde olan diger uluslararasi derecelendirme
kuruluslaridir. Bu ajanslar, Islami finansal araglara &zgii tanimlar, kriterler ve
derecelendirme Olgekleri kullanmakta ve bir kurulusun veya menkul kiymetin temerriide

diisme olasilig1 lizerine analizler yapmaktadirlar.

MARC, kurumsal ihrac¢inin, iilkedeki tiim yerel bankalar i¢in kredi geri 6deme
gecmisine dayanarak temerriide diisme olasiligi hakkinda bir degerlendirme yapmakta,
ithragcinin genel kredi degerliligi veya finansal durumu yerine borg geri ddeme aracinin
riskliligini dikkate almaktadir. Boylece, bir sirkete farkli zamanlarda farkli ihraglari igin

farkli derecelendirme kategorileri verilebilmektedir (Ahmed vd, 2014: 645-646).

MARC ve IIRA derecelendirme kuruluglart sukuku bir yatirim sertifikasi olarak
kabul etmekte ve bes kategoride analiz etmektedir (Mseddi ve Naifar, 2013: 267—68):

Sukukun Temel Yapisinin Analizi: Varliga dayali ve varlik temelli sukukun yapisi,
sukuka ozel olarak gelistirilmis metodolojiler ile analiz edilmektedir. Varligin yasal
statiisii, yani kaynak kurulugsun bilangosunda kalip kalmadigi analizin odak
noktasini olusturmaktadir.

Kritik Islem Taraflarimin Degerlendirilmesi: Her bir katilimcimin kredibilitesinin ve
yeteneklerinin -~ yam1  sira  islemdeki  kilit  katihimcilarin - rolleri  de
degerlendirilmektedir.

Varlhik ve Nakit Akis1 Analizi: Sukuk 6demelerine esas teskil edecek nakit akislar1 ve
nakit akiglarinin kaynaklar1 analiz edilmektedir. Bu analiz, varliga dayali ve riicu
edilemez veya siirhi riicu edilebilir proje finansmani sukuklari igin verilen

derecelendirme notlarinin en 6nemli analizini olusturmaktadir.

20 Malezya Derecelendirme Kurulusu.
2! Uluslararasi Islami Derecelendirme Ajansi
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Kredi Giigclendirmelerin ve Yapisal Korumalarin Degerlendirilmesi: Dis kredi
destegine ek olarak, yedek hesaplar, ddeme selaleleri?®> ve teminat degerleri gibi
kredi gii¢lendirici ve yapisal koruma saglayici uygulamalar degerlendirilmektedir.

Yasal Analiz: Dayanak varliklar iizerindeki miilkiyet veya yararlanma hakkini ifade

eden hukuki sahiplige iliskin hak ve yiikiimliilikler degerlendirilmektedir.

Sekil 6’da varlik temelli sukuk i¢in derecelendirme siireci yer almaktadir.

Sukuk Derecelendirme
(Varlik Temelli Yapi)

A
v

Kredi Derecelendirme Giiven Derecelendirme

v
ihrac Oncesi Risk Analizi | Varlik Yénetim Kalitesi je—
- Piyasa riski
- Kredi ve Kars1 Taraf Riski v
- islami Prensiplere Uyum Riski - Sukuk Yoneticisi
- Likidite Riski - Projenin Calisanlari
- Operasyonel Risk - Orgiitsel Yap1

- Yatirim Siiregleri
- Risk Yonetiminin Uygulanmasi

v
[ Sukuk'un Hukuki Yapisi

iflas Durumunda
- Yatinmeilarin Odeme Sekilleri
- Varliklarin Transfer Siireci | Kurumsal Yénetisim Yapisi |(—

4
Katilmcilarin Giivenilirligi
ve Profilleri

A 4
- Sirket Yonetimi

- Kurul Kompozisyonu

- Paydaglarin Cikar Catigmalari

- ihragg1 ve Yatirimer iliskisinin Seffafligi
- Durum Tespit (Due Diligence) Kalitesi

v
Nakit Akist Analizi
Dayanak Varliklarm Yeterli Nakit | Islami Prensiplere Uyum |(—
Akig1 Uretme Yetenegi
A 4 A 4
Kredi Giiclendirme - Islami Kural ve Ilkeler
Dahili Kredi Gelistirme - Operasyonlarin Denetimi

- Nakit / Rezerv Hesabi
- Asirt Marj (spread)

- ikincil Dilimler

- Asirt Teminatlandirma

P = P

Harici Kredi Gelistirme
- Tekafiil (Kargihkli Sigorta)
- Monoklin Finansal Garanti Politikalari

Sekil 6. Sukukun Derecelendirilmesinin Genel Isleyis Yapist

Kaynak: Mseddi, S., ve Naifar, N., (2013), “Rating Methodology and Evaluating the Issuer of
Sukuk”, International Journal of Management Science and Engineering Management, Vol. 8, No. 4, s.
274.

22Nakit akis1 selalesi olarak da bilinen 6deme selalesi, alacaklilar aras1 sézlesmelerde veya menkul kiymet
trust diizenlemelerinde belirtilen, bor¢ veya dzkaynak sahipleri arasinda dénceden belirlenmis fon akisi,
dagitim veya tahsisatlarin 6nceligidir (Thomson Reuers, Practical Laws Glossary, Payment Waterfall).
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Sekle gore; varlik temelli sukuklarin derecelendirilmesinde kredi ve giiven
derecelendirmesi olmak {iizere iki asamali bir analiz yapilmaktadir (Mseddi ve Naifar,

2013: 274).

Kredi derecelendirmesinde Oncelikle ihra¢g Oncesi risk analizi yapilmakta,
sukukun hukuki yapisi, katilimcilarin giivenilirligi ve profilleri, nakit akis analizi ve
kredi giiclendirme yontemleri degerlendirilmektedir. Ihrag Oncesi analizde; piyasa,
likidite, kredi, kars1 taraf, operasyonel ve Islami ilkelere uyum riskleri
degerlendirilmektedir. Sukukun hukuki yapisinin analizinde, iflas durumunda
yatirimeilarin - 6deme sekilleri ve varliklarin transfer siiregleri incelenmektedir.
Katilimeilarin  giivenilirligi ve profillerinin degerlendirilmesinde ise katilimcilarin
durum tespitleri ve risk degerlemeleri yapilmakta, yatirimci-ihraggr iliskilerinin
seffaflig1 degerlendirilmektedir. Nakit akis analizinde; sukuk oOdemeleri agisindan
dayanak varliklarin yeterli nakit akisi iiretip liretmedigi degerlendirilmektedir. Kredi
giiclendirme yontemlerinin derecelendirmeye katkis1 degerlendirilirken; nakit ve rezerv
hesaplari, spread, ikincil dilimler ve asiri teminatlandirma seklinde uygulanan dahili
kredi giiglendirme ile tekafiil ve Monoklin® finansal garanti politikalar1 dikkate

alinmaktadir.

Giiven derecelendirmesinde; varlik yonetim kalitesini etkileyen faktorler,
kurumsal yonetisim yapisinin  kalitesi ve sukukun Islami ilkelere uygunlugu
degerlendirilmektedir. Varlik yonetim kalitesinin degerlendirilmesinde; yatirim
stirecleri, orgiitsel yapi, projede yer alan calisanlarin ve sukuk yoneticisinin yetkinligi
ve risk yonetim uygulamalar1 dikkate alinmaktadir. Kurumsal yonetisim kalitesinin
belirlenmesinde; standartlara uyum, sirket yoOnetimi ve yoOnetim kurulunun
kompozisyonu ile paydaslarin cikar catismalari analiz edilmektedir. Islami ilkelere
uygunlugun degerlendirilmesinde ise sukuk islemlerinde Islami ilkelere uygun
davranilip davranilmadigr ve siireclerin sukuka iligkin yayimmlanmis uluslararasi

standartlara uygun olup olmadig1 incelenmektedir.

23 Monoklin finansal garanti, harici (sigorta vb.) ve dahili (asir teminatlandirma vb.) kredi giiglendirme

formlarm birlestiren ve genellikle gayrimenkul sektdriinde uygulanan bir finansal garanti tdiridiir
(Glickman, 2014: 245).
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2.2.5. Sukukun Genel Tsleyis Yapisi

Islami menkul kiymetler temel olarak iki farkli sekilde olusturulmaktadir. islami
ilkelere uygun olarak ihra¢ edilen menkul kiymetin dogrudan yapilandirilmasi ve
dayanak varligin menkul kiymetlestirilmesi seklindedir. Dogrudan yapilandirma
uygulamasinda, oncelikle Islami menkul kiymet ihra¢ edilmekte ve ihra¢ iizerinden
saglanan fonlar Islami ilkelere uygun olarak belirlenmis varliklarin, yatirimlarin ya da
projelerin finansmaninda kullanilmaktadir. S6z konusu varliklardan elde edilen gelirler,
ihra¢ edilen menkul kiymetleri satin alanlara paylar1 oraninda kar pay1 veya kira geliri
olarak dagitilmaktadir. Varligin menkul kiymetlestirilmesi uygulamasinda ise Islami
ilkelere uygun varliklar belirlenerek havuzlanmakta ve bu varliklara dayanarak menkul
kiymet ihra¢ edilmektedir (Anwar ve Millar, 2008: 105). S6z konusu uygulamalar,

sukuklarin yapilandirilmasinda da gegerlidir.

Sukuk ihracina iliskin genel ¢erceve ve yontem belirlendikten sonra, ihrag edilen
sukukun tiiriine baglh olarak taraf sayisi degismekle birlikte, genel isleyiste ii¢ temel
taraf bulunmaktadir. Bunlar; sukuk ihraci yoluyla fon temin edecek olan “kaynak
kurulus”, dayanak varliklar1 giivenilen sifatiyla sukuk yatirimcilari adma elinde
bulunduracak ve ihragg1 sifatiyla kaynak kurulus ic¢in sukuk ihracimi gergeklestirecek
olan “6zel amagl kurulus” ve sukuk satin alarak kaynak kurulusa fon saglayacak olan
“sukuk yatirimeist”dir. Sekil 7°de sukukun li¢ ana taraf arasindaki genel isleyis yapisi

gosterilmektedir.

O C ) ( \

Dayanak varliklarin
— kuk >
devredilmesi Sukuk satist
KAYNAK ihrag edilen OZEL Sl{kuk bed_el_inin SUKUK
KURULUS sukuk kargihginda AMACLI |[*— f"de“'f;es' ile YATIRIMCISI
fon saglanmasi KURULUS on saglanmast
Donemsel Donemsel
kar veya kira 6demesi kar veya kira 6demesi
vade sonunda anapara ddemesi vade sonunda anapara ddemesi

\ | < Daye.mak varlllklaqn /
geri devredilmesi

Sekil 7. Sukukun Genel Isleyis Yapist
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Sekil 7°ye gére, oncelikle kaynak kurulus Islami ilkelere uygun olarak belirledigi
dayanak varliklari, sukuk ihraci i¢in &zel olarak kurulmus olan OAK’a devretmektedir.
OAK trust hukukuna gore giivenilen sifatryla devraldigi varliklara dayanarak, ihragci
sifatiyla sukuk ihra¢ etmektedir. Sukuk yatirimcilarina sattig1 sukuk karsiliginda aldigi
fon ile kaynak kurulustan devrald: varliklarm bedelini 6demektedir. Boylece OAK,

kaynak kurulusa ihtiya¢ duydugu finansmani saglamig olmaktadir.

Kaynak kurulus gerceve sozlesmede yer alan sartlar geregince, OAK’a ihrag
ettigi sukuk karsiliginda donemsel kar payr veya kira 6demesini, vade sonunda ise
anapara Odemesini yapmaktadir. Kaynak kurulus, vade sonunda anapara 6demesini
yapmast karsiliginda ihrag siirecinin baglangicinda devrettigi dayanak varliklar
OAK’tan geri devralmaktadir. OAK aldig1 dénemsel getiri ve vade sonundaki anapara
O0demesi ile sukuk yatirimcilarina paylar1 oraninca donemsel getiri 6demesini ve vade

sonu kapanis 6demesini yapmaktadir.

2.3. SUKUK TURLERI

Sukuk tiirlerine dair ulusal ve uluslararasi literatiir incelendiginde tamamini
kapsayacak sekilde sistematik bir siiflandirmanin  heniiz yapilmamis oldugu
goriilmektedir. Bu boéliimde yer alan sukuk tiirlerine iligkin smiflandirma farkl
kaynaklardan (DIFC, 2009; IIFM, 2011: 38; AAOIFI, 2015; Muhamed ve Radzi, 2011:
2456; Radzi ve Muhamed, 2019: 78- 81; Hidayat, 2013: 26; Sillah, 2018: 71-72;
Lackman, 2015: 3; Noor ve Shahimi, 2013: 1262; Saad ve Hanif, 2014: 611; Alsayid,
2013: 69; Monda, 2019: 145; Ellias vd., 2016: 127-128; Mohamad vd., 2017: 69; Alam
vd., 2016: 167) yararlanilarak olusturulmustur.

Sekil 8’de sukuk tiirlerinin sistematik olarak siniflandirilmasi gosterilmektedir.



76

Murabaha

v/ Istisna
Satig Sozlesmesi :

Selem

Kira Sozlesmesi
SOZLESME YAPISINA ’

GORE SUKUK TURLERI 3
Acenta S6zlegmesi |-

\

Ortaklik Sozlesmesi - Mudaraba
- Musaraka
DAYANAK vABLJGD‘_ Varliga Davali Sukuk ]
}’ASAL STATI.’?L’I\—E ]
GORE SUKUK TURLERI Vel Termelli Sulak ]
Borg Temelli Sukuk
DAYANDIRILDIGI - ) «
SERMAYE YAPISINA . Ozkaynak Temelli Sukuk ‘
GORE SUKUK TURLERI o 4
Hibrit Sukuk

Sekil 8: Sukuk Tiirlerinin Sistematik Olarak Siniflandirilmast

Sekil 8’e gore, sukuk tiirleri temel olarak {i¢ ana kategoride siniflandirilmaktadir.

Bunlar:

e Sozlesme yapisina gore sukuk tiirleri,
e Dayanak varligin yasal statiisiine gére sukuk tiirleri,

e Dayandirildigi sermaye yapisina gore sukuk tiirleri.

Son yillarda yasanan ekonomik gelisme ve ihtiyaca binaen gelistirilmis olan
yenilik¢i sukuk yapilari bulunmaktadir. Bu sukuk tiirleri heniiz ¢ok yeni olmalarina
ragmen ciddi bir potansiyel tasimaktadir. Daimi sukuk, yesil sukuk ve sosyal sorumlu
sukuk; ilk ihraglarmi 2015-2017 yillarinda gerceklestirmis ve halen gelisim siireci
devam eden sukuk yapilaridir (Marwan ve Engku Ali, 2016: 5).
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2.3.1. Sozlesme Yapisina Gore Sukuk Tiirleri

Sozlesme yapisina gore sukuk tiirleri, sukuk uygulamasina temel teskil eden ve
Islami finansman yontemlerine uygun olarak hazirlanan sdzlesme yapisini esas

almaktadir. Sekil 9°da s6zlesme yapisina gore sukuk tiirleri yer almaktadir.

| 1
: I Murabaha :
! 1
m : |
1 Satis S6zlesmesine istisna [
: Dayali |
! I
: L Selem |
. :

I
[ Kira S6zlesmesine i :
* — Dayal cara 1
SOZLESME YAPISINA | : |
GORE | TTTTTTTm T ommmoommmmmmmommmooooooooo !

SUKUK TURLERI 5 i
Acente Sozlesmesine YVatirim Vekaleti
Dayali

A  AE W T
| A Mudaraba |
i Ortaklik Sozlesmesine I
I Dayali !
: - Musaraka :

Sekil 9: Sozlesme Yapisina Gore Sukuk Tiirleri

Kaynak: Lackman, B. G., (2015), “Types of Sukuk (Islamic Bonds) and History of Japanese
Company Issuance”, Nomura Journal of Capital Markets, Vol. 6, No:3, s. 3.

Sekil 9’a gore, sukuk sozlesme yapilarina gore Oncelikle dort ana grupta

siiflandirilmaktadir. Bunlar:

e Satis s6zlesmesine dayali sukuk tiirleri
e Kira sozlesmesine dayali sukuk tiirleri
e Acente sozlesmesine dayali sukuk tiirleri

e Ortaklik s6zlesmesine dayal1 sukuk tiirleri

Satis sozlesmesine dayali sukuk tiirlerinde; kaynak kurulus, dayanak varliklari
satarak sukuk yatirimcilarindan fon saglamakta, vade sonunda ise anapara ddemesini
yaparak sattig1 varliklar1 geri satin almaktadir. Murabaha, istisna ve selem sukuk bu tiir

yapilardir.
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Kira sézlesmesine dayali sukuk tiirlerinde; kaynak kurulus, OAK’la yaptig1 kira
sOzlesmesine dayanarak devrettigi varliklar1 geri kiralamakta ve karsiliginda diizenli

olarak kira ddemektedir. icara sukuk bu tiir yapidir.

Acente sozlesmesine dayali sukuk tiirlerinde; kaynak kurulus, sukuk
yatirimcilarindan sagladigr fonlar1 ile bir varlik havuzunu yodnetmek ve taraflarca
belirlenmis bir kar oranini saglamak tiizere vekil olarak atanmaktadir. Yatirim vekaleti

sukuku bu tiir yapidir.

Ortaklik sozlesmesine dayali sukuk tiirlerinde; kaynak kurulus emegini (is
bilgisi, uzmanligi ve ticari itibar1) veya nakdi ve ayni sermaye koyarak, sukuk
yatirimcilart ise yalnizca nakdi sermaye koyarak bir projeye veya girisime ortak
olmaktadir. Ozkaynak temelli olan bu sukuk yapilarinda taraflar, sézlesmenin yapisina
uygun olarak kar1 veya zarar1 paylasmaktadir. Mudaraba ve musaraka sukuk yapilar1 bu

tiir yapilardir.

2.3.1.1. Murabaha Sukuk

Murabaha, bir malin pesin satin alinip taksitli ve vadeli olarak satilmasi i¢in
yapilan satis sozlesmesidir (Yazicioglu ve Kazak, 2019: 97). Murabaha finansmaninda,
bir araci (ki genellikle bu bir bankadir) miisterinin talebi iizerine, nitelikleri miisteri
tarafindan belirlenen bir mali veya varligi satin almakta; alig fiyat1 {stline islem
nedeniyle katlanilan bazi maliyetleri ve taraflar arasinda 6nceden belirlenmis bir kar
oranini ekleyerek miisteriye satmaktadir (DIFC, 2009: 46). Mal veya varlik teslimi

hemen yapilirken, 6deme taksitler halinde ve vadeli olmaktadir.

Murabaha, varliklarin kisa ve orta vadeli finansmaninda kullanilmakta olup,
s6zlesmenin Islami ilkelere uygun olabilmesi icin mutlaka gercek bir varlik veya mal
satisina dayanmasi1 gerekmektedir. Murabaha ile saglanan fonlar, kaynak kurulusun
genel giderleri veya borglarin1 6demek amaciyla kullanilamamaktadir (AAOIFI, 2015:
200-201).

Murabaha sukuk, murabaha sézlesmesine dayanarak varlik veya mal alimini
finanse etmek ic¢in ihra¢ edilen ve murabaha mallarinin sahipligini temsil eden esit
degerli sertifikalardir (Vishwanath ve Azmi, 2009: 65). Murabaha sukuk ihraciyla

toplanan fonlar, mallarin pesin aliminda kullanilmakta ve mal bedeline eklenen kar
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oraniyla vadeli olarak satilmaktadir. BoOylece Sukuk yatirimeisi, sukukun vadesi
boyunca mallarin miilkiyetine ve vadeli fiyat iizerinden alacak hakkina sahip

olmaktadir.

Murabaha sukuk, borg¢ temelli bir sukuk yapisi oldugundan ikincil piyasada alim
satimma izin verilmemektedir (AAOIFI, 2015: 213). Ikincil piyasasinin olmamasi
nedeniyle iistlenilen likidite riskinin yiliksek olmasi, kisa ve orta vadeli finansman
saglamasi ve yiiksek kredi riski igermesi, bu Sukuk yapisinin daha az tercih edilmesine
neden olmaktadir. Bununla birlikte, sukuk ihracinda kaynak kurulusun dayanak varlik
olarak maddi bir varligi tanimlanmasinin miimkiin olmadigi durumlarda, olast bir

alternatif olarak degerlendirilebilmektedir (Khan ve Ahmed, 2001; Tariq ve Dar, 2007).

Murabaha sukukun isleyis yapist Sekil 10°da gosterilmektedir.

KAYNAK KURULUS
‘6 Vadeli Fiyat
Mallarin ‘ o/ (Maliyet + Kar)
teslimi 5
(pesin) T Mallarin
Teslimi (Pesin
Olarak)
OZEL AMACLI KURULUS - TEDARIKCI
< 3
L. T \ Maliyet Fiyati
Nakit Odeme . 2 ) (Pesin Odeme)
Sukuk ihract 1 7\
"'/ ) Vadeli Satistan
¢ ¢ Elde Edilen
Gelirl
SUKUK YATIRIMCILARI o

Sekil 10: Murabaha Sukukun Genel Isleyis Yapist

Kaynak: Dubai International Financial Centre (2009), Sukuk Guidebook, s.47.
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Murabaha sukukun isleyisi ile ilgili temel adimlar, Sekil 10’a uygun olarak
sunlardir (DIFC, 2009: 47-48):

1. OAK, murabaha mallarinin béliinmemis miilkiyet payimn temsil etmek iizere
sukuk ihra¢ etmektedir. Ayrica, s6z konusu murabaha sukuk sertifikasi, kaynak kurulus

tarafindan, OAK’a vadeli fiyatin denmesi hakkini temsil etmektedir.

2. Yatirimcilar, satin aldiklar1 sukukun 6demesini OAK’a yapmaktadir. OAK,
murabaha gelirleri tizerinde trust hukukuna uygun olarak, yatirimcilar adina giivenilen

olarak hareket etmektedir.

3. Giivenilen olarak OAK ve alic1 olarak kaynak kurulus, murabaha sdzlesmesi
yapmaktadir. Bu sézlesme ile kaynak kurulus, nitelikleri belirlenmis mallar1 OAK ’tan
vadeli fiyat ve hemen teslim kosullariyla satin almay: kabul etmektedir. Odemenin
vadesi murabaha sukukun vadesine esit olmaktadir. OAK mallari, iiciincii bir taraf olan

tedarik¢iden sukuk ihracinin anapara tutarina denk olan bir fiyattan satin almaktadir.
4. Tedarikgi, 6demesini aldig1 sukuka konu mallar1 OAK’a teslim etmektedir.

5. OAK, murabaha sdzlesmesine uygun olarak tedarikgiden satin aldigi mallart

kaynak kurulusa teslim etmektedir.

6. Murabaha mallarin alicist olarak kaynak kurulug, mallarin saticist
konumundaki OAK’a diizenli araliklarla vadeli fiyattan taksitleri ddemektedir. Her bir

taksit tutar1 yatirimcilara 6denecek olan donemsel getiri tutarina esit olmaktadir.

7. Thrager sifatiyla OAK, kaynak kurulustan aldigi vadeli fiyat iizerinden taksit

tutarlari ile yatirimeilara getirilerini 6demektedir.

2.3.1.2. Istisna Sukuk

Asirt belirsizlik igeren islemlerin (garar) yasaklanmasi ilkesi geregi, bir satis
s0zlesmesi ancak satisin konusunu olusturan varlik mevcutsa ve saticinin fiziksel veya
yasal miilkiyetinde ise gegerli olmaktadir. Ancak, bu ilkenin Islami finansta istisna ve

selem sozlesmeleri gibi baz istisnalar1 bulunmaktadir.

Istisna, iiretici veya insaat¢1 tarafindan tamamlandiktan sonra miisteriye teslim

etme yikimliligl ile tretilecek veya insa edilecek, ozellikleri agik bir sekilde
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belirlenmig triinlerin veya varliklarin satis sozlesmesidir (Manzoor vd., 2017: 72).
Istisna sdzlesmesinde, iiretilecek veya insa edilecek varligin dzellikleri, varhigmn bedeli

ve teslim tarihi detayli olarak belirtilmek zorundadir.

Istisna sukuk, miilkiyeti sertifika yatirimeilarina ait olan belirli bir iiriiniin veya
varligin iiretiminde kullanilacak fonlar1 temin etmek amaciyla verilen esit degerli
sertifikalardir (AAOIFI, 2015: 296). istisna sukuk, miilkiyeti halihazirda mevcut
olmayan, gelecekte teslim edilecek bir varliga dayali oldugundan bor¢ temelli bir
aractir. Daha c¢ok insaat sektoriinde kullanilmakta olup, o6zellikle biiyiik altyapi
projelerinin finansmani igin uygun bir yap1 olmaktadir (Alsaeed, 2012: 54). Istisna
sukukta yiiklenicinin, alt yiiklenici ile paralel istisna sozlesmesi yapmasina izin
verilmektedir (AAOIFIL, 2015: 307). Boylece, bir finans kurumu bir tesisin veya altyapi
projesinin yapimini istlenerek, gercek insaati paralel istisna sozlesmesi araciligiyla

uzmanlasmis baska bir insaat firmasina devredebilmektedir.

Istisna sézlesmelerinin menkul kiymetlestirilmesi, istisna konusu varliktan elde
edilecek kira gelirleri iizerinden yapilabilmektedir. Boyle bir durumda s6z konusu
menkul kiymet sabit getiri saglamaktadir. Buna karsin; koprii gegis ticreti gibi degisken
bir gelir lizerinden menkul kiymetlestirme yapilarak, degisken getirili bir arag
olusturulmasi da miimkiindiir (Khan, 2009: 294). Sukuk yatirimcilari istisna sukuk satin
alarak, ihraca konu varligin miilkiyetine sahip olmakta ve sukukun veya varsa paralel
bir istisna sozlesmesi temelinde satilan varligin satis bedelini almaya hak sahibi

olmaktadir. (Akbulak ve Ozgiic, 2004: 11).

Islami ilkelere gore, istisna sukukun iiciincii bir tarafa nominal degerleri disinda
herhangi bir fiyattan satilmasi, dolayisiyla ikincil piyasada islem gbérmesi
yasaklanmustir. Istisna sukuk, ikincil piyasada ticareti yapilamayan bir sukuk tiirii
oldugu i¢in likidite riskine, sabit getirili olarak ihrag¢ edilmesi halinde getiri riskine,
varlik heniiz tiretilmemis oldugu i¢in varliktan kaynaklanan risklere maruz kalmaktadir
(Kahn ve Ahmed, 2001; Tariq ve Dar, 2007).
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Istisna sukukun isleyis yapis1 Sekil 11°de gosterilmektedir.

KAYNAK KAYNAK KAYNAK KAYNAK
KURULUS KURULUS KURULUS KURULUS
Yiiklenici Olarak Kiract Olarak Yiikiimlii Olarak Hizmet Saglayic:
Vekil Olarak
[y ‘ 4
. Saus Varliklarn | . Satin Alma
& Bedeli Alnmast 8 9 Bedelinin Odenmesi
11 Hizmet

Varliklarin fleri Bir L 5 6 — Kira Saglayie

Tarihte Kiralanma Odemesi Vekil Olarak

Taahhtidi l Atama

OZEL AMACLI KURULUS
o > _ 12
Varliklarin leri Bir /
Tarihte Teslimatinn " Dénemsel Kira
Taahhiit Edilmesi Sukuk Thract 1 7 Odemeleri
Hizmet
10 Giderlerinin
Nakit Odeme ————— 2 Odenmesi
v ‘ Y \ 4
Kapanis Odemesi

SUKUK YATIRIMCILARI

Sekil 11: Istisna Sukukun Genel Isleyis Yapist

Kaynak: Dubai International Financial Centre (2009), Sukuk Guidebook, s.41.

Istisna sukukun isleyisi ile ilgili temel adimlar, Sekil 11°e uygun olarak sunlardir

(DIFC, 2009: 41-42):

1. OAK, istisna sézlesmesi hiikiimlerine uygun olarak kaynak kurulusca ileri bir
tarihte teslim edilmek tizere belirlenen varliklara dayanarak istisna sukuk ihrag

etmektedir.

2. Yatinmcilar satin aldiklar1 sukukun ddemesini arac1 kurum vasitastyla OAK’a

yapmaktadir.

3. Kaynak kurulus, nitelikleri sézlesme ile belirlenmis varliklar1 imal ya da insa

ederek ileri bir tarihte teslim etmeyi taahhiit etmektedir.

4. OAK, istisna konusu varliklarin bedelini sukuk yatirimcilarindan sagladig

fonlarla kaynak kurulusa 6demektedir.

5. OAK, istisna konusu varliklari kaynak kurulusa ileri bir tarihte (teslim

tarihinde) kiralamay1 taahhiit etmektedir.
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6. Kaynak kurulus, sézlesmede belirlenen donemlerde OAK’a iki ayr1 kira
O0demesi yapmaktadir; (i) varligin teslim tarihinde ©once avans niteligindeki kira
O0demeleri ve (ii) varligin tesliminden sonra yapilan kira 6demeleri. Her bir kira
O0demesinin tutari, sukuk yatirimcilarina 6denecek donemsel getiri tutarina esit olup,
kira bedeli belli araliklarla sabit ya da degisken bir oran (LIBOR, EURIBOR gibi)

uzerinden artirilmaktadir.

7. OAK, kaynak kurulustan aldig1 avans niteligindeki kira 6demeleri ve varhigin
tesliminden sonra yapilan kira 6demeleri ile sukuk yatirimcilarina donemsel getirilerini

0demektedir.

8. OAK, vade sonunda anapara ddemesini ve varsa tahakkuk ettigi halde sukuk
yatirimcilarina 6denmeyen kira ddemelerini alarak (uygulama fiyati) dayanak varliklar

kaynak kurulusa satmaktadir.

9. Kaynak kurulus, varliklarin satis bedelini OAK’a &deyerek istisnaya konu

varliklar1 devralmaktadir.

10. OAK, varliklarin satilmasi karsihginda kaynak kurulustan aldigi parayla

yatirimcilara kapanis 6demesini yapmaktadir.

11. Kaynak kurulusun dayanak varliklara iligkin hizmet saglayict vekil olmasi
durumunda ise, OAK’1n kaynak kurulusu “hizmet saglayic1” olarak atadigi bir hizmet

vekaleti s6zlesmesi yapilmaktadir.

12. Soézlesmeye gore kaynak kurulus, ileriye doniik kiralayacagini taahhiit ettigi
varliklarla ilgili bakim, sigorta ve vergi Odemeleri gibi belirli yiikiimlilikleri
tistlenmektedir. OAK, kaynak kurulusun vekil olarak iistlendigi hizmet giderlerini

karsilamaktadir.

2.3.1.3. Selem Sukuk

Selem, bir tarafin diger taraftan varliklari belirli bir fiyattan pesin 6deme ve ileri

tarinli teslimat sartlar1 ile satin almak tizere yaptig1 sozlesmelerdir (Al-Maghlouth,
2009: 25; DIFC, 2009: 35).
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Sukuk baglaminda selem, 6demenin ileri tarihteki bir fiyattan sozlesmenin
baslangicinda tam olarak yapildigi ancak varligin gelecek bir tarihte tedarik edilmesinin
taahhiit edildigi bir satis1 ifade etmektedir. Diger bir deyisle, 6deme pesin olmakta
ancak satin alinan varligin veya malin arzi ileri bir tarihte yapilmaktadir. Bu yoniiyle
forward sozlesmelerle bazi benzerlikler gostermekle birlikte, temel farki alicinin
O6demenin tamamini soézlesmenin baslangicinda yapmasidir. Selem sukuk, dayanak
varliklarin ileri bir tarihte teslim edilmesi yOniiyle istisna sukuka da benzemektedir.
Aralarindaki en 6nemli fark, selem sukuka konu varliklarin halihazirda iiretilmis veya
tamamlanmis olmasi, istisna sukuka konu varliklarin ise heniiz iiretimi veya ingasinin

tamamlanmamig olmasidir.

Selem sukuku, bedeli pesin ddenen ileri bir tarihte teslim edilecek varliklarin
miilkiyetinin yatirimcilara ait oldugu, selem sermayesinin hareketliligini saglamak
amaciyla ihrag edilen esit degerli sertifikalardir (AAOIFI, 2015: 272). Bu tanima gore,
sukuk ihraggis1 taraf, selem konusu mallarin saticist olurken, Sukuk yatirimcilar
mallarin alacaklis1 olmakta ve ancak mallar teslim edildiginde yatirimcilarin konumu
sahiplige doniismektedir (Ayub, 2007: 403). Selem sukuk, yatirimcisinin alacakli
oldugu bor¢ temelli bir sukuk yapisi oldugundan ikincil piyasada islem
gorememektedirler (AAOIFI, 2015: 272-273).

AAOIF’nin yayimlaidgr 10 no’lu standarda gore selem sukuk su o6zellikleri

tagimalidir:

e Selem sozlesmesinde, dayanak varliklarin veya mallarin fiyati, miktari,
kalitesi, teslim tarihi ve yeri a¢ikca belirlenmis olmalidir.

e Alict sozlesmenin baslangicinda mallarin bedelini tam ve pesin olarak
odemelidir.

e Seleme konu mallar, fiilen teslim edilene kadar satilmamalidir.

OAK’1n ihrag ettigi selem sukuku alan yatirrmcilar, varligim veya malin ileriki
bir tarihte teslim edilmesi taahhiidiine karsilik, fonlarm1 OAK’a pesin olarak
odemektedir. OAK, sézlesmede taahhiit edilen varligin teslim zamaninda daha yiiksek
fiyattan pazarlanabilmesi amaciyla bir acente ile anlagabilmektedir. Varligin alis ve satis
fiyat: arasindaki fark ise OAK’mn kari olmakta, dolayistyla sukuk yatirnmcilarina ait
olmaktadir (Vishwanath ve Azmi, 2009: 65; Nisar, 2010).
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Selem sukuk, tasidigi riskler ve selem yapisinin zorluklarindan dolay1
uygulamada pek sik kullanilmamaktadir. Yatirimcilar, ikincil piyasada alim-satim
yapamadiklar1 igin likidite riskine ve teslimat tarihinde varligin fiyatinin sukuk
yatirimcilar tarafindan 6denen fiyattan diisiik olma riskine maruz kalmaktadir. Ayrica,
selem konusu mallarin standart olma zorunlulugu ve malin vade sonunda piyasada
satilamama riski de selem sukukun yatirimci tarafindan tercih edilmemesine neden
olmaktadir. Malin vade sonunda spot piyasada satilamama riskini azaltmak i¢in paralel

selem sozlesmesi yapilabilmektedir (Dogan, 2011: 45).

Selem sukukun isleyis yapisi, Sekil 12°de gosterilmektedir.

KAYNAK KAYNAK KAYNAK KAYNAK
KURULUS KURULUS KURULUS KURULUS
Satic1 Olarak Saticr Olarak Satinalma Taahhiidii Alim-Satim Taahhiidii

Yiiktimliisii Olarak

I Selem Varhklarin T ‘

4 Ff;:fl l’eriodi: Geri (6 ) - Sﬂ:’i‘y{d":“ﬂ
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| Varliklarin
_a 5 ____ Varliklarin 9 Geri Satis1
Teslimi
v v
OZEL AMACLI KURULUS
< > . 10
Varliklarin ileri Bir / ‘ ‘ \
TarihteTeslimi . ihract Dénemsel Getiri
Sartiyla Satigt Sukulk Ihra 1 8 Uygulama
11 Fiyati
Nakit Odeme 2 l \
Kapanig Odemesi
SUKUK YATIRIMCILARI

Sekil 12: Selem Sukukun Genel Isleyis Yapist

Kaynak: Dubai International Financial Centre (2009), Sukuk Guidebook, s.35.

Selem sukukun isleyisi ile ilgili temel adimlar, Sekil 12’ye uygun olarak
sunlardir (DIFC, 2009: 35-36):

1. OAK, kaynak kurulusca ileri bir tarihte teslim edilmek iizere belitlenen

varliklara dayanarak selem sukuk ihra¢ etmektedir.
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2. Yatirimetlar satin aldiklar sukukun ddemesini aract kurum vasitasiyla OAK’a

yapmaktadir.

3. Kaynak kurulus ile OAK arasinda selem alim-satim s6zlesmesi yapilmakta ve
kaynak kurulus, nitelikleri s6zlesme ile belirlenmis varliklari ileriki bir tarihte teslim

etmek tizere satmaktadir.

4. OAK, selem konusu varliklarin bedelini sukuk yatirimcilarindan sagladig

fonlarla kaynak kurulusa 6demektedir.

5. Sukuk yatirimcilarina donemsel getirinin 6denecegi her bir tarihten once,

kaynak kurulus selem konusu varliklarin ilgili miktarin1 OAK’a teslim etmektedir.
6. Kaynak kurulus, selem varliklarini belirli donemlerde geri satin almaktadir.

7. Kaynak kurulus, donemsel olarak satin aldigi selem varliklarinin satin alma
bedelini OAK’a 6demektedir. Her bir donemsel satin alim tutari, sukuk yatirimcilarina
O0denecek donemsel getiri tutarina esit olup; bu tutar belli araliklarla, sabit ya da

degisken bir oran (LIBOR, EURIBOR gibi) lizerinden artirilabilmektedir.

8. OAK, kaynak kurulustan sagladigi donemsel satis gelirleri ile sukuk

yatirimeilarina donemsel getirilerini demektedir.

9. OAK, vade sonunda anapara édemesini ve varsa tahakkuk ettigi halde sukuk
yatirimcilarina 6denmeyen donemsel getirilerin tamamini (uygulama fiyati1) alarak

selem varliklarin1 kaynak kurulusa geri satmaktadir.

10. Kaynak kurulus, varliklarin satis bedelini uygulama fiyati iizerinden OAK’a

O0demektedir.

11. OAK, varliklarin satilmas1 karsihginda kaynak kurulustan aldigi parayla

yatirimcilara kapanis 6demesini yapmaktadir.

2.3.1.4. lcara Sukuk

Icara, vade sonunda kiraya verenin, kira 6demeleri tamamladiktan sonra varlig
kiractya sattig1 bir kiralama finansmani bigimidir. Icara sukuk, bir yatirim projesindeki

intifa hakki veya hizmetlere iliskin varliklarin sahipliginde ortak bir pay1 temsil eden ve
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ikincil piyasada islem gorebilen esit degerli sertifikalardir (Khaf, 1997: 82; Wilson,
2008: 8).

Icara sukuk, sukukun en temel ve basit yapis1 oldugundan Tiirkiye’de en ¢ok
tercih edilen sukuk yapilarindan biri olmaktadir. SPK, ilgili tebliginde icara sukuku kira

sertifikalar olarak adlandirmakta ve sOyle tanimlamaktadir:

“Kira sertifikasi: Her tiirlii varlik ve hakkin finansmanim saglamak amaciyla
VKS tarafindan ihrag edilen ve yatirimcilarimin bu varlik veya haktan elde edilen

gelirlerden paylar: oraminda hak sahibi olmalarimi saglayan menkul kiymeti

ifade etmektedir ” (RG, 07/06/2013: 28670 / m.3/h).

Abdul Jalil ve Abdul Rahman (2012), icara sukuk sézlesmesini, trust hukuku
cercevesinde kaynak kurulustan Kiralanabilir bir varlik satin almak i¢in yatirnmeilar
adima hareket eden giivenilen acisindan agiklamustir. Giivenilen sifatiyla OAK, kaynak
kurulustan devraldig: varliklari, iizerinde anlasmaya varilan kira bedeli ile ihraggrya geri
kiralamaktadir. Kaynak kurulus, kira bedelini vade boyunca belirlenen araliklarda

O0demekte, vade sonunda anapara kismini1 6deyerek devrettigi varliklar1 geri almaktadir.

Icara sukuk, genellikle orta ve uzun vadeli finansman icin kullanilmakta ve
kaynak kurulusa yonetim ve pazarlama agisindan esneklik saglamaktadir. Kisa vadeli
ticaret finansmanindan (murabaha) daha yiiksek getiri vaat etmekte ve yatirim
projelerinin finansmaninda 6énemli bir 6zellik olan uzun vadeli bir finansman ufkuna
sahip olmaktadir (Ariff ve Safari, 2015). Bu da icara sukukun kaynak kurulus acisindan
cok tercih edilen bir yap1 olmasina neden olmaktadir. Ozellikle havalimanlari, kdpriiler,
barajlar, yollar, binalar, okullar ve hastaneler gibi uzun vadeli altyap1 projelerinin
finansmaninda tercih edilmektedir. Merkezi hiikiimetler, belediyeler, 6zel ve kamu
sektoriinde faaliyet gosteren varlik yatirimeilari, finansal aract kuruluglar bu sukuk

tiirlinii ihra¢ edebilmektedirler (Ayub, 2007: 400).

Icara sukuk ¢oklu finansman ihtiyaclari icin kullanilabilen esnek bir yapr olarak
kabul edilmektedir. Dahasi, icara sukuk gercek varliklarin ortak miilkiyetini temsil
ettiginden; itibari deger, primli deger ya da iskontolu deger iizerinden ikincil piyasada
islem gorebilmektedir. Kira bedeli ve 0deme araligi sozlesme ile onceden belirli
oldugundan, getiri riskinden ka¢inmak isteyen yatirimcilar agisindan da cazip hale

gelmektedir (Dogan, 2011: 29).
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Sukuk ihracina dayanak teskil eden varliklarin, OAK araciligiyla satilarak

yeniden geri kiralanmasi1 ve kira gelirlerinin kupon 6demesi olarak belirli donemlerde

sukuk yatirnmcisina 6denmesi ilkesine dayanan icara sukukun ozellikleri sunlardir

(Salman, 2005: 21; Akbulak ve Ozgii¢, 2004: 80; Haider ve Azhar, 2010: 27):

Asiri belirsizlik yasagi ilkesi nedeniyle, bir icara s6zlesmesi yapilirken taraflar,
dayanak varligin kiralanabilir durumda oldugunu ve kira bedelini agik¢a biliyor
olmalidir.

fcara sukuk islemine dayanak teskil edecek varliklar, islami ilkelere uygun
amaglarla kullanilmali ve sozlesmede bu varliklarin neler oldugu acikga
belirtilmelidir.

Kira bedeli, s6zlesme ile taraflar arasinda 6nceden belirlenmeli ve vade boyunca
kira bedelinin hangi esaslara gore (sabit oran-degisken oran) artirilacagi
sozlesmede belirtilmelidir.

Kaynak kurulustan varliklar1 devralarak, icara sukuk yatirimcilari adina elinde
bulunduran bir OAK bulunmalidir. Bu kurulus vade boyunca kira 6demelerini
kaynak kurulustan tahsil edip, ortakliklar1 payinda sukuk yatirimcilarina
O0demekte, vade sonunda ise anapara 6demesini aldiktan sonra dayanak varliklar
kaynak kurulusa geri devretmektedir.

Varligin temel yapisiyla ilgili 6demeler, maliyetler ve riskler varligin yasal
sahibi statiisiindeki OAK’m sorumlulugunda olup, bakim ve onarim giderleri ise
kaynak kurulusun (kiracinin) sorumlulugundadir.

Kiraya veren sifatiyla OAK, kaynak kurulusun kullanim  hakkini
engellemeyecek sekilde dayanak varligi satabilmektedir. Boyle bir durumda kira
gelirlerini alma hakki, varligin yeni sahibinin olacaktir.

Icara sukuk, piyasa fiyat: {izerinden ikincil piyasada islem gorebilmektedir.

Icara sukuk, yapisina 6zgii bazi riskleri beraberinde tasimaktadir. Khan ve

Ahmed (2001) ve Tariq ve Dar (2007)’a gore, icara sukuk sabit getirili ve degisken

getirili olmasina bagli olarak, farkli riskler icermektedir. Ozellikle sabit getirili icara

sukukta kredi riski agisindan kira 6demelerinde temerriide diisme riski ciddi bir sorun

teskil etmektedir. Ariff ve Safari (2015), icara sukukun genellikle bes yildan daha uzun

vadeli olmas1 nedeniyle uzun vadeli borg sertifikalar1 olarak kabul edilebilecegini ileri
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stirmektedir. Vadenin uzamasi ve dayanak varliklarin varlik temelli olarak

yapilandiriimast OAK 1n temerriide diisme riskini artirmaktadir.

Kamali (2007), kira 6demelerinin sabit ve onceden belirlenmis olmasinin getiri
riskini azalttigini ileri stirmistiir. Ciinkii icara sukuk yatirimcilari, hisse senetlerinin
getirilerinden genellikle daha giivenli olan sabit bir gelir elde etmektedir. Buna karsin
icara sukuk; genel piyasa kosullarindan, gergek varliklarin fiyat hareketlerinden,
kiracinin kira 6deme kabiliyetinden, bakim ve sigorta maliyetlerinden kaynaklanan

riskleri tagimaktadir.

Wilson (2008), OAK’mn dogas1 geregi bankalara dzgii risklerin higbirine sahip
olmadigini ve dolayisiyla iflas riskinin diislik oldugunu ileri siirmektedir. Varliga dayali
icara sukuk yapisinda, varliklarn OAK’a yasal miilkiyet devri yapildigindan, kaynak
kurulusun iflast1 halinde sukuk yatirimcilarinin dayanak varliklara riicu hakk:
bulunmaktadir. Sonug olarak, icara yapisini kolaylastirmak i¢in OAK 1 varhigi hem
ihraggilar hem de yatirimeilar ig¢in cazip olup, nispeten yliksek yasal kurulusg

maliyetlerini de telafi etmektedir.

[cara sukukun isleyis yapist Sekil 13’te gdsterilmistir.
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Sekil 13: Icara Sukukun Genel Isleyis Yapist

Kaynak: Dubai International Financial Centre (2009), Sukuk Guidebook, s.14.
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Icara sukukun isleyisi ile ilgili temel adimlar, Sekil 13’e uygun olarak sunlardir

(DIFC, 2009: 15);

1. OAK, gerceve sdzlesme hiikiimlerine uygun olarak kaynak kurulusca

belirlenen varliklara dayanarak icara sukuk ihra¢ etmektedir.

2. Yatirimetlar satin aldiklar sukukun ddemesini aract kurum vasitastyla OAK’a

yapmaktadir.
3. Kaynak kurulus, dayanak varliklart OAK ’a satarak devretmektedir.

4. OAK, satin aldi1 varhiklarin bedelini sukuk yatirnmcilarindan sagladig

fonlarla kaynak kuruluga 6demektedir.

5. OAK, kaynak kurulus ile yaptig1 icara sozlesmesine istinaden dayanak

varliklar1 icara sukukun vadesi boyunca kaynak kurulusa kiralamaktadir.

6. Kaynak kurulus, cerceve sdzlesmede belirlenen araliklarla OAK’a kira
O0demelerini yapmaktadir. Her bir kira Odemesinin tutar, sukuk yatirimcilarina
O0denecek donemsel dagitim miktarina esit olup; kira bedeli belli araliklarla, sabit ya da

degisken bir oran (LIBOR, EURIBOR gibi) iizerinden artirilmaktadir.

7. OAK, kaynak kurulustan sagladig: kira gelirleri ile sukuk yatirimcilarina

donemsel getirilerini 6demektedir.

8. OAK, vade sonunda anapara 6demesini ve varsa tahakkuk ettigi halde sukuk
yatirimcilarina 6denmeyen kira 6demelerini alarak dayanak varliklar1 kaynak kurulusa

geri satmaktadir.
9. Kaynak kurulus, varliklarm satis bedelini OAK’a 6demektedir.

10. OAK, varliklarin satilmas1 karsiiginda kaynak kurulustan aldigi parayla

yatirimcilara kapanis 6demesini yapmaktadir.

11. Kaynak kurulusun dayanak varliklara iligkin hizmet saglayict vekil olmasi
durumunda ise, OAK’1in kaynak kurulusu hizmet saglayici olarak atadigi bir hizmet

vekaleti s6zlesmesi yapilmaktadir.

12. Sézlesmeye gore kaynak kurulus, dayanak varliklarla ilgili bakim, sigorta ve
vergi 6demeleri gibi belirli yiikiimliiliikleri istlenmektedir. OAK, kaynak kurulusun

vekil olarak iistlendigi hizmet giderlerini karsilamaktadir.
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2.3.1.5. Yatirim Vekdleti Sukuku

Yatirnm vekaleti, bir tarafin (Sermayedar) baska bir tarafi (vekil) yatirimlarini
yonetmek amaciyla kendi adina hareket etmek {izere gorevlendirdigi sézlesme anlamina
gelmektedir. Sermayedar ve vekil; yapilacak isi, hizmetlerin kapsamini ve varsa vekile
Odenecek iicretleri diizenleyen bir yatirnm vekaleti sézlesmesi yapmaktadir. Yatirim
vekaletinde sermayedar, sagladigi fonlar1 bir yatirim veya varlik havuzuna yatirmasi
icin bir vekil atamaktadir (Dogan, 2011: 26). Vekil, uzmanhgmi kullanarak bu

yatirimlari belirli bir siire i¢in sermayedar adina yonetmektedir.

Yatirnm vekaleti sukuku, varlik havuzu iizerinde boliinmemis sahiplik hakkini
temsil eden, belirlenmis bir kar oranin1 saglamak iizere kaynak kurulusun vekil olarak
atandi@1 esit degerli sertifikalardir. Yatirim vekaleti sukukunda; kaynak kurulus yatirim
vekili, sukuk yatirnmcilar1 sermayedar ve toplanan fonlar ise yatirimin sermayesi
olmaktadir. Sukuk yatirimcilari sertifikalarin temsil ettigi varliklara fayda ve riskleri ile
sahip olup, varsa belirlenen kar payini alma hakkini elde etmektedirler (AAOIFI, 2015:

475). Yatirim vekaleti sukuku, en yeni sukuk yapilarindan biridir.

Yatinm vekaleti yapisi, Ozellikle kaynak kurulusun sahip oldugu dayanak
varliklarin, belirli bir maddi varligin aksine yatirim havuzu veya portfoyi icerdigi
durumlarda kullanish olabilmektedir. Varlik portfoyii, sukukun vadesine denk gelen bir
siire icin vekil tarafindan segilecek Islami ilkelerle uyumlu pek cok varlik ¢esidini
icerebilmektedir. Portféye dahil edilebilecek varliklar icin kriterler, ilgili ser’i danisma

kurulu tarafindan ¢ikarilan fetva ile belirlenmeli veya onaylanmalidir.

Vekil, portfoyiin sermayedar tarafindan kabul edilen beklenen kar oranim
iiretmesini saglamak iizere yatirimci adina portfoyili veya varlik havuzunu se¢cmek ve
yonetmek i¢in uzmanhgmi kullanmaktadir. Yatinm vekaleti yapisinda, Ssukuk
yatirimcist sadece taraflar arasinda kararlastirilan kar getirisini almakta, belirlenen kar
getirisini asan herhangi bir kazan¢ bulunmasi halinde bu fark, vekil tarafindan bir

performans veya tesvik iicreti olarak alinmaktadir.

Yatirim vekaleti varliklarinin, donemsel dagitim 6demelerinden daha az bir
getiri yaratmasi miimkiindiir. 2008 yilindan once, yatirim vekaleti varliklarindan elde

edilen gelir ile yatirnmcilara 6denecek donemsel dagitim tutarlari arasindaki agigi
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kapatmak i¢in kaynak kurulusun varliklar1 satin alma taahhiidii vermesine izin

verilmekteydi ancak 2008 yil1 AAOIFI kararlar1 geregi bu uygulama yasaklanmaistir.
Yatirim vekaleti yapisinin sagladigi baz1 avantajlar sunlardir (DIFC, 2009: 57):

e Kaynak kurulusun (vekilin), portféyde yer alan yatirimlar1 satin alarak
bilangosunu olusturmasina ve bu yatirimlar1 bir sukuk ihraci i¢in dayanak varlik
olarak kullanmasina izin verilmektedir. Vekil, kendi bilgi ve tecriibesine
dayanarak Islami ilkelere uygun olmak kaydiyla portfoyiinii veya varlik
havuzunu diledigi gibi olusturma yetkisine sahiptir.

e Varlik havuzu; Islami hisse senetlerini, murabaha, istisna veya diger sukuklari
iceren varliklar1 ve hatta Islami ilkelere uygun olmalar1 kosuluyla tiirev iiriinleri
icerebilmektedir. Tek basina sukuka dayanak teskil edemeyecek varliklar veya
finansal araclar, belli oranlarda varlik havuzuna dahil olarak sukuka konu
olabilmektedir.

e Yatinm vekaleti sukuk yapisinda kaynak kurulusun, murabaha ve istisna
sozlesmelerinde oldugu gibi ikincil piyasada alinip satilamayan borg temelli
finansal varliklar1 kullanmas1 miimkiin olmaktadir. Bu tiir varliklar, portfoytin en
az %30'unun®* gergek varliklar1 (hisse senetleri, icara veya diger varliga dayalh
sukuk gibi) igermesi kosuluyla, bir varlik portfoyiiniin pargasini olusturabilirler.
Bu, kaynak kurulusun farkl tiirdeki varliklar1 birlestirip eslestirmesine ve tek
basina maddi varlik olma vasfin1 saglayamayan varliklar1 etkin bir sekilde
kullanmasina imkan saglamaktadir. Bu nedenle, yatirim vekaleti yapist 6zellikle
bilangolarinda ¢ok sayida murabaha ve istisna emtialarma sahip olan Islami

bankalar ve finans kurumlart i¢in yararli olabilmektedir.

24 AAOIFI tarafindan belirlenen minimum oran %30 olmasma ragmen bazi Ser’i damismanlar daha
yiiksek oranlar (%51°e kadar) belirleyebilmektedir.
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Yatirim vekaleti sukukunun isleyis yapisi Sekil 14’te gosterilmistir.

YATIRIM VEKALETI
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N

Yatinmin Getirisi

Sekil 14: Yatirum Vekileti Sukukunun Genel Isleyis Yapist

Kaynak: Dubai International Financial Centre (2009), Sukuk Guidebook, s.58.

Yatirnm vekéleti sukukunun isleyisi ile ilgili temel adimlar, Sekil 14’e uygun

olarak sunlardir (DIFC, 2009: 59-60):

1. ihragg1 sifatiyla OAK, yatirim vekaleti varlik havuzu iizerinde béliinmemis
miilkiyet hakkii temsil eden sukuk ihra¢ etmektedir. Bu sertifikalar, yatirimcilarin
OAK’a kars1 donemsel dagitim tutarlar1 ve tasfiye tutarlari 6demelerini alma hakkini

temsil etmektedir.

2. Yatirimetlar satm aldiklar sukukun édemesini araci kurum vasitastyla OAK a

yapmaktadir.

3. Giivenilen sifatryla OAK, kaynak kurulusu vekil olarak atamak iizere yatirim

vekaleti sozlesmesi yapmaktadir. Sozlesmeye gore vekil, sukuk ihracindan saglanan
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fonlar1 islami ilkelere uygun olarak sectigi bir yatirim havuzuna veya portfdyiine

(yatirnm vekaleti varliklarina) yatirmay1 kabul etmektedir.

4. Vekil, sukuk ihracindan saglanan fonlar ile yatirim vekaleti varliklarmin

bedelini 6deyerek satin almaktadir.

5. Saticidan alinan yatirim vekaleti varliklari, sukuk yatirimeisina beklenen kari
saglamak amaciyla sukukun vadesi boyunca OAK adina vekil tarafindan tutulmakta ve

yonetilmektedir.

6. Yatirim vekaleti varliklari, OAK adma vekil tarafindan tutulacak yatirim

getirisi yaratmaktadir.

7. Yatirim getirisi, OAK tarafindan yatirimcilara 6denecek donemsel dagitim
O6demelerini finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Donemsel dagitim 6demelerini asan

herhangi bir kazan¢ olmasi halinde bu tutar, tesvik iicreti olarak vekile 6denmektedir.

8. Donemsel dagitim Odemeleri, ilgili dagitim tarihlerinde yatirimcilara
yapilmaktadir. Donemsel getiri, sabit veya degisken bir orana (LIBOR vb.) dayali

olarak artirilabilmektedir.

9. Yatirnm vekaleti sukukunun vadesi sonunda, temerriit durumunda veya alim
opsiyonlu bir sukuk yapis1 olmasi halinde, giivenilen sifatiyla OAK yatirim vekaleti
varliklarim1 piyasa degerinden hesaplanan uygulama fiyatindan kaynak kurulusa
satabilir. Uygulama fiyat1 yatirnmcilara 6denecek tasfiye bedeli ile varsa tahakkuk ettigi
halde 6denmemis donemsel dagitim Gdemelerine esit olmaktadir. Kaynak kurulus,

aldig1 yatirim vekaleti varliklar karsiliginda uygulama fiyatin1 6demektedir.

10. Dokuzuncu maddede agiklanan durumlardan birinin gergeklesmesi halinde,
giivenilen sifatiyla OAK, uygulama fiyati bedelini kullanarak yatirimcilara tasfiye

tutarin1 6demekte ve yatirim vekaleti sukukunu tasfiye etmektedir.

2.3.1.6. Mudaraba Sukuk

Mudaraba, bir tarafin sermaye, diger tarafin ise emegini koydugu bir is veya
projenin girisim finansmani i¢in yapilan ortaklik sozlesmesidir (AAOIFI, 2015: 370).

Mudarabada, bir yandan girisimin operasyon siirecine karigmayan pasif bir sermayedar
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ve diger yandan emegini, is bilgi ve beceresini ortaya koyan aktif bir girisimci
bulunmaktadir. Isin veya projenin yiiriitilmesinden sorumlu olan yonetici ortak
mudarib, yapilacak is i¢in finansman saglayan taraf rabb al-maal, toplanan fonlar ise
mudaraba sermayesi olmaktadir. Mudarabanin bu yapis1 geleneksel risk sermayesi
girisimleri ile olduk¢a benzemektedir. Bununla birlikte, mudarabada yapilacak is veya
projenin konusu ve faaliyet alani islami ilkelere uygun olmali, yapilacak is ise asiri

belirsizlik igermemelidir (Yusoff ve Malik, 2016: 8).

Mudaraba sukuk, mudaribin is fikrini ve girisimini finanse etmek tizere saglanan
fona karsilik mudaraba sermayesi iizerinde boliinmemis miilkiyeti temsil eden esit
degerli yatirnm sertifikasidir (AAOIFI, 2015: 371). Mudaraba sukuk ile yatirimcilar,
kaynak kurulus tarafindan {istlenilen Islami ilkelere uygun bir yatinm faaliyeti igin
sermaye saglamis olmaktadirlar. Mudaraba sukuk, kaynak kurulusun bir is fikri veya
proje hazirlayarak girisimine fon saglamak amaciyla veya bir bankanin bir girisimciye
saglayacagi finansman kaynagi i¢in fon bulabilmek amaciyla ihrag edilebilmektedir
(Bilen, 2016: 256).

Mudaraba sukuk, 6zkaynak temelli bir sukuk yapist oldugundan, yatirimcisina
kar pay1 veya getiri oran1 garantisi sunmamaktadir. SUKuk yatirimcisinin elde edecegi
getiri, girisimin basarilt olmasina ve mudaribin isi yonetme konusundaki beceri ve
performansina bagli olmaktadir. Taraflar arasinda kar paylagiminin hangi oranda
yapilacagi s6zlesme ile belirlenmektedir. Girisim karli ise, kar 6nceden belirlenen orana
gore paylasilmakta, ancak bir zarar soz konusu ise, zarar tamamen sermayedar
tarafindan karsilanmaktadir (Saad ve Hanif, 2014: 609). Girisimin zarar etmesinde
mudaribin ihmali veya is yonetiminde Ozensizligi etken ise, sermayedar bu zararin

tazminini talep edebilmektedir.

Mudaraba sukuk, bazi kosullar altinda ikincil piyasada alinip satilabilmektedir.
Heniiz ise baglanmamissa ve mudaraba sermayesi halen nakit fon seklinde ise mudaraba
sukukun alim satiminda kiymetli maden alim satimindaki (bai’al sarf) kurallar
uygulanmaktadir. Bu durumda ikincil piyasada islem gdrmesine izin verilebilmektedir.
Mudaraba sermayesi; nakit, alacak, mal, maddi duran varlik ve intifa hakkindan olusan
bir sepet seklinde ise alim satimin karsilikli anlagma ile piyasa fiyati lizerinden

gerceklestirilmesi miimkiin olmaktadir (Ayub, 2007: 398):
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Mudaraba sukuk yatirimcisi, yiiksek diizeyde getiri orani riskine maruz
kalmaktadir. Mudaraba sukuk, ozkaynak temelli bir sukuk yapisi oldugundan
yatirnmcilara bir getiri oran1 garantisi verilememekte, ancak degisken gosterge getiri
oranina endeksli s6z gelimi, LIBOR+ %5 gibi bir beklenen getiri orani1 Ongoriisii
sunulabilmektedir. Ayrica, yatirimcilar mudarib tarafin risk profili ve isi yonetme
konusunda gerekli beceri ve 6zeni gdstermeme riskini de iistlenmektedir (Bacha, 1997:
5-7). Buna karsin, basarili bir is girisimi piyasada sunulan sabit getiri oranlarinin ¢ok

iistiinde bir kar pay1 saglayabilme potansiyeline sahip olmaktadir.

Mudaraba sukukun isleyis yapisi Sekil 15°te gosterilmistir.
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Sekil 15: Mudaraba Sukukun Genel Isleyis Yapist

Kaynak: Dubai International Financial Centre (2009), Sukuk Guidebook, s.29.



97

Mudaraba sukukun isleyisi ile ilgili temel adimlar, Sekil 15’e¢ uygun olarak
sunlardir (DIFC, 2009: 29-30):

1. OAK, mudaraba sdzlesmesine dayanarak is veya proje iizerinde sahiplik
hakkini temsil eden mudaraba sukuk ihra¢ etmektedir. S6z konusu mudaraba sukuk
sertifikas1, ihragc1 olarak OAK’a mudaraba karlarindan beklenen dénemsel getirinin

o0denmesi hakkini temsil etmektedir.

2. Yatirimeilar, satin aldiklar1 sukukun &demesini OAK’a yapmaktadir. OAK,
kazanglar ve kazanglar kullanilarak elde edilen varliklar veya mudaraba menfaati

tizerinde bir trust beyan ederek, yatirimeilar adina giivenilen olarak hareket etmektedir.

3. Mudaraba sdzlesmesine dayanarak ihragc1 konumundaki OAK, Islami ilkelere
uygun bir mudaraba tesebbiisii kurmak amaciyla sukuk satisindan sagladigi fonlarla ana

sermayeyi 0demektedir.

4. Mudarib olarak kaynak kurulus, rab al-maal olarak OAK’1m nakit katkisini
sozlesmede belirtilen yatirim parametrelerine uygun olarak yonetme sorumluluguyla,
uzmanh@ini ve yonetim becerilerini Islami ilkelere uygun bir mudaraba tesebbiisii

kurmak amaciyla sunmay1 taahhiit etmektedir.

5. Mudarib, sagladig1 sermaye ile kar elde etmek amaciyla mudaraba girisimine

baslamakta; gerekli yatirim, girisim ve yonetim faaliyetlerini yerine getirmektedir.
6. Mudaraba girisimi sonucunda kar veya zarar ger¢eklesmektedir.

7. Mudaraba girisimi tarafindan saglanan kar, s6zlesmede belirlenen beklenen
kar oranmi asarsa, kaynak kurulus kar paymna ek olarak {istlin uzmanlik ve yonetim
becerilerine karsilik bir performans iicreti almaya hak kazanabilmektedir. Bu

performans iicreti, vade sonunda mudarabanin tasfiyesi durumunda hesaplanmaktadir.

8. Mudaraba girisiminde elde edilmesi halinde kar, sézlesmede belirlenen
paylasim oranlarina uygun olarak OAK ile kaynak kurulus arasinda paylasiimaktadir.
OAK, mudaraba karim1 almakta ve sukuk yatirnmcilari adina giivenilen sifatiyla
tutmaktadir. Kar olusmamigsa veya zarar sz konusuysa, bu durumda OAK herhangi bir

getiri elde edememekte ve zararin tamamini iistlenmektedir.

9. Giivenilen olarak OAK, aldigi mudaraba kari ile sukuk yatirimcilarina

donemsel getiri 6demesini yapmaktadir.
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2.3.1.7. Musaraka Sukuk

Musaraka, iki veya daha fazla taraf arasinda, her bir ortagin nakdi veya ayni
olarak is girisimini finanse etmek amaciyla katkida bulunduklar1 bir ortaklik
sozlesmesini ifade etmektedir (DIFC, 2009: 20). Kullanim amac1 ve isleyisi itibariyle
geleneksel finanstaki ortak girisim (joint venture) yapisina oldukca benzemektedir

(Yusoff ve Malik, 2016: 2).

Musaraka sukuk, yeni bir proje gergeklestirmek, mevcut bir projeyi gelistirmek
veya herhangi bir ortaklik sdzlesmesi temelinde bir ticari faaliyeti finanse etmek iizere
saglanan fona karsilik musaraka sermayesi lizerinde bolinmemis miilkiyet hakkini

temsil eden esit degerli sertifikalardir (AAOIFI, 2015; 326).

Musaraka sukuk; OAK’n nakdi sermaye, diger ortaklarin ise ayni ve/veya nakdi
sermaye koyarak ortak girisimi finanse ettikleri, girisim sonucunda elde edilen karin
sozlesme ile belirlenen oranda ancak zararin konulan sermaye oraninda paylasildig: bir
sukuk yapisidir (Aktas, 2016a: 22). Musaraka sukuk; sermaye finansmani, ticari
finansman, varlik finansmani, ortak girisim yatirimlari, varlik portféy havuzu
yatirimlar1 ve kar-zarar ortakliklart i¢in oldukc¢a uygun bir yapidir (Yusoff ve Malik,
2016: 4; Balala, 2011: 27).

Musaraka sukuk yatirimcilari, sermaye paylari oraninda girisimin sahibi
olmaktadir. Ortak girisim, kaynak kurulus tarafindan yonetilmekte ancak yatirimcilar

isterse miitevelli heyeti iiyesi olarak yonetime katilma hakkina sahip olmaktadir (Aktas,

2016a: 22).

Mevcut haliyle ikincil piyasada alinip satilamayan musaraka sukuk, belirli
katilim paylar1 seklinde likit hale getirilerek ikincil piyasada islem gorebilmektedir
(Ayub, 2007: 400). Bununla birlikte musaraka sukukta para, alacak veya avans gibi
varliklar iizerinden islem yapilmasi halinde ikincil piyasada alinip satilmasi Islami

ilkelere aykir1 kabul edilmektedir (Tok, 2009: 19) .

Musaraka sukuk, ortaklik sozlesmesine dayanmasi ve 6zkaynak temelli olmasi
nedeniyle mudaraba sukuk ile benzemekte ancak, aralarinda O6nemli farklar
bulunmaktadir. Musaraka sukukta her iki tarafin da sermaye koyma zorunlulugu
bulunmakta ve taraflarin her ikisi de zarar1 paylasmaktadir. Ancak mudaraba sukukta

taraflardan yalnizca biri sermaye koymakta, diger taraf ise koydugu emege karsilik



99

ortak olmakta ve zarar1 yalnizca sermaye koyan taraf iistlenmektedir. Mudaraba sukukta
taraflardan biri ortaklik hakkina karsilik emegini koyabiliyorken, musaraka sukukta
emek, i$ uzmanlhi@i, ticari beceri veya itibar ortakliga konu olamamaktadir (Aktas,
2016a: 23). Musaraka sukukta, yatirimcilar talep etmeleri halinde miitevelli heyeti tiyesi
olabiliyorken, mudaraba sukukta boyle bir uygulama s6z konusu degildir (Shaikh ve
Saeed, 2010: 6).

Musaraka sukuk, satin alma tesebbiislerinin musaraka Sukuk yapilarinda
kullanimini elestiren 2008 yili AAOIFI Kkararindan once en yaygin kullanilan sukuk
yapilarindan biri olmasina ragmen, Usmani’nin elestirilerinden sonra bu yapinin
kullanim1 azalmistir. Usmani’nin ana elestirisi, kaynak kurulusun yatirimin ileride
itibari degeri ile orantili belirli bir tutardan geri alinacagi taahhiidii verilmesi gibi bir
getiri garantisinin Islami finansmanin kér-zarar paylasimi esasina aykirt oldugu
yoniindedir. Alinan kararla, geri ddemeler konusunda garanti igeren bu uygulama,
Islami finansmanin 6ziine ve ilkelerine uygun olmadigi gerekgesiyle yasaklanmistir

(Usmani, 2007: 17).

Musaraka sukukun isleyis yapist Sekil 16°da gosterilmistir.
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Musaraka sukukun isleyisi ile ilgili temel adimlar, Sekil 16’ya uygun olarak
sunlardir (DIFC, 2009: 21-22):

1. OAK; bir dayanak varlik, islem veya projede bdliinmemis miilkiyet payini
temsil etmek lizere musaraka sukuk ihra¢ etmektedir. Ayrica, s6z konusu musaraka
sukuk sertifikasi, ihragg1 olarak OAK’a donemsel dagitim tutar1 ve tasfiye tutarmin

o0denmesi hakkini temsil etmektedir.

2. Yatirimeilar, satin aldiklar1 sukukun &demesini OAK’a yapmaktadir. OAK,
musaraka varliklar1 {izerinde bir trust beyan ederek, yatirimcilar adina giivenilen olarak

hareket etmektedir.

3. Musaraka sozlesmesine dayanarak OAK, musaraka sukuk ihraciyla saglanan

fonlar1 ortak girisime sermaye olarak yatirmayi taahhiit etmektedir.

4. Kaynak kurulus, ortak girisime nakdi veya ayni sermaye yatirmayi taahhiit
etmektedir. Kaynak kurulus ile OAK’m koydugu sermayenin toplam: musaraka

varliklar1 olarak adlandirilmaktadir.

5. Giivenilen olarak OAK, musaraka varliklarindan elde edilmesi beklenen karin
sozlesmeyle belirlenmis orandaki payin1 almakta ve musaraka varliklarinin zarar etmesi
durumunda bu zarari, musarakaya olan sermaye katkist ile orantili olarak
paylasmaktadir. Giivenilenin alacagi kar payi, tipik olarak en azindan sukuk kapsaminda

Odenecek donemsel dagitim tutarina esit olacak kadar yiiksek bir yiizde olmalidir.

6. Kaynak kurulus, musaraka varliklarindan elde edilmesi beklenen karin
sozlesmeyle belirlenmis orandaki payini almakta ve musaraka varliklarinin zarar etmesi
durumunda bu zarari, musarakaya olan sermaye katkist ile orantili olarak

paylasmaktadir.

7. ihracg1 olarak OAK, musaraka varliklarindan elde ettigi kar ile sukuk

yatirimcilarina donemsel getiri 6demesini yapmaktadir.

8. Vade sonunda, temerriit durumunda veya alim opsiyonlu bir sukuk yapisi
olmas1 halinde OAK, musaraka varliklarini piyasa degerinden hesaplanan uygulama

fiyatindan kaynak kurulusa satmaktadir.

9. Kaynak kurulus, aldigi musaraka varliklar1 karsiliginda uygulama fiyatin

0demektedir.
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10. ihraggt olarak OAK, kaynak kurulustan aldigi uygulama fiyati ile

yatirimcilara tasfiye bedelini 6demektedir.

11. Kaynak kurulusun dayanak varliklara iliskin yonetici vekil olmasi
durumunda ise; OAK’mn kaynak kurulusu yonetici vekil olarak atadigi bir hizmet

vekaleti sdzlesmesi yapilmaktadir.

12. Yonetici vekil olarak kaynak kurulusg, {istiin performansindan dolayr kar
payinin yani sira tesvik {icreti alabilmektedir. Ancak bu iicret, riicu edilebilirdir. Eger
musaraka girisim, vade sonunda beklenen kéar paymin altinda bir kazang elde etmis ise
O0denen tesvik tcretleri donemsel dagitim bedellerini 6deyebilmek icin geri

istenebilmektedir.

2.3.2. Dayanak Varhgin Yasal Statiisiine Gore Sukuk Tiirleri

Sukuk yatirimcilari, dayanak varliklarin ortak yatirimeilari olarak miilkiyet
riskine maruz kalmaktadir. Miilkiyet riski, s6z konusu varliklarin hasar gormesi, deger
kaybetmesi veya gelir iiretmez hale gelmesi risklerini kapsamaktadir. Islami ilkelere
gore; risk iistlenmek, kar veya zarara ortak olmak kazang elde etmenin sartlarindan
olup, elde edilecek gelir emek karsiligi olmasa dahi en azindan risk iistlenerek olmalidir.
Miilkiyet ortakliginin getirdigi risklerin sonucu olarak, sukukun temerriide diismesi s6z

konusu olabilmektedir (Abdullah, 2012:1).

Sukuk, ilk kez 2008 yil1 ekonomik krizinden sonra temerriide diismiistiir. Sukuk
temerriitlerinin ardindan dayanak varliklarin yasal statiisiindeki farklara ve bu farklarin
yatirrmcinin korunmasi tizerindeki etkilerine odaklanilmistir (Hidayat, 2013: 25). Bazi
sukuklarin 2008 yilinda temerriide diismesinin bir sonucu olarak, “varliga dayali (asset
backed)” ve “varlik temelli (asset based)” sukuk ayrimi literatiire dahil olmustur

(Abdullah, 2012: 2).

2008 yilinda tiim temerriide diisen sukuklarin ortak 6zelligi varlik temelli yapiya
sahip olmalaridir. Buna karsin, varliga dayali sukuklarin hi¢birinin temerriide diismedigi
goriilmektedir. Varliga dayali sukukta, dayanak varliklarin yasal sahipligi OAK’a
devredilirken; varlik temelli sukukta, dayanak varliklar kaynak kurulusun bilangosunda

kalmaya devam etmektedir. Varliga dayali sukuklarda dayanak varliklar katilim esasina
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gore 0zkaynak temelli sukuk yapilarina temel teskil ederken; varlik temelli sukuklarda
dayanak varliklar bor¢ temelli bir yapinin teminati olarak goriilmektedir (Noor ve

Shahimi, 2013: 1261-1262).

2.3.2.1. Varlik Temelli Sukuk

Varlik temelli sukukta, kaynak kurulus tipik olarak yalnizca varliklara iligkin
yararlanma hakki veren miilkiyeti (trust hukuku uygulaniyorsa) veya sadece yararlanma
hakkini (trust hukuku uygulanmiyorsa) OAK’a devretmekte, sukuka dayanak olusturan
varlik kaynak kurulusun bilangosunda kalmaya devam etmektedir (Muhamed ve Radzi,
2011: 2456). Kaynak kurulus, varligin sahipligini ekonomik fayda agisindan
devrettiginden, varligin yasal agidan gergek satis durumu olusmamaktadir. Sonug
olarak, sukuk yatirimcilarmin dayanak varliklar {izerinde tasarruf hakki veya elden

¢ikarma yetkisi bulunmamaktadir (Hidayat, 2013: 26; Herzi, 2016: 28).

Sukuk yatirimeilari, kaynak kurulusun kredi riskine baglh olarak, garanti edilen
sermayeden ve donemsel getirilerden etkin bir sekilde istifade etmekte, ancak dayanak
varliklarin deger artisindan istifade edememektedir (IIFM, 2011: 38). Yatirimcilarin
dayanak varliklara riicu hakki bulunmadigindan, sukuk islemi varligin riskine degil
kaynak kurulusun kredi degerliligine bagli olmaktadir. Kaynak kurulus s6zlesmeden
dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirmezse veya finansal agidan sikintiya diiserse,
yatirrmcilarin  dayanak varlik {izerinde hak iddia etmesi miimkiin olmamaktadir

(Muhamed ve Radzi, 2011: 2456).

Varlik temelli sukuk, fiziksel varliklara gercek bir riicu hakki olmayan yalnizca
bor¢ temelli menkul kiymetler olarak degerlendirilmektedir. Islami ilkeler geregi,
sukukun vadesi boyunca belirli somut bir varlik tarafindan desteklenmesi ve Sukuk
yatirrmcilariin finanse edilen varliklarin miilkiyetine dayali bir getirisi olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, sukukun Islami ilkelere uygun olabilmesi igin varliklarin
devredilmesi, yani gercek satisin gergeklesmesi yoniindeki fikhi goriigler agirliktadir.
Varlik temelli sukuk yapilarinin Islami ilkeleri tam olarak karsilayamadigi, 6ziinde bir
borglanma araci oldugu ve tipki tahviller de oldugu gibi sabit getiri garantisi icerdigi
yoniinde elestiriler bulunmaktadir (Abdullah, 2012: 2; Muhamed ve Radzi, 2011: 2456).
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2008 yilindaki ekonomik kriz sirasinda, tiim temerriide diisen sukuklarin varlik
temelli yapiya sahip olmalar1 dikkat ¢ekmektedir. Temerriide diisen varlik temelli
sukuklar yakindan incelendiginde; tamaminin geleneksel tahvillere benzer sekilde sabit
getiri ve anaparanin geri 6denmesi seklinde yapilandirildigi, s6z konusu 6demelerin ise
kaynak kurulus tarafindan yasanan ekonomik kriz nedeniyle geri ddenemedigi tespit
edilmistir. Dayanak varliklar kaynak kurulusun miilkiyetinde bulundugundan, sukuk
yatirimcilart bu varliklara dogrudan riicu edememis ve varliklar tizerinde herhangi bir
hak ileri stirememistir. Bu siiregte sadece icara sukuk degil, ayn1 zamanda musaraka ve
mudaraba gibi ortakliga dayali sukuk yapilar1 da bor¢lanma araglarini taklit etmek i¢in
yeniden yapilandirilmis ve temerriidde diismiistiir (Noor ve Shahimi, 2013: 1261; Herzi,
2016: 26).

2.3.2.2. Varlhiga Dayali Sukuk

Varliga dayali sukuk ihracinda, dayanak varligin yasal miilkiyeti kaynak
kurulustan {iciincii bir tarafa, genellikle OAK’a devredilmekte, yani gercek satis durumu
olusmaktadir. Varliga iliskin yasal miilkiyet devri gerceklestiginden bu yapidaki
sukuklarm, sukukun 6ziine ve Islami ilkelere daha uygun oldugu ileri siiriilmektedir
(Abdullah, 2012: 3).

OAK, hizmet bedeli karsiliginda sukukun ihraggisi roliinii iistlenerek yatirimcilar
adina giivenilen sifatiyla hareket etmekte; yatirimcilarin ise varliklar iizerinde elden
cikarma hakki da dahil miilkiyet hakki bulunmaktadir. Kaynak kurulus finansal a¢idan
bir sikinti yasasa dahi sukuk, dogrudan varliklar ilizerinden elde edilen gelirlere
dayandirildigindan kaynak kurulusun riskinden etkilenmemekte, hatta varliklarin sukuk
yatirimcilari tarafindan geri alinmasi veya elden ¢ikarilmasi s6z konusu olabilmektedir.
Diger bir deyisle, sukuk yatirimcilar saglayacaklar1 getiri konusunda kaynak kurulusu

degil dayanak varlig1 teminat olarak gérmektedir (Hidayat, 2013: 25; IIFM, 2011: 38).

2008 yilindaki ekonomik kriz sirasinda, varlia dayali sukuk yapilarinin
hi¢birinin temerriide diismedigi goriilmektedir. Bunun nedeni, varliga dayali sukukun
bor¢ yapisinin olmamasi ve katilim esasima dayali olarak yapilandirilmis olmasidir.
Bor¢ temelli menkul kiymetlerden farkli olarak katilim esasmna dayali menkul

kiymetlerde, yatirimcilara sabit bir getiri veya anapara geri Odemesi vaat
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edilmediginden temerriit durumu olusmamaktadir (Hidayat, 2013: 26). Ayrica, dayanak
varliklarin yasal sahipligi OAK’a devredildiginden, herhangi bir iflas ya da temerriit
durumu gergeklesirse sukuk yatirimcilarinin dogrudan dayanak varliga riicu etme hakki
bulunmaktadir. Béylece, sukuk yatirimcisi nakit akislarini dogrudan dayanak varliktan

saglanan gelirlerden elde etmekte ve yalnizca dayanak varligin riskini tistlenmektedir.

Sukuk yatirimcisi,

varlik temelli

sukuklarin aksine,

kaynak kurulusun diger

faaliyetlerinden kaynaklanan risklerini paylasmamaktadir.

Tablo 4’te varliga dayali ve varlik temelli sukuk yapilarinin temel 6zellikleri

karsilastirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 4: Varliga Dayalr ve Varltk Temelli Sukuklarin Karsiastirilmast

VARLIK TEMELLI SUKUK VARLIGA DAYALI SUKUK
(Asset Based) (Asset Backed)

Murabaha Mudaraba

. . .. Selem Musaraka

Sukuk Sozlesme Tiirii . .

Istisna
Icara
Genellikle sabit getirilidir. Degisken getirilidir.

Getiri tiirii

Sozlesme ile dnceden belirlenmis getiri
orani s6z konusudur.

Genellikle dayanak varligin
performansindan bagimsizdir.

Kar pay1 olarak degisken getiri s6z
konusudur.

Dayanak varligin performansina
baglidir.

Sukuk yatirimcilara kaynak

Odeme, dayanak varliktan elde edilen

Odeme Kaynag kurulusun nakit akimlarindan 6deme gelirlerden yapilmaktadir.
yapilmaktadir.
Varhklarin Varliklar kaynak kurulusun Varliklar kaynak kurulusun

Bilancodaki Durumu

bilangosunda kalmaktadir.

bilangosundan ¢ikarilmaktadir.

Sukuk
Yatirnmcilarimin
Miilkiyet Tiirii

Varlig1 elden ¢ikarma hakki olmaksizin
yararlanma hakki veren ekonomik
miilkiyet hakki bulunmaktadir.

Varlig1 elden ¢ikarma hakkiyla birlikte
yasal miilkiyet hakk: bulunmaktadir.

Yatirnmei Riski

Kredi riski

Islami ilkelere uygunluk riski

Varlik riski
Yasalara uygunluk riski

Sukuk yatirimetlarinin, dogrudan
dayanak varliklara riicu hakki

Sukuk yatirimcilarmin, dogrudan
dayanak varliklara varliklarma riicu

Riicu Hakki bulunmamakta yalnizca kaynak etme hakki bulunmakta ancak kaynak
kurulusa riicu hakki bulunmaktadir. kurulusa riicu etme hakki
bulunmamaktadir.
Sukukun derecelendirilmesi kaynak Sukukun derecelendirmesi, kaynak
Sukukun kurulusun kredibilitesine gore kurulusun kredibilitesine gore degil,

Derecelendirilmesi

yapilmaktadir.

dayanak varliklarin kredibilitesine gore
yapilmaktadir.

Kaynak: Herzi, 2016: 27; Hidayat, 2013: 26; IIFM, 2011: 38; Sillah, 2018: 71-72’den

uyarlanmigtir.
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2.3.3. Dayandirildig1 Sermaye Yapisina Gore Sukuk Tiirleri

Sukuk ihraglari, dayandirildigi sermaye yapisina gore bor¢ temelli Sukuk,
O0zkaynaga dayali sukuk ve hibrit sukuk olmak {izere {i¢ ana kategoride

siniflandirilabilmektedir.

Borg temelli sukuk yapisinda, yatirimcilara 6ngoriilebilir bir getiri sunulmakta ve
anapara 6demesinin vade sonun yapilacag: garanti edilmektedir. Ozkaynaga dayali
sukuk yapisinda ise, kar-zarar paylasimi esas oldugundan, donemsel getiriler ve vade
sonunda anapara 6demesi garanti edilmemektedir. Hibrit sukuk yapisinda ise her iki tiir
yapmin farkli oranlarda bilesiminden olusan karma bir yapi mevcut olmakta ve

genellikle sabit getirili olarak ihra¢ edilmektedir.

2.3.3.1. Bor¢ Temelli Sukuk

IFSB bor¢ temelli sukuku, “dayanak varliklarmn selem, istisna ve icara
sukuklarda oldugu gibi yatirimcilarina olduk¢a dngériilebilir getiriler sundugu bir
sukuk yapus:” olarak tanimlamaktadir (Aktaran: Noor ve Shahimi, 2013: 1262).

Borg temelli sukuk; murabaha, selem ve istisna gibi sukuk sozlesmeleri igin
satiga dayali Sukuk veya borg tipi sSukukun bir yansimasi olmakta ve kaynak kurulugsun
borg yiikiimliiliiklerini temsil etmektedir. Ancak borg, bir kredi sdzlesmesine dayanan
tahvil borcunun aksine, bir satis veya kiralama igleminden kaynaklanmaktadir (Radzi ve
Muhamed, 2019: 81). Borg temelli sukukta varlik, satis bedelinin sukuk yatirimecilarina

O6denmesinin ertelendigi bir ticari islemin temeli olarak kullanilmaktadir.

Bor¢ temelli sukuk sozlesmeleri, her ne kadar bir varliga veya yatirima
dayandirilsa da sukuk yatirimcilarina 6nceden belirlenmis bir oranda sabit getiri
sunmast ve vade sonunda anaparanin 6denmesi gibi taahhiitleri nedeniyle bor¢ yapisi
gostermektedir. Bir yandan geleneksel tahvillere benzetildigi i¢in Islami ilkelere
uygunlugu tartismali bulunarak elestirilere maruz kalirken, diger yandan geleneksel
bor¢lanma araglar1 gibi ongoriilebilir bir getiri sundugu i¢in glivenilir bulunmaktadir

(Zakaria vd., 2012).

Bor¢ temelli sukuklar agisindan en dikkat ¢ekici nokta, sukuk temerriitlerinin

neredeyse tamaminin bu SUKUK yapisinda goériilmesidir. 2008 yilinda baslayan ekonomik
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kriz déneminde, Ingress Sukuk Bhd? tarafindan ihrac edilen icara sukuk ile Nam Fatt
Corporation Bhd ve Johor Corporation tarafindan ihra¢ edilen murabaha sukuk
temerriitlerinde oldugu gibi, uzun vadeli bor¢ temelli sukuklarin, 6zkaynak temelli
sukuklara gore temerriide diisme ihtimalinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir (Hafizi
vd., 2010; Ahmad ve Wahab, 2012). Bu sukuk yapilarinin temerriitleri, ekonomik
krizlerin bir sonucu olarak bor¢lanma piyasasi ve kredi riskinden kaynaklanmaktadir.
Zira borg temelli sukukta kaynak kurulus, belli araliklarla 6nceden belirlenmis sabit bir
getirlyl ve anaparayl odemeyi taahhiit etmekte, ancak ekonomik kriz nedeniyle bu
O0demeyi yapabilecek kazanci elde edemedigi i¢in temerriide diismektedir (Noor ve

Shahimi, 2013: 1261; Majid vd., 2010: 4).

2.3.3.2. Ozkaynak Temelli Sukuk

IFSB, 6zkaynak temelli sukuku ‘“getirinin, dayanak varliktaki veya yatirimdaki
kdr-zarar paylasimina gore belirlendigi ve ticari amaglarla kullanilan musaraka veya
mudaraba sukuklarda oldugu gibi ongériilebilir getiriler saglamadigi SUkKuk yapisi”
olarak tanimlamaktadir (Aktaran: Noor ve Shahimi, 2013: 1262).

Ozkaynak temelli sukukta, yatinmcilarin elde ettigi getiri kaynak kurulusun
sukuk araciligiyla finanse ettigi varliklarin yarattigi verimlilige bagli olmaktadir. Bu
durum donemsel 6demelerin, dayanak varliklarin veya projelerin performansina bagli
oldugu anlammna gelmektedir ve varliklarin gelirleri, sukuk yatirimcilarina yapilan
donemsel 6demelerin tek kaynagi olmaktadir (Radzi ve Muhamed, 2019: 81). Sukuk
yatirimeilart agisindan beklenen gelir, onceden belirlenmis ve garantilenmis bir getiri
orani soz konusu olmadigi i¢in getiri riskini barmdirmaktadir. Buradaki getiri riski,

ticaretin dogasinda var olan zarar etme olasiligindan kaynaklanmaktadir.

Islami finansal araglarda risk, ticaretin dnemli bir bileseni olarak ortakliga dayali
yapilarda yer almakta ve taraflarca paylasilmaktadir. Mudaraba ve musaraka gibi
Ozkaynak temelli yapilar, ticari caba olarak nitelendirilebilecek emek ile sermaye

arasinda adaletin saglanmasindaki en iyi yontemler olarak kabul edilmektedir. Bu

25 Ingress Sukuk Bhd, 2009 yilinda temerriide diigmiistiir. MARC'm 2009 yilinda derecelendirme notunu
diigiirme karari, Ingress Sukuk Bhd'nin Temmuz 2009'da sukuk yatirimcilarina dagitacagi varsayilan 50
milyon MYR tutarmdaki 6demenin ilk dilimini kargilayamamasindan kaynaklanmistir (Noor ve Shahimi,
2013: 1265).
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durum, bir taraftan Islam’in kazang elde etme konusundaki ilkelerine son derece uygun
olurken, diger taraftan sermayelerinin korunmasini ve dnceden belirlenmis bir getiri

almak isteyen yatirimcilarin beklentilerinin karsilanmamasina neden olmaktadir (Radzi

ve Muhamed, 2019: 78- 81).

Ozkaynak temelli sukuk yapisindaki mudaraba sukuklarm, ikincil piyasada alim-
satimma izin verilmemekte ve bu nedenle likidite riski igermektedirler. Ote yandan
musaraka sukuklarin ikincil piyasada alim satimi serbesttir ve bu nedenle ¢ok daha az
likidite riski igermektedirler (Saad ve Hanif, 2014: 611). Hem kar-zarar paylasimi esas
oldugu ticari amagla kullanilan bir yapiya yatirrm yapmak, hem de likidite riskinden
kaginmak isteyen Sukuk yatirimecilart i¢in musaraka Sukuk uygun bir alternatif

olmaktadir.

Ozkaynak temelli sukuklar tagidiklar: ticari riskler, getiri ve likidite risklerine
ragmen, Malezya’da ihra¢ edilen sukuklar arasinda temerriide diisme orani en diisiik
yapilardir (Kamarudin vd., 2014: 279). Bunun en 6nemli nedeni, taahhiit edilmis sabit

bir getirinin olmamasi ve dayanak varliklarin en iyi gayret ¢abasi iginde yonetilmesidir.

2.3.3.3. Hibrit Sukuk

Hibrit sukuk, iki veya daha fazla sukuk tiiriiniin karmasindan olusan bir varlik
havuzuna dayanan sukuk yapisidir. Genellikle icara, mudaraba, murabaha, musaraka ve
istisna  sukuk tiirlerinin  farkli  amaglarla  havuzlanip  yapilandirilmasiyla
olugturulmaktadir (Alsayid, 2013: 69). Getirisi, tamamen sabit getirili veya agirlikli
olarak sabit getirili olmaktadir (Yilmaz ve Gokgoz, 2015: 40).

Hibrit yapi, kaynak kurulusun yatirimcilarin taleplerini dikkate alarak farkli
varliklar1 varlik havuzuna dahil etmesini mimkiin kilmaktadir. Boylece, ikincil
piyasada islem gormesine izin verilmeyen murabaha veya istisna sukuklarin
saglayamadig1 fon haraketliligi saglanmaktadir (Kazak ve Yazicioglu, 2019: 108). S6z
gelimi; ikincil piyasa arzina izin verilmeyen mudaraba sukuk ile ikincil piyasa arzina
izin verilen icara sukuk varliklari, icara sukukun pay1 %51’den fazla olacak sekilde
havuzlanarak yapilandirildiginda olusturulan hibrit sukukun ikincil piyasaya arzi

miimkiin olmaktadir (Yilmaz ve Gokgoz, 2015: 40). Risk yonetimi amaciyla borca
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dayali sukuk ile 6zkaynak temelli sukuk yapilar1 bir araya getirilerek, bor¢ temelli
sukukun tasidig1 yiiksek kredi riski ile 6zkaynak temelli sukukun tasidigi getiri riski

azaltilabilmektir. Boylece kredi yonetimini giiclendirmek miimkiin olmaktadir.

Kaynak kurulusun icara sukuk gibi yapilarda, sukuk ihra¢ etmek i¢in Kira geliri
elde edilebilecegi yeterli varliginin olmadigi durumlarda hibrit sukuk, farkli varliklarin
havuzlanmasina imkan verdigi igin bir ¢6ziim olabilmektedir (Monda, 2019: 145). Bu
durumda hibrit sukuk, daha diisiik maliyetle fon elde etmenin potansiyel bir yolu olarak
goriilmektedir (Noor ve Shahimi, 2013: 1267).

Ik hibrit sukuk, 2003 yilinda icara sukuk (%68), murabaha sukuk (%30,73) ve
istisna sukuk (%3,4) bilesiminin kullanildig1 IDB tarafindan ihrag¢ edilmistir. Bu hibrit
sukuk yapisinin; daha rekabetgi, daha etkili bir risk kontrolii olan ve fonlarin daha
hareketli olmasmi saglayan bir finansal ara¢ oldugu goriilmektedir. Ayrica, ihracin
toplam varlik havuzu karmasinin %51’inden fazlasimi icara sukuk olusturdugu igin
tamamen bor¢ temelli SUKUK ihraglarina nazaran iskontolu fiyattan ikincil piyasada
islem gormesi miimkiin olmustur. Kaynak kuruluslar igin hibrit sukuk, projelerini

finanse etmek ve ayni zamanda kredi yonetimini giiclendirmenin en iyi yollarindan biri

olabilmektedir (Noor ve Shahimi, 2013: 1267).

2.3.4. Diger Sukuk Tiirleri

Calismanm buraya kadar olan béliimiinde, Islami finans piyasasinda siklikla
uygulanan sukuk yapilaria odaklanilmigtir. Ancak AAOIFI 17 no’lu seriat standard,
daha oOnce aciklananlara ek olarak manfaa sukuk, muzara sukuk, musakat sukuk ve
mugarasa sukuk tiirlerini de tanimlamaktadir. Bunlar, daha ¢ok tarim alaninda

kullanilan sukuk yapilari olup, asagida kisaca agiklanmaktadir.

2.3.4.1. Manfaa Sukuk

Manfaa sukuk yapisi, giivenilen olarak OAK’a bir varlig1 uzun vadeli kullanma
hakkinin verilmesini 6ngormektedir. Bu hak, ilgili varligin niteligine bagli olarak cesitli
sekillerde verilebilmektedir. S6z gelimi, giivenilene bir 6n kiralama veya bir varliktaki

belirli haklarin devredilmesi veya satilmasi seklinde olabilmektedir.
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Giivenilen, kullanim haklarinin sahibi olarak, yatirimcilar adina getiri elde etmek
amaciyla bu haklar1 kullanmaktadir. Haklarin kullanim yontemi, ilgili varligin niteligine
ve giivenilene taninan kullanim haklarma bagli olarak degismektedir. Giivenilen, bu
haklar1 yatirimeilar adina getiri elde edebilmesi amaciyla kaynak kurulusa alt kullanim
haklarinin geri kiralanmasi veya bir distribiitoriin atanmasi seklinde kullanabilmektedir.
Ayrica, gilivenilene taninan haklar halihazirda getiri yaratiyor olabilir ve bu haklarin
sahibi olarak giivenilen, bu getirileri yatirimcilar adina alma hakkina sahiptir (DIFC,
2009: 64).

2.3.4.2. Muzara Sukuk

Muzara, bir arazi sahibinin arazide iretilen mahsuliin bir kismi karsiliginda
kiraciya, araziyi kullanim hakki vermesiyle ilgili olarak yapilan s6zlesmedir. Muzara
sOzlesmesine gore, kaynak kurulus bir arazinin veya bu arazinin intifa hakkinin sahibi
olmakta ve kiracilar genellikle araziyi muzara temelinde isleme yilikiimliligiini

iistlenen ciftciler veya diger yetistiriciler olmaktadir (DIFC, 2009: 64).

Muzara sukuk, muzara sozlesmesine dayanarak katilm yoluyla saglanan
fonlarla, arazinin ekilip dikilmesi amaciyla ihra¢ edilen esit degerli sertifikalardir

(AAOIFI, 2015: 475).

Cifteiler, topragi ekip bigmekte ve ihragtan saglanan fonlar ile yetistiriciligin
maliyetini karsilamaktadirlar. Alternatif olarak, kaynak kurulus araziye ihtiya¢ duyan ve
dolayistyla yatirimcilara muzara sukuk sertifikas1 veren ¢ift¢i olabilmektedir. Ihractan
saglanan fonlar, islemek amaciyla araziyi satin almak i¢in kullanilmaktadir. Her iki
durumda da sukuk yatirimeilari, liretilen mahsulden pay alma hakkina sahip olmaktadir.
Yatirnmcilarin ¢iftgi oldugu durumlarda, sukuk ancak mahsul iretildikten sonra
satilabilmektedir. Ancak yatirimcilarin arazi sahibi oldugu durumlarda, sukuk ihrag
edildikten ve arazi iizerinde faaliyet basladiktan sonra sukuk alinip satilabilmektedir

(DIFC, 2009: 64).
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2.3.4.3. Musakat Sukuk

Musakat, bir arazi sahibinin arazide bulunan meyve veren agaglarin sulanmasi,
harcama ve bakimiyla ilgili olarak iiretilen mahsuliin bir kismi1 karsiliginda kiraciya
araziyi kullanim hakki vermesiyle ilgili olarak yapilan sozlesmedir. Musakat
sozlesmesine gore; kaynak kurulus arazinin, agaclarin veya o arazinin kullanim
hakkinin sahibi olmakta ve yatirimcilar araziyi sulama yiikiimlilligiinii tistlenen isciler,
yani sulayicilar olmaktadir (DIFC, 2009: 64).

Musakat sukuk, musakat sozlesmesine dayanarak katilim yoluyla saglanan
fonlarla, meyve agaglarinin sulanmasi ve bakiminin saglanmasi amaciyla ihrag¢ edilen
esit degerli sertifikalardir. Boylece sertifika yatirimeilari, sézlesme geregi mahsulden

pay almaya hak kazanmaktadir (AAOIFI, 20015: 475).

Isciler agaglari sulayarak bakimini yapmakta ve ihractan elde edilen gelir ile
sulama ve bakim masraflarini karsilamaktadir. Alternatif olarak, kaynak kurulus araziye
bakim veren ve sukuk yatirimcilari ise arazinin sahibi olabilmektedir. fhractan elde
edilen gelir, arazinin sulama ve bakim masraflarini finanse etmek i¢in kullanilmaktadir.
Her iki durumda da sukuk yatirimcilari mahsulden pay alma hakkina sahip olmaktadir.
Yatirimcilarin  bakim veren oldugu durumlarda, sukuk ancak agaclarin mahsulii
olgunlastiktan sonra alimip satilabilmektedir. Yatirimcilarin arazi sahibi oldugu
durumlarda, sukuk ancak ihrag edildikten ve arazi iizerinde faaliyet basladiktan sonra
alinip satilabilmektedir (DIFC, 2009: 65).

2.3.4.4. Mugarasa Sukuk

Mugarasa sozlesmesi, aga¢ dikmek ve bu agaclandirmanin gerektirdigi is ve
masraflart istlenmek igin kullanilmaktadir. Mugarasa sozlesmesine gore, kaynak
kurulus aga¢ dikmeye uygun bir arazinin sahibi olmakta ve katilimcilar aga¢ dikme

yiikiimliliiglinii tstlenen isgiler, yani ekiciler olmaktadir (DIFC, 2009: 65).

Mugarasa sukuk, mugarasa sozlesmesine dayanarak katilim yoluyla saglanan
fonlarin, agaglarin dikilmesi ve dikili alanin gerektirdigi bakim ve masraflarin

karsilanmas1 amaciyla ihra¢ edilen esit degerli sertifikalardir. Boylelikle, sukuk
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yatirimcilart arazi ve dikili alandan pay almaya hak kazanmaktadir (AAOIFI, 2015:
475).

Yetistiriciler, agaclar1 dikerek bakimini1 yapmakta ve ihragtan elde edilen gelir ile
dikili alanin bakim masraflarin1 karsilamaktadir. Alternatif olarak, kaynak kurulus
araziye bakim veren ve sukuk yatirimcilari ise arazinin sahibi olabilmektedir. ihragtan
elde edilen gelir, dikili alanin masraflarini finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Her iki
durumda da sukuk yatirimcilart hem agaglardan hem de araziden pay alma hakkina
sahip olmaktadir. Mugarasa sukuk, sukuka katilim kapatildiktan sonra ve sukuk
yatirimeilarinin bakim veren veya arazi sahibi olmasina bakilmaksizin arazi tizerinde

faaliyet basladiginda alinip satilabilmektedir (DIFC, 2009: 65).

2.3.5. Yenilik¢i Sukuk Yapilarn

Sukuk piyasalarindaki gelismeler ve ihtiyaglar, yeni sukuk yapilarinin
olusturulmasina neden olmaktadir. Ozkaynak ve borg 6zelliklerini iki farkli donem igin
hibrit olarak yapilandiran daimi sukuk ile ¢evresel ve sosyal duyarlilig: yiiksek projeleri
finanse etmek {izere gelistirilen sosyal sorumlu sukuk, yenilik¢i sukuk yapilar1 olarak

tanimlanmaktadir.

2.3.5.1. Daimi Sukuk

Daimi sukuk, bor¢ ve 6zkaynak 6zelliklerine sahip hibrit sukuk yapilar1 olarak
tanimlanmaktadir (Schaffner, 2010: 3). Siirekli tahvillere benzer sekilde zarar emilimi
ve 6zkaynaklara benzer sekilde siireklilik 6zelliklerine sahiptir (ISRA, 2017). Diger bir
deyisle daimi sukuk, siireklilik arz eden ve kaynak kurulusun bor¢ ve diger

yiikiimliiliikleri tasidigi, 6zkaynak benzeri 6zelliklere sahip yenilik¢i bir sukuk tiirtidiir.

Daimi sukukta, ilk ¢agr1 dig1 koruma siiresi ve ilk ¢agri tarihi olmak iizere iki
farkli donem so6z konusudur. Sabit getiri saglanan ilk ¢agr1 dis1 koruma siiresi daimi
sukukun borg 6zellikleri, ilk ¢agri tarihinden sonra adi hisse senedine benzer bir yapiya
cevrilebilmesi ise 6zkaynak 6zelligi gosterdigi donemi ifade etmektedir. Daimi sukuk,
0zkaynak benzeri 6zelliklere sahip olabilmek i¢in kaynak kurulusun ilk ¢agri tarihinde

daimi sukuku geri alma hakki veya opsiyonunu tagimakta, ancak yikiimliiligiini
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tasimamaktadir. Derecelendirme kuruluslari, genellikle daimi sukukun ilk c¢agr
tarihinin, ihra¢ tarihinden itibaren bes yildan kisa olmamasini sart kogsmaktadir (Ellias

vd., 2016: 127-128).

Genellikle daimi sukuk; baslangigta sabit bir getiri 6demekte, ancak ilk ¢agri
tarihinden sonra alim opsiyonunun kullanilmasini tesvik etmek amaciyla ilave kar
marjini iceren kademeli bir kar sunmaktadir. Muhasebe standartlar1 uyarinca, daimi
sukukun o6zkaynak olarak tanimlanabilmesi i¢in kaynak kurulusun kari temerriide
diismeden erteleme Kkabiliyetine sahip olmasi gerekmektedir. Bu o6zellik, kaynak
kurulusun finansal durumu kétiilestiginde daimi sukukun diger kidemli alacaklilardan
once zararlar elimine etmesine imkan vermektedir (Ellias vd., 2016: 128). Zira koruma
déneminde kaynak kurulus zarar etse bile, sukuk yatirimcisina sozlesme ile belirlenmis
olan sabit bir getiri 6denmektedir. Ote yandan belirlenmis sabit getirinin {izerinde bir
kar s6z konusuysa bu kar, alim opsiyonu i¢in yapilan ¢agr tarihinden sonra 6denmek

uzere ertelenebilmektedir.

Karakteristik 6zellikleri nedeniyle daimi sukuk, hissedar yapisini sulandirmadan
yatirimel tabanini genisletmenin uygun maliyetli bir yolunu sunarak sahiplik yapisini
korumaya yardimei olmaktadir. Yatirimcilarin, risk portfoylerini ¢esitlendirmelerine ve
ayn1 zamanda geleneksel bor¢lanma araglarindan daha yiiksek getiri elde etmelerine izin
vermektedir. Boylece daimi sukuk, yatirimcilar agisindan cazip bir risk ve getiri profili
sunmaktadir (MIFC, 2013; Collins vd., 2013).

Shukri ve digerleri (2019), caligmalarinda daimi sukuk yapisinin vakif
miilklerinin gelistirilmesi, bakim ve onarimi i¢in kullanimini 6nermistir. Cizakga (2016)
ise ¢alismasinda, Osmanli’da eshamin isleyisini daimi sukuka benzetmektedir. Bu
acidan daimi sukuk, vakiflar ve sosyal sorumlu sukuklar agisindan uygun bir yap1 olarak

degerlendirilmektedir.

2.3.5.2. Sosyal Sorumlu Sukuk

Sosyal sorumlu sukuk, ¢evresel ve sosyal duyarliligi yiiksek projelerle temiz
enerji saglama, kiiresel 1sinma ve g¢evre kirliligini onleme, sosyal refahi artirma ve

sosyal esitsizligi azaltma amaglarina odaklanan yenilik¢i bir sukuk yapisidir.
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Sosyal sorumlu sukuk, geleneksel finansta uygulama alani bulan sosyal etki
tahvillerinin (social impact bond) Islami finans kurallar1 gercevesinde uyarlanmis bir
formu olarak degerlendirilmektedir (RAM Ratings, 2015). Sosyal etki tahvilleri, sosyal
ve toplumsal etki yaratan sonuglar saglamak amaciyla hiikiimet ve Ozel girisimler
arasinda yapilan sdzlesmeye dayali olarak ihrag edilen tahviller olarak tanimlanmaktadir
(Schmit, 2014). Eger beklenen sosyal etki belirlenen diizeyde gergeklesirse, hiikiimet
Ozel girisimciye ilk yatirnmlarmin yami sira istlendikleri riske karsilik bir getiri

O0demektedir (Marwan ve Engku Ali, 2016: 2).

Securities Commission Malaysia (SCM)’nin 2014 yilinda yayimladigi
“Sustainable and Responsible Investment (SRI) Sukuk Framework’”’de; saglik, egitim,
sosyal hizmetler, kentsel doniisiim, altyapi, vakif varliklarin1 gelistirme ve imar
projelerine yapilan yatirimlarin finanse edilmesi amaciyla ihrag edilen sukuklar, sosyal
sorumlu sukuk olarak tanimlanmaktadir (Marwan ve Engku Ali, 2016: 4). Bu tiir
yatirimlar ise sosyal etki yatirimlar1 olarak adlandirilmaktadir (Bennett ve Igbal, 2013:
217).

Sosyal sorumlu sukuk; hem sosyal refahi artiracak egitim, saglik ve gelir
adaletsizliginin 6nlenmesi gibi projeleri, hem de ¢evre dostu altyap1 ve yenilebilir enerji
projelerini kapsamaktadir. Kullanim alaninin genisligi ve son yillarda bu alana yapilan
yatirimlarin artmasi, ¢evre ve yenilenebilir enerji konularina odaklanan yesil sukuk ile
sosyal refahi artirmaya odaklanan sosyal sukukun, sosyal sorumlu sukuk kapsamindan

ayrismasina neden olmustur (Mohamad vd, 2017: 69).

Sosyal sukukta, yatirimcilarin duyarli oldugu etik, ahlaki, toplumsal veya dini
degerlere aykiri alanlara, sagliga zararh tiitiin ve Islami ilkelere aykir1 kabul edilen
alkol, domuz iiriinleri, kumar gibi alanlardaki isletmelere yatirim yapilmamaktadir.
Insan haklar1 ihlallerine karisan ve cevreye zehirli atik birakan isletmeler de yine
yatirrm kapsami disinda birakilmaktadir (Kuzucu, 2018: 182). Yasakl faaliyet alanlari
bakimindan sosyal sukuk, diger sukuk yapilarindan daha hassas bir ayrim

gozetmektedir.

Sosyal sukuk ihra¢ eden kaynak kurulus, sagladigi fonlarla Islami hiikiimlere
aykiri, topluma zarar verecek veya etik olmayan higbir isi finanse etmeyecegine dair bir

garanti vermektedir. Kaynak kurulus, fon kullanim siireglerinde seffaflik saglayarak ve
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belirli raporlamalar1 yaparak bu taahhiidiinii yerine getirdigini gdstermek zorundadir

(Rahman vd., 2020: 3).

Ik sosyal sukuk ihraci, 2015 yilinda Khazanah Malaysia Berhad tarafindan
gerceklestirilmistir. Ihractan saglanan fonlarla kamu-6zel kesim tarafindan ortaklasa
yiriitillen ve Malezya’da kaliteli egitime erisimi gelistirmeyi amacglayan bir egitim

projesi finanse edilmistir (Marwan ve Engku Ali, 2016: 5).

Ulkelerin ¢evre konularma olan duyarliliklarinin artmasi sonucunda gevre dostu
projelerin tesvik edilmesi ve desteklenmesi, finansal anlamda yeni {riinlerin
gelistirilmesine neden olmustur. Bu irilinlerin basinda, ilk kez 2007 yilinda European
Investment Bank tarafindan ihrag edilen yesil tahviller gelmektedir (ECLAC, 2017: 5).
Yesil tahviller; getiri, vade ve degerleme agisindan diger tahvillerle benzer 6zelliklere
sahip olmakla birlikte, sundugu bir takim muafiyet ve vergi istisnalar1 sayesinde

ihraggilarina maliyet avantaji ve rekabet listiinliigii saglamaktadir.

Yesil tahvillerden yola ¢ikilarak gelistirilen yesil Sukuk, ¢evre ve yenilenebilir
enerji projelerini finanse etmek iizere bir varlik havuzuna dayali olarak ihra¢ edilen

yenilik¢i bir sukuk yapisi olarak tanimlanmaktadir (Alam vd., 2016: 167).

Yesil sukuka iliskin ilk caligmalar, SCM’nin 2014 yilinda yayimladigi SRI
sukuk ¢ergevesi ile baslamistir (Moghul ve Aly, 2014: 27). SRI sukuk ¢ercevesinde,
cevre dostu projelere islami finans kapsaminda fon saglamak iizere ihrac edilecek
sukuklara iliskin genel ¢erceve belirlenmistir (Rahim ve Mohamad, 2018: 131). Yesil
sukuk; yenilebilir enerji, biyogaz tesisleri, yenilenebilir iletim ve altyapi, elektrikli
tasitlar, ¢evreci altyapi ve atik tesisleri, dogal kaynaklar, hafif rayli sistemler ve enerji
verimliligi saglayan projeleri finanse etmek tizere ihra¢ edilebilmektedir (Keles, 2018:
113). ilk yesil sukuk, 2017 yilinda Tadau Energy tarafindan Malezya’da riizgar enerji
santrali kurmak tizere ihrag¢ edilmistir (Ela, 2019: 221).

Yesil sukukta kaynak kurulus, yatirimcilara saglanan fonlarin yalnizca gevre
dostu yatirimlarda kullanilacagi yoniinde giivence vermektedir. Bu kapsamda, ihrag
oncesi ¢ikarilan sukukun, yesil sukuk oldugunun mutlaka agiklanmasi; saglanan
fonlarm kullanim1 hakkinda seffaf olunmasi ve gerekli raporlamalarin yapilmasi

gerekmektedir (Ela, 2019: 223-224).
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Malezya hiikiimeti, yesil sukuk ihracini cazip kilmak amaciyla diger sukuk
tesviklerine ilave olarak bazi ek tesvikler saglamaktadir. Bunlar; yesil sukuk ihrag
bedellerine 2020 yilina kadar vergi indirimi ve ¢evre dostu projelerde 2022 yilina kadar
Yesil Teknoloji Finansman Programi kapsaminda 5 milyar ringgit finansman destegi

saglanmasidir (Keles, 2018: 114).

2.4. SUKUK VE DIGER SERMAYE PiYASASI ARACLARININ
KARSILASTIRILMASI

Islami sermaye piyasasi araci olarak sukuk, baz1 6zellikleri nedeniyle geleneksel
finans sisteminde yer alan diger sermaye piyasasi araglariyla karsilagtirilmaktadir. En
yaygin olarak karsilastirma yapildigi araglarin basinda tahvil ve hisse senedi
gelmektedir. Bunlara ilave olarak sukuk, Tiirk mevzuatinda tanimli olan gelir ortakligini

temsil eden ve varliga dayali olan sermaye piyasasi araglari ile karsilastirilmaktadir.

Sukuk, literatiirde siklikla tahville karsilastiriimis, bu da sukukun “Islami tahvil”
olarak adlandirilmasina neden olmustur. Bunun en 6nemli nedeni, hi¢ siiphesiz ki en
yaygin kullanilan sukuk tiirlerinden biri olan icara sukukun da tahvil gibi 6ngoriilebilir

ve bir anlamda sabit getiri sayilabilen kira geliri sunmasidir.

Sukuk, yatirimcilarin miilkiyet hakkini temsil etmesi ve oOzellikle kar-zarar
paylasimini esas alan ortaklik s6zlesmesine dayali sukuk tiirlerinin hisse senetlerine

benzemesi nedeniyle, hisse senetleriyle karsilastirilmistir.

Sukukun en temel Ozelliklerinden biri olan varliga dayali olmasi ve varliktan
elde edilen gelire hisse oraninda gelir ortaklig1 saglamasindan dolayi, Tiirk mevzuatinda
tanimlanan varhiga dayali menkul kiymetlere ve gelir ortakligi belgelerine

benzetilmistir.

Sukuk ile hisse senedi, tahvil, varliga dayali menkul kiymetler ve gelir ortakligi

belgeleri karsilagtirilarak, benzer ve farkli yonleri ortaya konulmaktadir.
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2.4.1. Sukuk ve Hisse Senedinin Karsilastirilmasi

Hisse senetleri; anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan, sermayeye katilim oranini
temsil eden, yasal sekil ve sartlar1 standart olan menkul kiymetlerdir. Yatirnmcilarina
kar pay1 alma hakki, yonetime katilma hakki, tasfiyeden pay alma hakki, bilgi edinme
ve riichan hakki gibi ortakliga dayali haklar saglamaktadir. Anapara ve getirinin garanti
edilmesi s6z konusu olmamakta ve yatirimcilar kar veya zarara hisseleri oraninda ortak

olmaktadirlar (Y1lmaz ve Gokgoz, 2015: 42).

Ozellikle ortakliga dayali sukuk yapilari, dayanak varlik ya da proje iizerinde
miilkiyet hakki saglamasi, anapara ve getirinin garanti edilmemesi gibi ozellikleri ile
hisse senetlerine benzemektedir. Ancak hisse senedi, yatirimcisina sirketin tamami
tizerinde hissesi oraninda bir ortaklik hakki saglarken, sukuk yalnizca ihraca konu olan
dayanak varlik veya proje iizerinde bir ortaklik hakki vermektedir. Ustelik hisse
senetlerinde bu ortaklik hakk: bir siire ile smirli degil iken, yani vade bulunmazken;
sukuk, belirli bir vade ile siirli olarak ortaklik hakkini temsil etmektedir. Yonetime
katilma hakki, bilgi edinme hakki ve riichan hakki hisse senedi yatirimcilarinin sahip
oldugu haklar iken, sukuk yatirimcilari bu haklara sahip degildir. Yalnizca musaraka
sukuk yapisinda yatirimcilarin talebi halinde bir miitevelli heyeti kurarak yonetime
katilma hakki bulunmaktadir (Yilmaz ve Gokgoz, 2015: 42; Soyler, 2016: 27). Hisse
senedi, yatirimcisinin anaparasini korumak amaciyla herhangi bir teminat vermezken;
sukuk, yatinmcilarina varlik veya proje {izerinden teminat saglanmakta, bazi

durumlarda ek teminatlar s6z konusu olabilmektedir (Soyler, 2016: 27).

Sukuk ve hisse senedinin temel ozellikleri Tablo 5’te karsilagtirilmali olarak

sunulmaktadir.
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Tablo 5: Sukuk ve Hisse Senedinin Karsilastirilmasi

SUKUK

HISSE SENEDI

ihracin Niteligi ve
Sagladig1 Haklar

Dayanak varlik ya da proje lizerinde
boliinmemis sahiplik hakki saglar.

Sirket tizerinde ortaklik hakki
saglar.

Fonun Kullanim
Amaci

Yalnizca dayanak varlik veya proje ile sinirh
olarak, Islami ilkelere uygun faaliyet
alanlarinda kullamlabilir. Thrag¢inin tiim
faaliyetlerini veya bor¢larini finanse etmek igin
kullanilamaz.

Amag ve faaliyet alan1
kisitlamasi yoktur.

Vade Yapisi

Kisa, orta ve uzun vadeler s6z konusudur.

Vade yoktur.

Varhga Dayal
Olma Durumu

Dayanak varlik veya proje bulunmak
zorundadir. Asgari olarak belirlenen oranda
(%30-%51) maddi duran varliga

Varliga dayandirilmaz.

dayandiriimalidir.
Getirinin Tiirii Sabit veya degisken getiri Degisken getiri
Getirinin Niteligi* Kira geliri veya kar pay1 Kar pay1

Getirinin Odeme

Varliga dayali sukuk yapilarinda, dayanak

Ihragginin yarattig1 kardan

Kaynag* varligin yarattig1 nakit akimlarindan 6denir. temettii 6denir.
Varlik temelli sukuk yapilarinda ise kaynak
kurulusun yarattig1 nakit akimlarindan 6denir.

Teminat Ilave teminat haklari ile Teminat igermez.

gliclendirilebilmektedir.

Risk Durumu*

Varliga dayali sukuk yapilarinda, dayanak
varligin tasidigi riskler etkilidir. Varlik temelli
sukuk yapilarinda ise kaynak kurulusun tasidigi
riskler etkilidir.

Thragginin tasidigs riskler
etkilidir.

Yatirimcinin
Yonetimde S6z
Hakkir*

Yalnizca musaraka sukuk yapisinda
yatirimcinin talebi tizerine miitevelli heyeti
kurarak yonetime katilma hakki bulunmaktadir.

Yatirimcinin hissesi belli oranin
ustiinde ise bulunmaktadir.

Yatirimceinin
Sorumlulugu

Sukuk tiiriine gore yatirimeinin pay1 oraninda

tanimlanmis bazi sorumluluklar1 bulunmaktadir.

Hisse pay1 oraninda
sorumlulugu bulunmaktadir.

Ihrac Siirecinin ve
Gerekli Belgelerin
Standardizasyonu*

Ihrag islemleri karmasik oldugundan uzmanlik
istemektedir. Belgeler standart degildir.

Ihrag siireci ve gerekli belgeler
standartr.

ihrac ve Yonetim Ser'i damigma kurulu ve fetva giderleri, OAK Yoktur.
Giderleri* kurulus giderleri, hukuki uygunluk ve mali

uygunluk vb. ek danismanlik giderleri, ek yasal

giderler bulunmaktadir.
ikincil Piyasasimn  Yalnizca icara, mudaraba ve musaraka Bulunmaktadir.

Varh@

sukuklarinin ikincil piyasasi bulunmaktadir.
Diger sukuk tiirlerinin ikincil piyasada alim-
satimi ger’1 hiikimlerce yasaklanmustir.

Kaynak: Adam, N. J. Ve Thomas, A., (2004), Islamic Bonds Your Guide to Issuing, Structuring
and Investing in Sukuk, Euromoney Books, London, s.54; IFSB (2009), Capital Adequacy Requirements
for Sukuk, Securitisations and Real Estate Investments, IFSB Pub., s.20; Yilmaz, E., (2014), “Yeni Bir
Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Turkiye Uygulamasi ve Vergilendirilmesi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, $.84; * Yazar tarafindan eklenmistir.
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2.4.2. Sukuk ve Tahvilin Karsilastirilmasi

Tahvil, kamu veya 0zel sektoriin bir yildan uzun vadeli bor¢lanmak amaciyla
ihra¢ ettikleri menkul kiymetler olup, vadesi bir yildan kisa olanlara bono
denilmektedir. Tahvil yatirimcilari, alacak hakki elde etmekte ve belirli tarihlerde kupon

O0demesiyle, sdz konusu faiz getirisini almaktadirlar (Yilmaz ve Gokgoz, 2015: 41).

Icara sukuk yapilar1 dnceden belirlenmis ve sabit olarak kira geliri saglamakta ve
bu yoniiyle siklikla tahvillerle karsilastirilmaktadir. Sukuk yatirimcilari dayanak
varliklar tizerinde bolinmemis sahiplik hakki elde etmekte, tahvil yatirimcilart ise
alacak hakki elde etmektedir. Her ne kadar sukuk, Kkira gelirleri tizerinde 6nceden
anlasilmis sabit bir getiri sunsa da bu 6demeler faiz niteligi tasimamakta ve mutlaka bir
varliktan elde edilen kira 6demelerini veya kar payini temsil etmektedir. Bunun yani
sira, tahvil ihraci herhangi bir varlikla temellendirilmezken, sukuk ihraci mutlaka bir
varlik veya projeye dayandirilmak zorundadir. Ipotege dayali tahviller ve teminatli borg
senetleri disinda, tahviller genellikle teminat icermezken, sukuk varliklardan saglanan
gelirden ve varliklarin satisinda dogan hasilattan pay alma hakkina ilave olarak bazi ek
teminatlar icermektedir. Bu teminatlar, sukuk yatirimcisinin anaparasinin korunmasi ve
sukukun giivenilirliginin artirilmasi amaciyla saglanmaktadir (Adam ve Thomas, 2004:
54-55).

Tahvil ihraci yoluyla saglanan fonlar, ihragg1 tarafindan genel giderleri
karsilamak veya bor¢ 6demek amaciyla kullanilabilmektedir. Sukuk ihraciyla saglanan
fonlarin kullamim alanlar1 ise Islami ilkeler geregince kisitlanmigtir. Sukuk ihraciyla
saglanan fonlar, yalmizca dayandirildiklar1 varlik veya projeyi finanse etmek igin
kullanilabilmekte ve kaynak kurulusun varsa diger yatirim ve projelerinde veya borg
0demek amaciyla kullanilamamaktadir. Ayrica, s6z konusu dayanak varlik ve projenin
faaliyet konusu mutlaka Islami ilkelere uygun olmak durumundadir. Ozetle, sukukun
yapilandirilmasindan ihra¢ siirecine, dayanak varliklarin veya projenin se¢iminden
gelirlerin elde edilip yatirimcilara dagitimina kadar her siirecinde Islami ilkelere
uygunluk esas olmaktadir (Shaikh, 2013: 165-166).

Sukuk ve tahvilin temel Ozellikleri Tablo 6’da Kkarsilastirilmali olarak

sunulmaktadir.
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Tablo 6: Sukuk ve Tahvilin Karsilastirilmast

SUKUK

TAHVIL

ihracin Niteligi ve
Sagladig Haklar

Dayanak varlik ya da proje lizerinde
boliinmemis sahiplik hakki saglar.

Borca karsilik alacak hakki
saglar.

Fonun Kullanim Amaci

Yalnizca dayanak varlik veya proje ile sinirlt
olarak, Islami ilkelere uygun faaliyet
alanlarinda kullanilabilir. Thragginin tiim
faaliyetlerini veya borglarini finanse etmek
icin kullanilamaz.

Amag ve faaliyet alani
kisitlamasi yoktur.

Vade Yapisi Kisa, orta ve uzun vadeler s6z konusudur. 1 yildan uzun vadelidir.
Varhga Dayalh Olma Dayanak varlik veya proje bulunmak Varliga dayandirilmaz.
Durumu zorundadir. Asgari olarak belirlenen oranda

(%30-%51) maddi duran varliga
dayandirilmalidir.

Anapara ve Getiri Garanti edilemez. Garanti edilir.
Garantisi

Getirinin Tiirii Sabit veya degisken getiri Sabit getiri
Getirinin Niteligi* Kira geliri veya kar pay1 Faiz geliri

Getirinin Odeme

Varliga dayali sukuk yapilarinda, dayanak

Ihragginin yarattig1 nakit

Kaynagi* varligin yarattig1 nakit akimlarindan 6denir. akimlarindan 6denir.
Varlik temelli sukuk yapilarinda ise kaynak
kurulusun yarattig1 nakit akimlarindan &denir.

Teminat Ilave teminat haklari ile Ipotege dayali tahviller ve

giiclendirilebilmektedir.

teminatl borg¢ senetleri disinda
genellikle teminat icermez.

Risk Durumu*

Varliga dayali sukuk yapilarinda, dayanak
varligin tasidigi riskler etkilidir. Varlik
temelli sukuk yapilarinda ise kaynak
kurulusun tagidigs riskler etkilidir.

Thragginin tasidigs riskler
etkilidir.

Yatirimeinin Yalnizca musaraka sukuk yapisinda Yoktur.
Yonetimde S6z Hakki* yatirnmcinin talebi tizerine miitevelli heyeti

kurarak yonetime katilma hakki

bulunmaktadir.
Yatirnmeinin Sukuk tiiriine gore yatirimeinin pay1 oraninda  Yoktur.
Sorumlulugu tanimlanmis bazi sorumluluklar

bulunmaktadir.

Ihrac siirecinin ve
gerekli belgelerin
standardizasyonu*

Ihrag islemleri karmasik oldugundan
uzmanlik istemektedir. Belgeler standardize
degildir.

Ihrag siireci ve gerekli belgeler
standartur.

ihrac ve Yonetim
Giderleri*

Ser'i damigma kurulu ve fetva giderleri, OAK
kurulug giderleri, hukuki uygunluk ve mali
uygunluk vb. ek danismanlik giderleri, ek
yasal giderler bulunmaktadir.

Yoktur.

Ikincil Piyasasimin
Varhg

Yalnizca icara, mudaraba ve musaraka
sukuklarinin ikincil piyasast bulunmaktadir.
Diger sukuk tiirlerinin ikincil piyasada alim-
satim1 ser’1 hiikiimlerce yasaklanmustir.

Ikincil piyasasi
bulunmaktadir.

Kaynak: Adam, N. J. Ve Thomas, A., (2004), Islamic Bonds Your Guide to Issuing, Structuring
and Investing in Sukuk, Euromoney Books, London, s.54; IFSB (2009), Capital Adequacy Requirements
for Sukuk, Securitisations and Real Estate Investments, IFSB Pub., s.20; Yilmaz, E., (2014), “Yeni Bir
Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Tirkiye Uygulamasi ve Vergilendirilmesi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, 5.84; *Yazar tarafindan eklenmistir.
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2.4.3. Sukuk ve Varhga Dayalh Menkul Kiymetlerin Karsilagtirilmasi

Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK), likit olmayan varlik ya da varlik
havuzunun yapilandirilmis finansman teknikleriyle sermaye piyasalarinda alim satimi

yapilabilecek bir borglanma senedine doniistiiriilmesi olarak tanimlanmaktadir (Unal,

2004 3).

Sermaye Piyasast Kanununda diizenlenen VDMK'’lar; bankalar, sigorta
sirketleri, leasing sirketleri, genel finans ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve
finansman sirketleri tarafindan ihrac¢ edilebilmektedir. VDMK, konut ve tiiketici
kredileri alacaklari, leasingden dogan alacaklar, ihracat ve gayrimenkul satis
sozlesmelerinden dogan alacaklar ve duran varliklar karsilik gosterilerek ihrag

edilebilmektedir (Apak vd., 2016: 603).

VDMK ile sukuk arasindaki en temel fark, VDMK ’larin bor¢ senetleri olmasi
nedeniyle yatirimcilarina faiz getirisi sunmasidir. Sukuk ihracinda ise borgtan dogan bir
alacak, dayanak varlik olamamaktadir. Ancak VDMK ’lar alacaklar disinda duran
varliklara dayali olarak da ihrag edilebildiginden bu yoniyle sukuklarla
kiyaslanmaktadir. Ayrica, VDMK ’larin ihra¢ siirecinde dayanak varliklar sukukta
oldugu gibi bir OAK’a devredilmektedir (Tok, 2009: 56).

VDMK ’larin dayandirildigr varliklar, dogrudan belirli bir varligr degil,
ihrag¢inin tiim varliklarini temsil etmektedir. Sukuk ihracinda ise, yalnizca belirli bir
varlik veya proje soz konusudur. Yatirimcilarin elde edecegi gelir de yine bu belirli
varliktan elde edilmekte; varligin maliyet artisina veya yiiksek performansina bagh
olarak azalip artmaktadir. Oysa VDMK ’larin dayandirildigi varliklardaki maliyet
artiglar1 veya yliksek performans, yatirimcinin elde edecegi getiriyi degistirmemektedir

(Apak vd, 2016: 607).

Sukuk, Islami ilkelere uygun olmasi ve ihra¢ sartlarini yerine getirmesi
kosuluyla, kamu ve 6zel kesim kurum ve kuruluslarinin tamami tarafindan ihrag
edilebilirken, VDMK ’lar ilgili kanunda sayilan belirli finansal kuruluglar tarafindan

ihra¢ edilebilmektedir.

Sukuk ve varliga dayali menkul kiymetlerin temel Ozellikleri Tablo 7’de

karsilastirilmali olarak sunulmaktadir.
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Tablo 7: Sukuk ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Karsilagtirilmasi

SUKUK

VDMK

ihracin Niteligi ve
Sagladig Haklar

Dayanak varlik ya da proje lizerinde
boliinmemis sahiplik hakki saglar.

Dayandirildig: varliga iliskin alacak
hakki saglar.

ihrace Profili

Kamu ve 6zel sektor kuruluslari ihraggi
olabilir. Kisitlama yoktur.

Bankalar, sigorta ve leasing sirketleri,
genel finans ortakliklari, gayrimenkul
yatirim ortakliklari, finansman sirketleri
ihragg1 olabilir.

Fonun Kullanim
Amaci

Yalnizca dayanak varlik veya proje ile
sl olarak, Islami ilkelere uygun
faaliyet alanlarinda kullanilabilir.
Ihrag¢inin tiim faaliyetlerini veya
borglarini finanse etmek i¢in
kullanilamaz.

Amag ve faaliyet alan1 kisitlamasi
yoktur.

Varhga Dayah
Olma Durumu

Dayanak varlik bulunmak zorundadir.
Asgari olarak belirlenen oranda (%30-
%51) maddi duran varliga
dayandirilmalidir. Alacaklara
dayandirilamaz. Dogrudan belirli bir
varlik tizerindeki miilkiyet hakkin1
gosterir.

Alacaklara veya duran varliklarina
dayandirilir. Dogrudan belirli bir varlik
iizerindeki hakki gostermez; ihragginin
tiim varliklar1 iizerindeki alacak hakkini
gosterir.

Dayanak Varhgin
Maliyet ve
Performansinin
Etkisi*

Dayanak varliga iliskin maliyetlerden
etkilenir. Maliyetlerin artmasi
yatirimcinin elde edecegi kazanci azaltir,
performansinin yiiksek olmasi ise
kazancini artirir.

Dayanak varliga iligkin maliyetlerden
etkilenmez. Ayrica, s6z konusu varligin
performansi yatirimeinin kazancini
etkilemez.

Anapara ve Getiri  Garanti edilemez. Garanti edilir.
Garantisi

Getirinin Tiirii Sabit veya degisken getiri Sabit getiri
Getirinin Niteligi* Kira geliri veya kar pay1 Faiz geliri

Getirinin Odeme

Varliga dayali sukuk yapilarinda,

[hragginin yarattigi nakit akimlarindan

Kaynag* dayanak varligin yarattigi nakit Odenir.
akimlarindan &denir. Varlik temelli
sukuk yapilarinda ise kaynak kurulusun
yarattig1 nakit akimlarindan 6denir.
Kredi Varliga dayali sukuk yapilarinda, Ihragginin kredi notu gecerlidir.

Derecelendirmesi*

dayanak varlik ve proje {izerinden
yapilir. Varlik temelli sukuk yapilarinda
ise kaynak kurulugun tamami igin
yapilir.

Risk Durumu*

Varliga dayali sukuk yapilarinda,
dayanak varhigin tasidigi riskler etkilidir.
Varlik temelli sukuk yapilarinda ise
kaynak kurulusun tagidig1 riskler
etkilidir.

Ihragcinin tasidigs riskler etkilidir.
Piyasa faiz orani riski, kredi riski,
enflasyon riski ve kur riskinden yiiksek
derecede etkilenir.

Yatirnmcinin Yalnizca musaraka sukuk yapisinda Yoktur.

Yonetimde Soz yatirimcinin talebi iizerine miitevelli

Hakkr* heyeti kurarak yonetime katilma hakki
bulunmaktadir.

Yatirimeinin Sukuk tiiriine gore yatirimeinin pay1 Yoktur.

Sorumlulugu oraninda tanimlanmig bazi

sorumluluklar1 bulunmaktadir.

Ihrac siirecinin ve
gerekli belgelerin
standardizasyonu*

Thrag islemleri karmasik oldugundan
uzmanlik istemektedir. Belgeler
standardize degildir.

Tahviller kadar olmasa da ihrag siireci
ve gerekli belgeler standartir.
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Ihrac ve Yonetim  Ser'i danisma kurulu ve fetva giderleri,  Yoktur.
Giderleri* OAK kurulus giderleri, hukuki uygunluk

ve mali uygunluk vb. ek danigmanlik

giderleri, ek yasal giderler

bulunmaktadir.
ikincil Piyasasimin  Yalnizca icara, mudaraba ve musaraka  Tahviller kadar etkin olmasa da ikincil
Varhg sukuklarinin ikincil piyasasi piyasas1 bulunmaktadir.

bulunmaktadir. Diger sukuk tiirlerinin
ikincil piyasada alim-satimi ser’i
hiikiimlerce yasaklanmistir.

Kaynak: Apak, 1. vd,, (2016), “Girisimciligin Finansmaninda Sukuk ve Varhiga Dayali Menkul
Kiymet Islemlerinin Degerlendirilmesi”, 7th International Congress on Entrepreneurship (ICE 2016)
Proceedings, 12-14 May 2016, Bishkek, Kyrgyzstan, (599-614), 5.607; *Yazar tarafindan eklenmistir.

2.4.4. Sukuk ve Gelir Ortakhg Senedinin Karsilastirilmasi

Gelir Ortakligi Senedi (GOS); miilkiyetleri ilgili kamu kurum ve kuruluslarina
ait olmak sartiyla ulasim, iletisim sistemleri, enerji gibi alt yap1 tesislerinin gelirlerine
belirlenen oranlarda katilma hakki saglayan, istenildigi anda paraya gevrilebilen bir
menkul kiymettir (Giingoren, 2011: 89). Kamu altyap1 projelerinin finansmani veya
bitmis ve gelir saglayan altyap: tesis gelirlerinin kamu bor¢lanmasi amaciyla, degisken
getirili bor¢ senetlerine déniistiiriilmesi olarak tanimlanabilmektedir. ilk GOS, 1984

yilinda Bogazi¢i Kopriisiiniin finansmani i¢in ihrag¢ edilmistir (Imisiker, 2007: 8).

GOS’un, kamu altyap: tesis gelirlerinden pay alma ozelligi icara tiirli hazine
sukuk yapilarina benzemektedir. Her ne kadar, GOS’lerin isminde “ortaklik” kavrami
yer alsa da GOS sadece altyapi tesislerinin gelirlerinden pay alma hakki vermekte, fakat
miilkiyet hakki vermemektedir. Oysa sukuk, yatirimcilarina boliinmemis bir miilkiyet
hakk: saglamaktadir. GOS, yatirimcisina degisken getiri sunan bir bor¢lanma senedi
iken, sukuk varlik tizerinde boliinmemis miilkiyet hakki sunmaktadir (Aslan, 2012: 45).
GOS, ihraca konu altyapi tesisinin miilkiyet devrini igermemekte, yatirimcilarina sadece
tesisin gelirlerinden pay alma hakki vermektedir (Giingoren, 2011: 89). Sukuk

ihraglarinda ise dayanak varligin iiciincii bir taraf olan OAK’a devri dngoriilmektedir.
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2.5. SUKUK PiYASASINI DUZENLEYEN ULUSLARARASI
KURULUSLAR

Sukuk piyasalarinin hedeflenen diizeyde gelisebilmesi ve uluslararas1 anlamda
standardizasyonunun saglanmasi agisindan, diizenleyici ve standart koyucu kuruluslarin
biiyilk 6nemi bulunmaktadir. Bu kuruluslar; sukuk piyasalarimin farkli alanlarina
diizenlemeler getirmekte, standart ve ilkeler belirlemektedirler. Belirlenen standart ve
ilkelerden bazilar1 tavsiye niteligindeyken, bazilar1 iiye iilkeler agisindan baglayici

olmaktadir.

Sukuk piyasalarindaki en Onemli diizenleyici ve standart belirleyici kurulus,
Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions?
(AAOIFI)’dir. AAOIFI’nin yaymmladigr ser’i hiikiimler, sukuk uygulamalarina iliskin
cikarilan fetvalara temel teskil etmekte; yayimladigi denetim ve muhasebe standartlari
ise iilkelerin sukukun muhasebelestirilmesine ve denetimine iliskin ulusal mevzuatlarini

yapilandirmalarina kilavuzluk etmektedir.

International Islamic Finance Market?” (IIFM), Islami finansal araclarm,
belgelerin ve ilgili siireglerin standardizasyonu igin ¢alismalar yiiriitiirken; Islamic
Financial Services Board?® (IFSB), islami finans piyasalarmn istikrarmi saglamak
lizere diizenleyici ve denetleyici kurumlarin uluslararasi standartlarini belirlemektedir.
International Islamic Liquidity Management Corporation®® (IILM), iIslami likidite
yonetiminin etkinligini saglamak ve ikincil piyasanin gelisimini desteklemek {izere
tilkelerin merkez bankalar1 ve para otoritelerince kurulmustur. Islamic International
Rating Agency®® (IIRA), Islami finansal araclarin kendine has ozelliklerini dikkate
alarak 6zel metodolojiler gelistirmekte ve derecelendirme notu vermektedir. Islamic
Development Bank3' (IDB) ise hem diizenli bir sukuk ihraggis1 olarak piyasa
derinliginin artmasina, hem de gelistirdigi yenilik¢i sukuk yapilart ile sukuk

piyasalarina katki saglamaktadir.

% fslami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu.
27 Uluslararasi islami Finans Piyasasi.

28 Uluslararasi Islami Finansal Hizmetler Kurulu.

29 Uluslararasi Islami Likidite Yonetimi.

%0 Uluslararasi islami Derecelendirme Ajansi.

31 fslam Kalkinma Bankast.
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2.5.1. TIslami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu

AAOIFI, Islami finansal kurum ve kuruluslar i¢in muhasebe, denetim,
yoOnetisim, etik ve ser’i standartlar yayimlayan en etkin ve yetkin uluslararasi standart
belirleyici kurulus olup, 1991 yilinda Bahreyn’de kurulmustur. AAOIFI’nin, aralarinda
Tiirkiye’nin de oldugu 40 iilkeden 200 kurumsal iiyesi bulunmaktadir. Bu {iyeler;
merkez bankalari, Islami finans kuruluslar1 ve uluslararas1 Islami bankacilik ve finans

sektoriindeki diger katilimcilardan olusmaktadir.

Agustos 2020 itibartyla AAOIFI, 57 ser’i standart, 35 muhasebe standardi, alt1
denetim standardi, 12 yonetisim standardi ve ii¢ etik ilke yayimlamistir. AAOIFI,
giincel ihtiyaglar dikkate alarak eski standartlari revize etmekte ve yeni standartlar
yaymmlamak iizere ¢aligmalarimi siirdiirmektedir. AAOFI tiim bu ilke ve standartlarla,
Islami finans kurumlarinin, mali tablo kullanicilarinin bu kurumlar hakkinda iiretilen
bilgilere giivenini artirmay1 ve bu kullanicilar1 Islami finans kurumlarma yatirrm

yapmaya veya hizmetlerini kullanmaya tesvik etmeyi amaglamaktadir.
AAOIF]I, Islami kurallar ve ilkeler gercevesinde su amaglara sahiptir (AAOIFI):

e Muhasebe, denetim, yonetisim ve etik standartlarin1 hazirlamak, yayimlanmak,
yorumlamak ve bdylece bu uygulamalarda standardizasyonu saglamak.

e Islami finans kurumlarinda muhasebe, denetim, ydnetisim ve etik diisiinceyi
gelistirmek amaciyla egitim seminerleri diizenlemek, haber biiltenleri, raporlar
hazirlamak, tanitim ve bilgilendirme faaliyetlerini yiiriitmek.

e Fetvalar ile ilgili kurumlarin uygulamalar1 arasindaki ¢eliski ve tutarsizligi
onlemek i¢in miimkiin oldugu 6l¢iide uygunluk veya benzerlik saglamak.

e AAOIFI tarafindan yayimlanan standartlarin, bildiri ve ydnergelerin
uygulanmasi i¢in ilgili diizenleyici kurumlarla girisimlerde bulunmak.

e Muhasebe, denetim, etik, yonetisim, seriat ve diger ilgili alanlarda egitim, sinav

ve belgelendirmeleri gergeklestirmek.

AAOIFI, sukuk piyasasinin kurumsallasmas: siirecinde 6nemli  bir rol
ustlenmektedir. Kurulusun, hem ser’i standartlar1 hem de muhasebe ve denetim
standartlar1 icerisinde yayimladig: sukuk standartlar1 bulunmaktadir. Sukuk standartlari;
ser’1 standartlar altinda 17 no’lu seriat standard1 “Yatirim Sukuku (Investment Sukuk)”,

muhasebe standartlari altinda ise “FAS 17-Yatirumlar (Investments)” ve “FAS 25-Sukuk
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Yatiruimi, Hisseleri ve Benzer Enstriimanlar (Investment in Sukuk, Shares and Similar
Instruments) ” bagliklari ile yer almaktadir. 2003 yilinda yayimlanan 17 no’lu standartta,
yatirim sukukunun ihraci ve alim-satimina iliskin ser’i kurallar ile tiirleri ve 6zellikleri

aciklanmaktadir (www.aaoifi.com).

2.5.2. Uluslararasi islami Finans Piyasas

IIFM, Islami sermaye ve para piyasalarma yonelik Islami iiriinlerin, belgelerin
ve ilgili siireclerin standardizasyonu i¢in ¢aligsmalar yiiriiten uluslararasi standardizasyon
kurumudur. Bahreyn Merkez Bankasi, Islam Kalkinma Bankas1, Bruney Sultanlig1 Para
Otoritesi, Endonezya Merkez Bankasi, Sudan Merkez Bankasi ve Malezya Merkez
Bankasi’nin ortak cabalar1 ile 2002 yilinda Bahreyn’de kurulmus olup, Agustos 2020
itibariyle toplam 64 iiyesi bulunmaktadir. Tiirkiye’den iiye olan kuruluslar; Borsa

Istanbul, Kuveyt Tiirk Katilim Bankas: ve Ziraat Katilim Bankasidir (www.iifm.net).

IIFM’nin temel goérevi Islami finansal sozlesme ve iiriin belgelerinin
standartlastirilmasidir. Bu amagla, kiiresel olarak standartlastirilmis seriat uyumlu mali
belgeler, iiriin onaylar1 ve ilgili kilavuz notlari, seriat bildirileri ve yarg: yetkisine 6zgii
hukuki goriisler yayimlamaktadir. I[IFM, ayrica birincil ve ikincil sukuk piyasalari igin
likidite yonetiminde 6nemli bir rol oynayan “Repo Alternatifleri ve Teminatlandirmaya

Dair Referans Belge ’yi yayimlamuistir.

IIFM, islami kurallar ve ilkeler cercevesinde su amaclara sahiptir (Keten, 2016:
131; Shabbir vd., 2016: 8):

e Islami ilkelere dayali bir uluslararasi finans piyasasinin kurulmasina ve
gelistirilmesine katki saglamak.

e Islami finansal piyasalar icin 6lgiit olusturan standartlara katki sunarak,
piyasadaki uygulama birligini gelistirmek ve siirdiiriilmesinde piyasa organi
olarak faaliyet gostermek.

e Islami finans kuruluslarinda likidite y&netimi konusunda goriis bildirmek ve
aktif bir ikincil piyasa gelistirmek.

e Rehberler ve tavsiye kararlar1 yayimlamak.


http://www.aaoifi.com/
http://www.iifm.net/
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IIFM, yayimladig: standartlara iliskin ilgili teknik bilgileri paylasmak ve Islami
finansal araglarin bilinirliligini artirmak iizere 6zel seminerler, teknik calistaylar ve
standardizasyona iliskin danisma toplantilar1 diizenlemektedir. Ayrica, sektore iliskin
istatistiklerin ve ihrag bilgilerinin yer aldig1 yillik “/IFM Sukuk Report” yayimlamakta,

giincel konu ve sorunlara iligkin periyodik olarak goriis bildirmektedir (www.iifm.net).

2.5.3. lislami Finansal Hizmetler Kurulu

IFSB, Islami finans piyasalarinin saglamhigini ve istikrarin1 saglamak {izere
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin uluslararasi standart belirleyici organi olarak
hizmet etmekte olup, 2002 yilinda Malezya’da kurulmustur. Haziran 2020 itibariyla,
IFSB'nin 187 iiyesi; 57 iilkede faaliyet gosteren 79 diizenleyici ve denetleyici
otoriteden, 9 uluslararasi organizasyondan ve 99 piyasa oyuncusundan (finans
kuruluglari, profesyonel firmalar, endiistri birlikleri ve borsalar) olusmaktadir.
Tiirkiye’den; TCMB, SPK ve BDDK tam iiye konumunda; Borsa Istanbul, Kuveyt Tiirk
Katilim Bankasi, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Safran Stratejik Yonetim ve
Teknolojik Danismanlik Hizmetleri, Tiirkiye Finans Katilim Bankasi ve Ziraat Katilim

Bankas1 gozlemeci tiye konumundadir.

IFSB; risk yonetimi, sermaye yeterliligi, kurumsal yonetisim, seffaflik ve piyasa
disiplini ile ilgili olarak Agustos 2020 itibariyle, 22 adet IFSB koduyla standart, yedi
adet GN koduyla rehber ilke ve ii¢ adet TN koduyla teknik not yayimlamistir. IFSB’nin
calismalar;; Basel Committee on Banking Supervision®? (BCBS), International
Organization of Securities Commissions®® (I0SCO) ve International Association of
Insurance Supervisors® (IAIS) tarafindan yaymmlanan standartlari tamamlayici
niteliktedir. IFSB, s6z konusu kuruluslarin mevcut standartlarmni ve ydnergelerini Islami

ilkelere uygun olarak Islami finansal araclara uyarlamaktadir (Shabbir vd., 2016: 7).

2009 yilinin yayimlanan “IFSB 7: Capital Adequacy Requirements for Sukuk,

Securitisations and Real Estate Investment®®” isimli standartta sukuk konusuna 6zel bir

32 Basel Bankacilik Denetim Komitesi.

33 Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii.

3 Uluslararasi Sigorta Denetgileri Birligi.

% IFSB-7: Sukuk, Menkul Kiymetlestirmeler ve Gayrimenkul Yatirmmi i¢in Sermaye Yeterlilik
Gereklilikleri.


http://www.iifm.net/
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yer ayrilmistir. Bu standart kapsaminda; sukukun tanimi, tiirleri, riskleri, menkul
kiymetlestirilmesinde yer alan taraflar, operasyonel gereklilikleri ve finansal

kuruluslarin sukuka iliskin sermaye ytikiimliiliikleri agiklanmistir (IFSB, 2009).

2.5.4. Uluslararasi Islami Derecelendirme Ajansi

IIRA, Islami finansal ara¢ ve hizmetler igin ihracgilarin risk profili ve Islami
finans ilkelerine uyan konular agisindan bagimsiz degerlendirmeler saglamak amaciyla,
2005 yilinda Bahreyn’de kurulmustur (Shabbir vd., 2016: 7). 2011 yilindan itibaren,
Islami finansal ara¢ ve hizmetlere &zel olarak ayirt edici metodolojiler serisini
baslatmistir. En biiyiik hissedar1 IDB, vekili araciligiyla yonetim kurulu baskani olarak
gbzetimini siirdiirmektedir. Hissedarlar1 arasinda Tiirkiye’den, Kuveyt Tiirk Katilim

Bankas1 bulunmaktadir.

IIRA'nin 6zel odags, basta Islam Ulkeleri Teskilat1 bolgesi olmak iizere bdlgesel
ve ulusal sermaye piyasalarinin gelisimini desteklemek ve diinya genelinde etik finansa
ivme kazandirmaktir. IIRA'nin kurumsal yonetisim ve Islami ilkelere odaklanmast,
derecelendirme siirecini giiclendirmekte ve Islami finansm benzersiz 6zelliklerini kalite
perspektifini genisletecek sekilde  birlestirmesini mimkiin ~ kilmaktadir

(http://iirating.com).

IIRA, seffaflik standartlarma bagl kalarak Islami finansal kurumlarin yerel ve
uluslararas1 piyasalarda daha giiclii ve yetenekli hale gelmelerine yardimci olmaktadir.
Bu tiir derecelendirmeler; seffafligi artirmakta, piyasalardaki bilgi asimetrisini
azaltmakta ve yatirimcilar agisindan karar siirecinin kalitesini artirarak adil islemleri
miimkiin kilmaktadir. Bagimsiz ve etkin derecelendirme, ayn1 zamanda Islami finansal

islemlerde garar (asir1 belirsizlik) yasagina da hizmet etmektedir.
ITIRA’nin sundugu derecelendirme hizmetleri sunlardir (http://iirating.com):

e Ulke derecelendirmeleri,

e Sukuk derecelendirmeleri,

e Tekafiil finansal gii¢ derecelendirmeleri,

e Islami bankalar finansal giic derecelendirmeleri,

e Ser’i uyum ve kalite derecelendirmeleridir.


http://iirating.com/
http://iirating.com/
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Islami finansal hizmetler igin islam hukukuna uygunluk agisindan yatirimcilarin
ve finansorlerin giivenebilecegi bir referans olmay1 amaglayan IIRA, diger Amerika
merkezli uluslararas1 derecelendirme kuruluslarina bir alternatif haline gelmektedir
(Shabbir vd., 2016: 7-8).

2.5.5. Uluslararasi islami Likidite Yonetimi

IILM, etkili smir &tesi Islami likidite yonetimini kolaylastirmak icin Islami
ilkelere uygun finansal araglar olusturmak ve yayimlamak amaciyla, iilkelerin merkez
bankalar1 ve para otoriteleri tarafindan kurulan uluslararasi bir organizasyondur.
Aralarinda TCMB’nin de bulundugu, 12 iilkenin merkez bankalarinin katilimiyla 2010

yilinda Malezya’da kurulmustur (www.iilm.com).

Temel gorevi, kisa vadeli ve yiiksek kredi notuna sahip likit varlik ihtiyacinin
karsilanmas1 amaciyla kisa vadeli sukuk ihrag ederek, Islami finansal hizmetler sunan
kuruluslar arasindaki uluslararas: likidite yonetimini en az maliyetle ve Islami esaslara
uygun sekilde kolaylastirmaktir (www.tcmb.gov.tr). [ILM, siir 6tesi likidite yonetimini
kolaylastirmay1 amagladigindan, sukuku dolar ve avro gibi baslica rezerv para birimleri
cinsinden ihra¢ etmektedir. Bunun temel nedeni, genis bir kiiresel yatirimci havuzuna
erisim saglamak, yatirimci tabanimi genisletmek ve boylece aktif bir ikincil piyasa

yaratmaktir (Shabbir vd., 2016: 9).

IILM, Islami finansal kuruluslar i¢in daha verimli likidite yonetimi saglamaya ve
bu kuruluglar arasindaki sinir 6tesi islemleri desteklemeye yonelik, kisa vadeli sukuk
ihrag etmektedir. IILM, ilk kez 2013 yilinda {i¢ ay vadeli ve devlet varliklarinin dayanak
olarak gosterildigi 490 milyon dolar degerinde kisa vadeli, ikincil piyasada alinip
satilabilen ve yiliksek kredi notuna (S&P Rating A-1) sahip sukuk ihraci
gerceklestirmistir. Ik ihracindan bu yana IILM, bu kisa vadeli sukuku 2-6 ay arasinda
degisen vadelerle diizenli olarak ihra¢ etmektedir. Sukuk, birincil katilimcilardan olusan
cok pazarl bir ag araciligiyla kiiresel olarak dagitilmakta ve islem gormektedir. 2017°de
IILM, 3 milyar dolar degerinde sukuk ihrac1 gerceklestirerek, kiiresel sukuk piyasasinin

onemli ihragg¢ilarindan biri olmustur (www.iilm.com).


http://www.iilm.com/

129

2.5.6. islam Kalkinma Bankasi

IDB, Miisliman Ulkeler Maliye Bakanlar1 Konferansi’nda (1973) ortaya
konulan niyet bildirgesini takiben, liye iilkelerde ve diinya c¢apindaki Miisliiman
topluluklarda sosyal ve ekonomik kalkinmanin Islami ilkeler ger¢evesinde saglanmasi
amactyla kurulmus, c¢ok tarafli bir kalkinma bankasidir. 1975 yilinda Suudi
Arabistan’da kurulmus olup, Tiirkiye’nin de kurucu tliye oldugu 57 iilke, iiyesi

konumundadir.

IKO iiyesi iilkeler arasinda ticaretin artirilmasi ve kiiresel olarak Islami finans
sektoriiniin gelistirilmesi IDB’nin stratejik amaglar1 arasinda olup, bunun igin Islami
finansman yontemlerini kullanarak kaynak saglamaktadir. Ayrica, iiye iilkelerdeki
ekonomik, mali ve bankacilik faaliyetlerinin islami kurallara uygun sekilde yiiriitiilmesi
yoniinde aragtirmalar yapmak, kalkinma faaliyetlerine katkida bulunan insan kaynagina
egitim imkanlar1 ve burs saglamak, iilkeler arasi teknik is birligine yardimer olmak ve

teknik yardim saglamak bankanin gorevleri arasinda yer almaktadir (www.isdb.org).

IDB, sukuk piyasalarina ser’i kurallara uygun yenilik¢i sukuk yapilar1 gibi
birgok yeni finansal ara¢ gelistirerek katkida bulunmanin yani sira, diizenli bir sukuk
thraggist olarak piyasa derinliginin artirilmasina da yardime1 olmaktadir. Sukuk ihraglar

ve yapilarmin gelistirilmesine iligkin olarak (ISEDAK, 2019: 19);

e 2003 yilinda IDB, %49 murabaha ve istisna alacaklarindan ve %51 maddi
varliklardan olusan bir varlik portfoyiine sahip hibrit sukuk (vekale bi’l-istismar
sukuk) ihracina Onciilik etmistir. IDB, iiye {ilkeler i¢in finansman kaynag:
olarak diizenli bir sekilde vekale bi’listismar sukuku ihra¢ etmeye devam
etmektedir.

e 2016 yilinda IDB, yatirimcilarin risk tercihlerini karsilamak i¢in ¢esitli risk
azaltma teknikleri sunmayi1 amaglayan “cok diizeyde korumali musaraka
sukuku” adli yenilik¢i bir musaraka sukuku yapisi Onermistir. Ayrica IDB,
yonetim hisseleri devlete ait olan ve bir OAK tarafindan ihrac edilen sukuk
sertifikalar1 aracilifiyla Devlet Finansman Kurumuna dayali bir hazine sukuku

yapis1 onermistir.


http://(www.isdb.org/
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2.6. DUNYADA VE TURKIYE’DE SUKUK

Islami finans kuruluslari, fazla likiditelerini ydnetmek icin kisa vadeli, biiyiik
olgekli finansmani artirmak igin ise Islami ilkelerle uyumlu orta ve uzun vadeli bir
finansal araca ihtiya¢ duymaktaydi. Sirketler ve hiikiimetler de benzer sekilde altyapi ve
gayrimenkul projeleri, yeni girisim veya mevcut is yatirimlarini genisletmek igin Islami
ilkelere uyumlu bir finansman araci arayisindaydi. Tiim bu ihtiyaglar sukuk piyasasinin

dogmasi ve biiylimesi i¢in 6nemli bir motivasyon kaynagi olmustur.

2.6.1. Diinyada Sukuk

Diinyada sukuk piyasalarmin gelisimi, li¢ evrede agiklanabilir (ISRA, 2017;
ISEDAK, 2019: 10). Bunlar; 1990-2000 yillar1 arasmdaki gelismeleri kapsayan birinci
evre, 2001-2016 yillar1 arasindaki gelismeleri kapsayan ikinci evre ve 2016 yil1 sonrasi

gelismleri kapsayan tigilincii evredir.

Birinci evre (1990-2000 yillari); sukuk piyasalarina iligkin teorik ve hukuki
altyap1 caligmalarinin heniiz yeni basladigi, sukuk ihracina iliskin ilk girisimlerin
yapildig1 ancak aktif bir piyasanin olusmadigi donemdir. Malezya’nin ilk kurumsal
sukuk ihraciyla baslayan donemde, ¢alismalar daha ¢ok teori ve model kurma iizerine

odaklanmis olup, kii¢iik yerel ihraglar disinda kayda deger bir gelisme yasanmamustir.

Ikinci evre (2001-2016 yillar1); sukuk piyasalarma iliskin teorik ve hukuki
altyap1 caligmalarinda bazi ilerlemelerin kaydedilmesine bagli olarak, ilk hazine sukuk
ihraglarinin basladigi donemdir. Bu doénemde uluslararasi diizenleyici kuruluslarin
etkinliginin arttig1, Sukuk piyasalarina 6zgli derecelendirme kuruluslarmin ve ikincil
piyasalarin olusturuldugu goriilmektedir. Artan talebe bagli olarak, perakende Sukuk,
daimi (perpetual) sukuk, bagli sukuk ve hibrit sukuk gibi daha yenilik¢i iriinler
gelistirilmeye baglanmistir. Bu durum, Islami finans piyasasindan pay almak isteyen
batidaki gelismis tilkelerin de dikkatini ¢gekmis ve onlarin da sukuk ihracina baslamasina
neden olmustur. Amerika, Ingiltere, Almanya ve Liiksemburg tarafindan kiiciik ¢aplh
olsa da ilk ihraglar bu donemde baslamistir. Bu donemde ilk kez sukuk ihraglari,
Liiksemburg Borsasindan sonra 2006 yilinda Londra Borsasi’na kote edilmistir. Yine
2006 yilinda Dow Jones ve Citigroup, sukuk performanslarini 6lgmek amaciyla sukuk

endeksi yayimlamaya baslamiglardir (Kiigiikgolak, 2008: 27).
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2007-2010 yillar1 arasinda, 2008 yili kiiresel ekonomik krizin etkileri ve
Usmani’nin sukuk ihraglarina iliskin elestirileri tizerine AAOIFI tarafindan alinan
“2008 Kararlar1” nedeniyle kiiresel sukuk ihraglarinda bir durgunluk doénemi
yasanmustir. AAOIFI 2008 kararlar1, ser’i danisma kurullarinca kabul edilebilir sukuk
yapilarinin niteliklerine iliskin kisitlayic1 hiikiimler getirmistir. Bu iki gelisme sukuk
piyasalarina olumsuz yansimig, ancak 2010 yilindan sonra ciddi bir toparlanma siirecine
girilmistir. Sukuk piyasasi, 2009 yilindan 2012 yilinin sonuna kadar yillik ortalama %60
oraninda biiyiime kaydetmistir (Mseddi ve Naifar, 2013: 262). S6z konusu toparlanma
2015 yilina kadar devam etmistir. Ancak 6zellikle AB ve BRICS iilkelerindeki borg
krizinin etkileri ve Amerika-Cin arasindaki ticari savaslar yeni bir kiiresel kriz dalgasi
yaratmis, bu da kurumsal sukuk arzlarinin azalmasina ve kiiresel toplam arzin ciddi bir

sekilde diismesine neden olmustur.

Uciincii  evre (2016-giiniimiiz); standardizasyon calismalarnin artmasi ve
yatirimcilarin ekonomik kriz donemlerinde dahi iyi performans gosteren sukuka olan
ilgi ve yoOneliminin artmasi, kiiresel SUkuk piyasasinin hizli bir sekilde biiylimesine
neden olmustur (Smaoui vd., 2017: 62). Son yillarda, standardizasyona iliskin
AAOIFDPnin uluslararast diizenleyici kurum olarak yayimladigi muhasebe, finans ve

denetim standartlarin1 benimseyen ve uygulamaya koyan iilke sayis1 hizla artmaktadir.

2000’1i yillardan itibaren Islami finans piyasasinda yasanan hizli gelismelerin
onciilerinden biri sukuk olmustur. RAM Rating Services Berhad verilerine gore, kiiresel
sukuk piyasast 2012 yilindan itibaren %5’lik yillik bilesik biiyiime oraniyla Islami
bankaciliktan sonra ikinci en hizli biiyiiyen piyasa olmustur (ISEDAK, 2019: 15).
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Sekil 17: Toplam Kiiresel Sukuk Ihract (Ocak 2001-Aralik 2019), Milyon USD

Kaynak: IIFM, (July 2020), International Islamic Financial Market, Sukuk Report, 9th Edition, s. 28.

Sekil 17°de Ocak 2001-Aralik 2019 dénemine iliskin toplam kiiresel sukuk ihrag
verileri yer almaktadir. Kiiresel sukuk piyasasi, 2001 yilinda baslayan ihraglarla birlikte
hizli bir gelisim gostermis ve 2019 yilsonu itibariyle yillik 145,7 milyar dolar, 2001-
2019 doneminde ise toplam 1,247 trilyon dolarlik bir hacme ulagmistir.

2008 krizi ve AAOIFI’nin “2008 Kararlar1” nedeniyle kiiresel sukuk ihraglart,
2008 yilinda 24,337 milyar dolara kadar gerilemis, ancak 2009 yilindan sonra
toparlanma siirecine girmesiyle yillik ortalama %60 oraninda biiylime kaydetmistir.
Kiiresel sukuk arzlarinda, 2015 yilinda tekrar bir diisiis goriilmektedir. AB ve BRICS
iilkelerindeki borg krizi ve Amerika-Cin arasindaki ticari savaslar nedeniyle baslayan
yeni kiiresel kriz dalgasi, kurumsal sukuk arzlarinin azalmasina ve toplam kiiresel sukuk
arzinin 67,818 milyar dolar seviyesine gerilemesine neden olmustur. 2017 yilinda ise
100 milyar dolarin iizerinde gergeklesen kiiresel sukuk arzi s6z konusu etkilerin elimine

edildigini gostermektedir.
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ASYA ve UZAK DOGU Ihrac Sayisi Tutar (USD Milyon) % Pay1
Malezya 7090 733.748 58,8%
Endonezya 490 98.908 7,9%
Pakistan 98 17.630 1,4%
Bruney 173 10.949 0,9%
Hong Kong 5 3.196 0,3%
Singapur 16 1.498 0,1%
Cin 1 97 0,01%
Japonya 3 190 0,02%
Banglades 6 559 0,01%
Maldivler 2 10 0,00%
Sri Lanka 2 5 0,00%
Toplam 7.886 866.29 69,5%
ORTA DOGU

Suudi Arabistan 217 146.291 11,7%
Birlesik Arap Emirlikleri 140 88.688 7,1%
Bahreyn 437 33.735 2,7%
Katar 53 33.667 2,7%
Umman 13 6.188 0,5%
Kuveyt 20 4.458 0,4%
Urdiin 4 483 0,04%
Yemen 2 253 0,02%
Toplam 886 313.764 25,2%
AFRIKA

Sudan 36 19.646 1,58%
Nijerya 5 864 0,07%
Giiney Afrika 1 500 0,04%
Fildisi Sahili 2 460 0,04%
Senegal 2 445 0,04%
Gambiya 429 407 0,03%
Mali 1 285 0,02%
Togo 1 245 0,02%
Fas 1 105 0,01%
Toplam 478 22.956 1,8%
AVRUPA VE DiGERLERIi

Tiirkiye 585 40.544 3,25%
ingiltere 10 1.719 0,14%
Amerika 5 1.367 0,11%
Liiksemburg 3 280 0,02%
Almanya 3 206 0,02%
Kazakistan 1 77 0,01%
Fransa 1 1 0,00%
Toplam 608 44,194 3,5%
Genel Toplam 9.858 1.247.204 100%

Kaynak: I1IFM, (July 2020), International Islamic Financial Market, Sukuk Report, 9th Edition, s. 75.



134

Tablo 8’de Ocak 2001-Aralik 2019 dénemine iliskin kiiresel sukuk ihracinin
tilkelere gore dagilimlart yer almaktadir. Tablo incelendiginde; toplam 733,748 milyar
dolarlik ihrag tutartyla ve %58,83 oraniyla Malezya’nin lider konumda oldugu
goriilmektedir. Malezya’y1, %11,73 ile Suudi Arabistan, %7,93 ile Endonezya, %3,25
ile Tiirkiye dordiincii sirada takip etmektedir. Ihra¢ sayilari incelendiginde Malezya
toplam 7.090 adet ihragla, toplam ihrag sayisinin %90’ 1nin tek basina gergeklestirirken,
Tirkiye toplam 585 adet sukuk ihraci1 gergeklestirmistir.

Tablo 9: Kiiresel Sukuk Ihracinin Ulkelere Gore Dagilimi (Aralik 2019)

ASYA Ihrac Sayisi Tutar (USD Milyon) % Pay1
Malezya 735 63.627 43,7%
Endonezya 84 19.416 13,3%
Pakistan 9 1.508 1,0%
Bruney 12 692 0,5%
Banglades 2 21 0,02%
Toplam 842 85.264 58,5%
ORTA DOGU

Suudi Arabistan 48 28.475 19,5%
Birlesik Arap Emirlikleri 16 9.310 6,4%
Katar 13 5.007 3,4%
Bahreyn 22 2.852 2,0%
Umman 3 899 0,6%
Kuveyt 2 800 0,6%
Toplam 104 47.343 32,5%
AFRIKA

Gambiya 108 24 0,02%
Toplam 108 24 0,02%
AVRUPA

Tiirkiye 213 13.072 9%
Toplam 213 13.072 9%
ANA TOPLAM 1.267 145.703 100%

Kaynak: IIFM, (July 2020), International Islamic Financial Market, Sukuk Report, 9th Edition, s. 76.

Tablo 9’da 2019 yil1 icinde gergeklesen kiiresel sukuk ihraglarinin iilkelere gore
dagilimi verilmektedir. Tablo incelendiginde, Malezya’nin kiiresel sukuk piyasasindaki

payinin %43,7, Suudi Arabistan’in %19,5, Tiirkiye’nin ise %9 oldugu goriilmektedir.

Asya kitasin1 temsilen diinyanin en biiyiik ihraggist konumundaki Malezya,
Arabistan bolgesini temsilen Suudi Arabistan ve Avrupa’y: temsilen Ingiltere sukuk

piyasasi asagida degerlendirilmektedir.
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Malezya Sukuk Piyasast

Islami finans piyasasi, Malezya’nin ekonomik kalkinmasinin ana kaynaklarindan
biri olarak goriilmektedir. Bu nedenle, Malezya hiikiimeti sukuk piyasasinin gelisimini
desteklemek ve siirdiirtilebilir kilmak amaciyla; likidite yonetimi i¢in etkin bir yasal
altyap1 ve takas sistemi, seffaf bir fiyatlama ve dayanak varlik profili, Islami para ve
sermaye piyasasini destekleyen aktif bir yonetim operasyonu, farkli vade ve yapi

ihtiyaglarin1 karsilayan sukuk gesitliligi sunmustur (ISEDAK, 2019: 92).

Malezya, 2001-2019 doéneminde ihrag tutari (%58,8) ve ihra¢ sayist (%90)
acisindan diinyanin en ¢ok sukuk ihracini gerceklestiren iilke olarak kiiresel sukuk
piyasasinin lideri konumundadir. Malezya yalnizca gergeklestirdigi ihraclarla degil,

yaptig1 hukuki ve ekonomik altyap1 ¢aligmalar1 ve sagladig: tesviklerle de diinya lideri
konumundadir (IIFM, 2020: 75).

Tablo 10: Malezya Sukuk Piyasas: (2001-2019)

. . Tutar (USD Kiiresel

MALEZYA SUKUK PIYASASI Ihrag Sayisi : Ihraclara

Milyon)

Oram (%)
(2001-2019) Toplam Sukuk Ihraglar 7.090 733.748 58,83%
2019 Yili Toplam Sukuk Ihraclar 735 63.627 43,67%
(2001-2019) Uluslararasi Sukuk Ihraclar: 138 73.183 25,24%
2019 Yili Uluslararasi Sukuk Ihraclar: 31 9.530 24,77%
(2001-2019) Ulusal Sukuk IThraglar: 6.952 660.565 69,00%
2019 Yili Ulusal Sukuk [hraclar: 704 54.097 50,45%

2019 Yili Dolasimdaki Toplam Sukuk

(Ihra¢ + Odenmemis Sukuk) 261.300 47,38%

Kaynak: IIFM, (July 2020), International Islamic Financial Market, Sukuk Report, 9th Edition.

Tablo 10°da Malezya sukuk piyasasinin 2001-2019 donemine ait kiimiilatif
degerleri ile 2019 yilina ait yillik verileri yer almaktadir. Tabloya gore; kiiresel sukuk
piyasasindaki pay1 2001-2019 doneminde %58,8, 2019 %43,7; uluslararasi sukuk pay1
2001-2019 doneminde %25,3, 2019 yilinda %24,8; ulusal sukuk payir 2001-2019
doneminde %69, 2019 yilinda %50,5tir. 2019 y1l itibariyle dolasimdaki toplam sukuk
degeri 261,3 milyar dolar olurken, diinyadaki toplam dolasimdaki sukuklara orani

%47,38 dir.
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Suudi Arabistan Sukuk Piyasasi

Suudi Arabistan, petrol gelirlerine olan bagimliligi azaltmak amaciyla, biiyiik
projelere yatirim yapmakta olup, bolgenin en biiyiik proje piyasasina sahiptir. S6z
konusu projelerin finansman ihtiyaci, 2017 yili 6ncesi biiyiik oranda tahvil ihraciyla

karsilanirken, son yillarda sukuk ihraciyla finanse edilmektedir.

Suudi Arabistan sukuk piyasasi, menkul kiymet ihraglarini yiiriitecek bagimsiz
bir kurumun bulunmamasi nedeniyle, 2008 yilina kadar faaliyet gosterememistir (Al
Elsheikh ve Tanega, 2011: 190-193). ilk kurumsal sukuk ihrac1 2008 yilinda, ilk hazine
ithract 2017 yilinda gergeklesmistir. Suudi Arabistan, 2017 yili sonrasi biiyiik tutarli
uluslararasi ihraglar gergeklestirerek, Malezya'nin ardindan diinyanin en biiyiik ikinci

sukuk piyasasi olmustur (1IFM, 2020: 76).

Tablo 11: Suudi Arabistan Sukuk Piyasast (2001-2019)

. . . Kiiresel
SUUDI ARABISTAN Ihrag Tutar (USD ihracl
. raglar
SUKUK PIYASASI Sayisi Milyon) aglara
Oram (%)
2001-2019 Yil Toplam Sukuk Ihraglar 217 146.291 11.7%
2019 Yili Toplam Sukuk Ihraglar 48 28.475 19,5%
2001-2019 Yili Uluslararasi Sukuk fhraglar: 56.826 19,6%
2019 Yili Uluslararast Sukuk IThraclari 9 9.502 24, 7%
2001-2019 Yili Ulusal Sukuk Ihraclar 149 89.465 9,4%
2019 Yili Ulusal Sukuk Ihraclar 39 18.973 17, 7%
2019 Dolasimdaki Toplam Sukuk
119.528 21,7%

(Ihra¢ + Odenmemis Sukuk)

Kaynak: IIFM, (July 2020), International Islamic Financial Market, Sukuk Report, 9th Edition.

Tablo 11°de Suudi Arabistan sukuk piyasasinin 2001-2019 donemine ait
kiimtlatif degerleri ile 2019 yilina ait yillik verileri yer almaktadir. Tabloya gore;
kiiresel sukuk piyasasindaki payr 2001-2019 doneminde %11,7, 2019 %19,5;
uluslararasi sukuk pay1 2001-2019 déneminde %19,6, 2019 yilinda %24,7; ulusal sukuk
paylr 2001-2019 doneminde %9,4, 2019 yilinda %17,7°dir. 2019 yili itibariyle
dolagimdaki toplam sukuk degeri 119,5 milyar dolar olurken, diinyadaki toplam

dolasimdaki sukuklara oran1 %21,7’dir.
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Ingiltere Sukuk Piyasast

Ingiltere, yasal mevzuatim Islami finansa uygun hale getiren ilk AB iiyesidir
(Karbhari vd., 2004: 523). Avrupa’nin ilk sukuk ihrac1 Ingiltere’de 2005 yilinda
gerceklesmis, ilk hazine sukuk ihraci ise 2014 yilinda gergeklesmistir (UK Trade and
Investment, 2007: 14). 2019 yil itibariyle, Londra Borsasi’nda 72 uluslararasi sukuk
ihraci ile 53 milyar dolarin iizerinde fon saglanmistir (TheCityUK, 2019: 14).
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Sekil 18: Ingiltere Sukuk Ihraclar: (2011-2018), Milyon USD

Kaynak: TheCityUK, (2019), “Global Trends in Islamic Finance and UK Market 20197, s. 19.

Sekil 18’de 2011-2018 yillarma iliskin Ingiltere sukuk ihra¢ verileri yer
almaktadir. Grafige gore, 2018 yilinda 8,6 milyar dolar degerinde sukuk ihraci yapilmis

olup, ihraglar dalgalanma gostermektedir.

Diinyada Ingiltere, Islami finans alanindaki akademik ve profesyonel egitim
programlariyla dikkat cekmektedir. Islami finans egitimlerinin Ingiltere’de 40 yillik
geemisi bulunmakta ve 2017 verilerine gore 80 programda egitim verilmektedir. Bu
rakam, 59 programda egitim veren Malezya’dan daha fazladir (TheCityUK, 2019: 21).

2020 itibariyle Tiirkiye’de ise Islami finans egitimi veren 18 program bulunmaktadir®,

% Tiirkiye’de Islami finans alanindaki akademik programlar: Lisans Programi: Istanbul Sabahattin Zaim
Unv., KTO Karatay Unv.; Yiiksek Lisans Programi: Marmara Unv., Istanbul Unv., Istanbul Sabahattin
Zaim Unv., Istanbul Medeniyet Unv., Necmettin Erbakan Unv., Sehir Unv., Ankara Sosyal Bilimler Unv.,
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2.6.2. Tiirkiye’de Sukuk

Tiirkiye’nin hem jeopolitik konumu hem de laik yapisinin yani sira Miisliiman
yogun bir iilke olmasi, onu geleneksel finansla Islami finans1 birbirine baglayan bir
konuma getirmektedir. Tiirkiye’de sukuk piyasalari, 2010 yilinda gergeklestirilen ilk
ihraglardan bu yana hizla biiylimekte ve Tiirk sermaye piyasalarindan 6nemli bir pay
almaktadir. Sukuk piyasalarinin gelisiminde, etkin bir yasal altyap1 olusturulmasinin ve

Islami sermaye piyasasini destekleyici uygulamalarin biiyiik etkisi bulunmaktadir.

Tiirkiye’de sukuk piyasalar1 iki kurum tarafindan diizenlenmektedir. Kurumsal
sukuklar, SPK tarafindan diizenlenirken, hazine sukuklar1 ise HMB’nin denetimi ve
diizenlemesi altinda bulunmaktadir. Tiirkiye’de hazinenin kira sertifikasi ihracina iliskin
gerekli yasal diizenleme, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’da 2012 yilinda yapilan degisiklik ile
gerceklestirilmistir (RG, 09/04/2002: 24721). Kanunun 7/A maddesinde kira sertifikasi
ihracinda yer alacak VKS’lerin tanimi agiklanarak, kurulusuna dair yasal altyapisi
hazirlanmistir (Yilmaz ve Gokgoz, 2015: 49-50). Bu madde kapsaminda, sermayesinin
tamam1 Bakanliga ait olan VKS’ler; ihrag amacina uygun olarak kendilerine devredilen
varliklari, yiiklenici sifatiyla insa ettirebilir, alt yiikleniciler ile insa anlagsmasi yapabilir,
imtiyaz haklarmi devralabilir, varliklar1 gelistirebilir, yonetici sifatiyla yonetebilir ve
s0z konusu varliklar1 devralmis olduklar1 veya diger kurum ve kuruluslara

devredebilirler (RG, 09/04/2002: 24721, m. 7/A).

Kurumsal sukuk ihracina yonelik yasal diizenleme ise SPK tarafindan 2010
yilinda “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” ile yapilmistir (RG, 01/04/2010: 27539). Tebligde; kira sertifikasi, VKS ve
thra¢ siirecinde yer alan taraflar tanmimlanmis ve uygulamaya iliskin esaslar
aciklanmistir. Teblig, sukukun yalnizca bir tiirii olan icara sukuk tiirlinii tanimlanmakta
ve sadece OAK olarak gorev yapan VKS’lerin Kira sertifikalar1 ihracina izin

vermektedir.

2012 yilinda, halihazirda yiiriirliikte olan kira sertifikalarina iliskin diizenlemeler

“Sermaye Piyasast Kanunu” kapsaminda yaymmlanmis (RG, 30/12/2012: 28513) ve

Sakarya Unv., KTO KaratayUnv., Sakarya Unv.; Doktora Programi: Istanbul Unv., istanbul Sabahattin
Zaim Unv., Medeniyet Unv., Sakarya Unv. tarafindan yiiriitiilmektedir.
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hazine sukuku ihracina iliskin “Kamu Finansmant ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun”’da degisiklik yapilmistir. Aynm1 yil T.C. Hazine Miistesarligi
tarafindan kurulan HMVKS tarafindan ilk hazine sukuku ihraci gergeklestirilmistir
(ISEDAK, 2019: 138).

2013 yilinda SPK, 2010 yilindaki diizenlemeyi yiiriirliikten kaldiran yeni bir
“Kira Sertifikalart Tebligi” yayimlamistir (RG, 07/06/2013: 28670). Yeni teblig, Tiirk
hukuk sisteminde trust hukuku taninmadigindan dayanak varliklara iliskin yasal
sahipligi ve yararlanma hakki sahipligini uyumlastirmak amaciyla, temel varliklarin
kapsamini her tiirlii hak ve varligi kapsayacak sekilde genisletmistir. Ayrica, ilk teblig
yalnizca icara sukuk yapisini tanimlarken, ikinci teblig Tiirk sukuk piyasasinda iiriin
cesitliligini saglamak amaciyla bes Sukuk yapisini daha tanimlamaktadir (RG,
07/06/2013: 28670).

SPK’nin 2013 yilinda yayimladig: kira sertifikalar tebliginde tanimlanan kira
sertifikas1 tiirleri ve uluslararasi literatiirdeki karsiliklar1 sunlardir (RG, 07/06/2013:
28670 / m.5-9):

e Sahiplige dayal kira sertifikalari -Icara sukuk

e Yonetim sozlesmesine dayal kira sertifikalari -Yatirim vekaleti sukuku
e Alim-satima dayali kira sertifikalar1 -Murabaha sukuk

e Ortakliga dayal: kira sertifikalar1 -Musaraka ve Mudaraba sukuk

e Eser sozlesmesine dayali kira sertifikalar1 -Istisna

SPK’nin 2013 yilinda yayimladigt I11.-61.1 sayili tebligin 10. Maddesi, kira
sertifikalarinin ihracina iliskin uygulama esaslarini belirlemektedir. Teblige gore; kira
sertifikalar1 halka arz veya halka arz edilmeksizin satilabilmektedir. Halka arz
edilmeksizin yapilan satislar, tahsisli satis veya nitelikli yatirimciya satis seklinde
yapilabilmektedir. Halka arz edilecek kira sertifikalarinin borsada islem goérmesi
zorunludur. Kurul gerekli gormesi halinde; VKS’nin 6deme yiikiimliiliiklerinin garanti
altina alinmasini, satisin yalnizca nitelikli yatirnmciya yonelik yapilmasini veya kaynak
kurulus veya VKS’nin derecelendirilmesini talep edebilmektedir (Yilmaz ve Gokgoz,
2015: 51).

Kira sertifikalar1 i¢in vergi tarafsizligini saglamak iizere; 2011 yilinda alinan

Bakanlar Kurulu Karar1 (RG, 29/06/2011: 27979) ve 2016 yilinda Maliye Bakanligi
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Gelir Idaresi Baskanliginca yayimlanan teblig (31/12/2016: 29935) ile vergi tesvikleri
ve mali tesvikler saglanmistir. Bu diizenlemeler kapsaminda kira sertifikasi nema
gelirleri ile alim-satim kazanclarindan yurti¢i ihraclarin tamaminda %10, yurtdist
kurumsal ihrac¢larda vadesi bir yila kadar olanlarda %10, 1-3 yil arast %7, 3-5 yil %5
gelir vergisi kesintisi alinmakta, bes yildan fazla ise gelir vergisi alinmamaktadir.
Hazinenin yurtdist ihraclarinda vadeye bakilmaksizin gelir vergisi alinmamaktadir.
HMVKS kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. Ancak 6zel kesim ihraglarda faaliyet

gosteren VKS’ler kurumlar vergisine tabidir.

Varliklarin VKS’lere devri, kiralanmasi ve kaynak kurulusa geri devri sirasinda
yapilan iglemler, Katma Deger Vergisi (KDV), bina ve arazi vergisi, damga vergisi ve
diger harclardan muaf tutulmustur. VKS’ler %15 oraninda Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi (BSMV)’ne tabidir. Ancak Bakanlar Kurulu karariyla BSMV;
yurtici TL cinsinden ihraglarda geri alim-satim taahhiidiiyle alinan paralarda %0,1,
vadesi beklenmeden satis nedeniyle alinan paralarda %1 olarak belirlenmistir (Soyler,
2012). HMVKS, SPK kurul kaydi, ticaret sicili gazetesi ilan icretleri ve kamu
idarelerince alinan katki paylarindan muaf tutulmustur (Soyler, 2016: 106-108). Tesvik
kapsami incelendiginde s6z konusu tesviklerin, oOzellikle hazine ihraglarina ve

HMVKS’ye yonelik oldugu goriilmektedir.

T.C. Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK),
01.01.2020 tarihi itibariyle AAOIFI’nin yayimladigi muhasebe, finans ve denetim
standartlarindan bir adet etik ilke ile alt1 adet faizsiz finans denetim standardinin katilim
bankalar1 i¢in ihtiyari olarak uygulanmasi hakkinda Resmi Gazetede kurul karari
yayimlamistir (RG, 14/12/2019: 30978). Uygulama, sektordeki standardizasyon
eksikliginin yol actigit karmasiklifin ve yatirimecilar agisindan gilivensizligin

giderilmesinde dnemli bir asama olarak kabul edilmektedir.

Sukuk piyasalarina yonelik yapilan diizenlemelerin ardindan ilk ihraglarin
gerceklestigi 2010 yilindan bu yana Tirkiye sukuk ihraglar, kiiresel sukuk
piyasalarinda onemli bir konum elde etmistir. Tiirkiye’deki sukuk ihraglari; toplam
sukuk ihraglari, kurumsal sukuk ihraglar1 ve hazine sukuk ihraglar1 basliklar1 altinda

asagida incelenmektedir.
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Tiirkiye’deki Toplam Sukuk Ihraclar:

Tiirkiye’de ilk sukuk ihraci 2010 yilinda Kuveyt Tiirk katilim bankasi tarafindan
100 milyon dolar degerinde yurtdisi ihrag seklinde gergeklesmistir. Hazinenin ilk ihraci
ise, 2012 Eyliil ayinda 1,5 milyar dolar degerinde yurtdisi ihraci olarak gergeklesmis ve
bu ihraca yaklasik bes kati talep gelmistir. Hazinenin ilk yurtdisi ihracinin hemen
ardindan 2012 Ekim ayinda 1,6 milyar TL’lik yurti¢i ihrac1 gergeklesmistir. Hazinenin
2019 yilindaki yaklasik 4 milyar dolarlik yurti¢i ihraci, kiiresel sukuk piyasasindan
aldig1 pay1 dikkat gekici bir sekilde artirmistir (TKBB, 2019).

Yurtdis1 ihraglar; agirlikli  olarak Amerikan dolar1 para biriminden
gercgeklestirilmis olmakla birlikte, Tiirkiye Finans’in 2014 ve 2015 yillarinda ve Kuveyt
Tiirk’tin 2015 yilinda Malezya ringgiti para biriminden ihraclar gerceklesmistir. Yurtici
ithraglarda; kurumsal ihraglarin tamami Tiirk liras1 para biriminden gerceklestirilirken,
hazinenin yurtigi ihraglar1 Tiirk lirasinin yani sira gram altin ve avro para biriminden

gerceklesmistir (TKBB, 2020b).

Tablo 12: Tiirkiye Sukuk Piyasast (Ocak 2010- Temmuz 2020), Milyon USD

Kurumsal Kira Hazine Kira Toplam Kira

YILLAR | Sertifikasi ihraci Sertifikasi ihraci Sertifikasi ihraci

Yurtici | Yurtdisi [ Toplam | Yurtici | Yurtdisi | Toplam | Yurti¢i | Yurtdisi | Toplam
2010 100 100 100 100
2011 350 350 350 350
2012 902 1.500 2.402 902 1.500 2.402
2013 273 700 973 1.749 1.250 2.999 2.022 1.950 3.972
2014 397 1.599 1.996 1.447 1.000 2.447 1.844 2.599 4.443
2015 945 566 1.510 1.244 1.244 2.189 566 2.755
2016 1111 850 1.961 2.071 1.000 3.071 3.182 1.850 5.032
2017 1.975 1.975 1.222 1.250 2.472 3.196 1.250 4.446
2018 4.261 90 4.351 2.285 2.285 6.546 90 6.636
2019 7.126 200 7.326 3.932 2.000 5.932 11.058 ]2.200 13.258
2020 Haz. | 4.606 4.606 4.606 4.606
TOPLAM | 20.694 [4.455 25.148 |[14.852 |[8.000 22.852 |35.545 |12.455 |48.000

Kaynak: TKBB  (2020a), Katiim  Bankalari  Sukuk  fhraglart  (2010-2019),
https://www.tkbb.org.tr/Documents/Yonetmelikler/Katilim-Bankalari-2019.pdf; TKBB, (2020b), Sukuk
Ihraglar1  (2012-Temmuz 2020), https://www.tkbb.org.tr/diger-istatistikler, raporlarmdan derlenen
verilerle®” olusturulmustur.

37 TKBB ilgili istatistikleri TL, avro, gram altin ve MYR cinsinden ham veri olarak yayimlamaktadir.
Avro, MYR, gram altin cinsinden ihraglar, ihrag tarihindeki TCMB kur verileri ile dolara ¢evrilmistir. TL
cinsinden ihraglar (510 adet ihrag) TCMB yillik ortalama kur verileriyle dolara ¢evrilmistir. Ayrica,
Sukuk Thraglar1 (2012-Temmuz 2020).xls dosyasinda bulunan baz1 eksik veriler yine ayni1 kurumun daha
once yayimladig1 veri istatistik dosyalar1 ile karsilastirilarak tamamlanmis ve yillara gore diizenlenmistir.


https://www.tkbb.org.tr/Documents/Yonetmelikler/Katilim-Bankalari-2019.pdf
https://www.tkbb.org.tr/diger-istatistikler
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Tablo 12’te Ocak 2010-Temmuz 2020 doénemine iliskin Tiirkiye’deki kira
sertifikasi ihraglar1 yer almaktadir. ilgili donemde Tiirkiye nin toplam kira sertifikasi
ihrac1 48 milyar dolar olup, 35,5 milyar dolarlik kismi yurtigi ihrag, 12,5 milyar dolarlik
kismi ise yurtdisi ihrag¢ seklinde gergeklesmistir. Kurumsal kira sertifikasi ihraglar
toplami1 25,1 milyar dolar olup; 20,7 milyar dolarlik kism1 yurtici ihrag, 4,4 milyar
dolarlik kismi ise yurtdisi ihra¢ olarak satilmigtir. Hazine ihraglart 2019 yilsonu
itibariyle toplam 22,9 milyar dolar olup; bunun 14,9 milyar dolarlik kism1 yurtigi ihrag,
8 milyar dolarlik kismi ise yurtdisi ihrac seklinde gerceklesmistir.
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Sekil 19: Toplam Kira Sertifikast Ihraclarimin Dagilimi (2010-2020 Temmuz), Milyon USD

Kaynak: Tablo 12°de yer alan verilere dayanarak olusturulmustur.

Sekil 19’da toplam kira sertifikasi ihraglarinin yurti¢i ve yurtdisi dagilimi
gorsellestirilmistir. 2019 yilinda toplam kira sertifikasi ihract %100 artis gostererek,
sukuk piyasasinin Tiirkiye’deki artan 6nemini ortaya koymustur. Yurtigi ihrag piyasasi
hizla biiytirken, 2015-2018 yillart arasindaki yurtdisi ihrag piyasasindaki azalis dikkat
cekici olmugtur. Bunun en 6nemli nedeni, Avrupa’daki borg krizi ve kiiresel ekonomik
krize bagli olarak daralan uluslararasi finansman piyasalar1 olarak gosterilebilir.
Uluslararas1 piyasalarda meydana gelen daralma ihraggilarin ulusal piyasa ihraglarina

odaklanmasini saglamstir.
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Tiirkiye Kurumsal Sukuk fhraclart

Kurumsal kira sertifikalarinda, ihrag¢i profilleri incelendiginde en biiyiik
thrageinin katilim bankalar1 oldugu goriilmektedir. 2020 yili itibariyle alti katilim
bankasi ve biinyelerinde kurulan altt VKS faaliyet gostermektedir. Bunlar kurulus
tarithine gore sirasiyla; Albaraka Tirk Bankasi ve Bereket Varlik Kiralama, Kuveyt
Tiirk Bankas1 ve KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama, Tiirkiye Finans Bankasi ve TF
Varlik Kiralama, Ziraat Katilim ve Ziraat Katilim VKS, Vakif Katilim Bankas1 ve Vakif
Varlik Kiralama, Emlak Katilim Bankasi ve Emlak Katilim Varlik Kiralama AS’dir
(TKBB, 2020a: 57-58).
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Sekil 20: Kurumsal Kira Sertifikast Ihraclarinin Daguimi (2010-2020 Temmuz), Milyon USD

Kaynak: Tablo 12’de yer alan verilere dayanarak olusturulmustur.

Kurumsal kira sertifikas1 yurti¢i ve yurtdist ihraglarinin dagilimi 2010-2020
Temmuz donemi i¢in Sekil 20°de gorsellestirilmistir. Sekilde kurumsal kira sertifikasi
thraglarinin 6zellikle 2017 yilindan itibaren hizla arttigir ve 2019 yilinda 7 milyar dolari
astif1 goriilmektedir. Buna karsin, yurtdis1 ihraglart 2013-2016 yillar1 arasinda daha
yogunlukta iken son yillarda oldukca azalmistir. Kiiresel ekonomik krize bagl olarak

meydana gelen uluslararasi piyasalardaki daralma, ihraggilari ulusal pazara yoneltmistir.
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Sekil 21: Kurumsal Kira Sertifikalarinin Bor¢lanma Araglarina Orani (2014-2019)

Kaynak: IIFM, (July 2020), International Islamic Financial Market, Sukuk Report, 9th Edition, s. 173.

Sekil 21°de 2014-2019 donemi i¢in Tiirkiye’deki kurumsal kira sertifikalarinin
faize dayali bor¢lanma araglarina orani grafikte gosterilmektedir. Kira sertifikalarinin
geleneksel borglanma araclarina orani; 2014 yilinda %4, 2015 yilinda %3.,3, 2016
yilinda %3, 2017 yilinda %5, 2018 yilinda %13,3 ve 2019 yilinda %15°tir. 2016 yili
(%3) ile 2019 yilt (%15) karsilastirildiginda kira sertifikalarinin bor¢ finansmant
piyasasindan aldigi payin son ii¢ yilda bes katina ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 13: Kurumsal Kira Sertifikast Ihraclarimin Satis Yontemine Gére Dagilimi (2014-2019)

Satis Tiiri | 2014 (%) [2015 (%) [2016 (%) 2017 (%) [2018 (%) [2019 (%) |[Top. (%)

Halka Arz 103 5% 236 19% |[213 22% | 232 10% | 650 14% [1.296 17% |2.731 14%
Nitelikli Yat. | 350 17% | 542 43% | 761 78% |[1.583 72% |3.614 77% |[6.098 79% |12.951 68%

Tahsisli Satis | 44 2% 203 16% |O 0% 278  13% |363 8% 366 5% 1254 7%
Yurtdisi fhrag [1.579 76% [270  22% |0 0% 118 5% 90 2% 0 0% 2.058 11%
Toplam

Thra¢ Sayis1 | 2.076  100% | 1.251 100% | 974 100% ]| 2.211 100% [ 4.717 100% | 7.760 100% | 18.994 100%

Kaynak: IIFM, (July 2020), International Islamic Financial Market, Sukuk Report, 9th Edition, s. 174.
Rapordaki bilgilerden yararlanilarak olusturulmustur.

Tablo 13’te 2014-2019 donemi i¢in kurumsal kira sertifikasi ihrag sayilarinin
satiy yontemine gore dagilimi yer almaktadir. Tabloya gore; 2014-2019 ddneminde
toplam kurumsal kira sertifikasi ihraglarinin %681 nitelikli yatirimciya satis, %14 iinlin
halka arz, %11’inin yurtdis1 satis ve %7’sinin tahsisli satis yontemiyle gerceklestigi
goriilmektedir. 2014 yilindaki ihraclarin %76’s1 yurtdisi satis olarak gerceklesmistir.
Bunun nedeni olarak, 0 donemde mevzuat diizenlemelerinin heniiz yeterli bir seviyede
olmamasi ve yatirimcilar agisindan kira sertifikalarinin bilinirliliginin ¢ok diigiik olmasi

gosterilebilir.
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Tiirkiye Hazine Sukuk fhraclart

Tiirkiye’de hazinenin kira sertifikasi ihracina iligskin gerekli yasal diizenleme,
4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un
7/A maddesinde 2012 yilinda yapilan degisiklik ile gergeklestirilmistir (RG,
09/04/2002: 24721). Bu diizenlemenin ardindan 2012 yilinda hazinenin yurtigi ve
yurtdist ihraglart baglamistir. Kanundaki diizenleme icara sukuk tiirii i¢in yapildigindan,
tim hazine kira sertifikast ihraclari, icara sukuk tiiriinde gergeklesmistir. Kira
sertifikalarinin, ozellikle 2016 yilindan itibaren kamu finansmani agisindan Gnemi

gittikce artmustir.

4.500

4.000

3.500

3.000
2.500

2.000

1.500

1.000
500 -
0 -

N 3 ~ v
Q\ Q\ Q\ Q\

S
N
»
u Hazme Kira Sertifikasi Thraci Yurtlgl
® Hazine Kira Sertifikasi [hrac1 Yurtdis:

Sekil 22: Hazine Kira Sertifikast Ihraclarimin Dagilimi (2010-2020 Temmuz), Milyon USD

Kaynak: Tablo 12’de yer alan verilere dayanarak olusturulmustur.

Sekil 22°de hazine kira sertifikas1 yurti¢i ve yurtdist ihraglarinin dagilimi 2010-
2020 Temmuz donemi i¢in olarak gorsellestirilmistir. Sekle goére, hazine ihraglarinin
agirliklt olarak yurti¢i ihrac seklinde gerceklestigi ve 2019 yilinda ise rekor bir artigla
yaklasik 6 milyar dolara yiikseldigi goriilmektedir. Makroekonomik kosullara bagl
olarak bazi donemlerde azalislar meydana gelse de hazinenin toplam kira sertifikasi

thracinin yillik 2 milyar dolar seviyesinin altina diismedigi goriilmektedir.



146

Hazine, kira sertifikasi ihraglarimi farkli para birimlerine ve endekslere dayali
olarak gerceklestirmektedir. Ilk ihracin gergeklestigi 2012 yilindan itibaren, yurtici kira
sertifikas1 ihraglar1 TL para biriminin yan1 sira, TUFE, avro ve altin endeksli olarak,

yurtdisi ihraglari ise dolar para birimi ile ger¢eklesmistir.

Tablo 14: Hazine Kira Sertifikast Ihraclarinin Endeks Tiirlerine Gore Dagilumi (2012-2019)

YURTICI KiRA SERTIFiKASI iHRACLARI YURTDISI
TUFE AVRO ALTIN uUsD
ENDEKSLI (TL) ENDEKSLI ENDEKSLI ENDEKSLI
Milyon  Milyon | Milyon  Milyon Gram Milyon  Milyon Milyon
YILLAR | TL usD Avro usD Altin TL usbD usD
2012 1.624 902 1.500
2013 3.333 1.749 1.250
2014 3.173 1.447 1.000
2015 3.390 1.244
2016 6.262 2.071 1.000
2017 4.260 1.167 1.318.542 199 55 1.250
2018 7.254 1.505 566 665 2.669.628 554 115
2019 3.085 543 1.837 2.056 |[32.468.709 7.573 1.333 2.000
TOPLAM| 32.381 10.628 | 2.403 2.721 |36.456.879 8.327 1.503 8.000
Kaynak: TKBB  (2020a), Katihm  Bankalari  Sukuk  Ihraglari  (2010-2019),

https://www.tkbb.org.tr/Documents/Yonetmelikler/Katilim-Bankalari-2019.pdf; TKBB, (2020b), Sukuk
Ihraglar1  (2012-Temmuz 2020), https://www.tkbb.org.tr/diger-istatistikler, raporlarindan derlenen
verilerle® olusturulmustur.

Tablo 14°te hazinenin kira sertifikas1 arzlarinin, ihrag edildigi para birimine ve
endeks tiiriine gore dagilimi 2012-2019 donemi i¢in yillar itibariyle yer almaktadir.
Tabloya gore; TUFE endeksli yurtigi ihraglar ile dolar para biriminden yurtdisi
ihraglarin 2012 yilindan bu yana diizenli olarak yapildigi, ancak avro endeksli ihraglarin
2017 yilinda, altina dayali ihraglarin ise 2018 yilinda basladigi goriilmektedir. Heniiz
cok yeni olan bu iki endekse dayali ihraglar, TUFE endeksli ihraglarin ¢ok iistiine
c¢ikmis ve 2019 yilinda yaklasik 2 milyar dolar degerinde avro endeksli ihrag, 1,33
milyar dolar degerinde ise altina dayali ihra¢ gergeklestirilmistir. Hazine ihraclarindaki
egilimin TUFE endeksinden ziyade altina ve avroya endeksli olarak biiyiime egiliminde

olacag ongoriilmektedir.

3 TKBB ilgili istatistikleri TL, AVRO, gram altin ve MYR cinsinden ham veri olarak yayimlamaktadir.
Avro, MYR, gram altin cinsinden ihraglar, ihrag tarihindeki TCMB kur verileri ile dolara ¢evrilmistir. TL
cinsinden ihraglar (510 adet ihrag) TCMB yillik ortalama kur verileriyle dolara gevrilmistir. Ayrica Sukuk
Thraglart (2012-Temmuz 2020).xIs dosyasinda bulunan bazi eksik veriler yine ayni kurumun daha dnce
yayimladig1 veri istatistik dosyalari ile karsilastirilarak tamamlanmis ve yillara gore diizenlenmistir.


https://www.tkbb.org.tr/Documents/Yonetmelikler/Katilim-Bankalari-2019.pdf
https://www.tkbb.org.tr/diger-istatistikler
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2.7. LITERATUR CALISMALARI

Literatiirde sukukla ilgili matematiksel modeller ve yapay sinir ag1 modeli

yapilmis ¢calismalardan bazilar1 sunlardir:

Wardani vd. (2020), Endonezya’da devletin aragtirma ve gelistirme faaliyetlerini
finanse etmek igin ihrag ettigi hazine sukuk getirilerini farkli fiyat senaryolari
(stireklilik, vazgecme ve ikame senaryolari) altinda binom karar agaci yaklagimiyla
tahmin etmislerdir. Hazine sukuklarinin gelecekteki olasi getirileri, projenin teknolojik
hazir olma diizeyine ve segilen senaryoya uygun olarak elde edilen risk degerine bagh
olarak analiz edilmistir. Sonuglar, risk-getiri dengesinde tutarlilik géstermis ve mevcut
proje tabanli sukuk getirilerine en yakin tahmin degerlerinin tam siireklilik

senaryosunda elde edildigini ortaya koymustur.

Balli vd. (2020), finansal faktorlerin, ABD ve AB makroekonomik haberlerinin
ve Economic Policy Uncertanity Index*®’in (EPU); Korfez Isbirligi Konseyi iilkeleri®,
Malezya, Endonezya, Tiirkiye ve Singapur dahil olmak tizere on iilkede geleneksel
tahvil ve sukuk spreadleri iizerindeki etkilerini, siradan en kiiciik kareler yontemi ile
analiz etmistir. Sonuglar, kiiresel soklarin sukuk spreadlerini a¢iklamada 6nemli bir rol
oynadigini, Avrupa ve ABD makroekonomik duyurularimin ve EPU’nun sukuk
spreadleri iizerinde geleneksel tahvil spreadlerine gore daha fazla etkiye sahip oldugunu
ve sukuk piyasalarinin EPU’ya tahvil piyasalarina gore daha duyarli oldugunu ortaya

koymustur.

Siregar (2019), Endonezya devlet perakende sukuk satisi verilerini analiz edecek
en iyi YSA modelini tasarlamak igin, geri beslemeli aglarda en iyi performans veren
aktivasyon fonksiyonunu bulmayi amaglamistir. Sonuglar, tansig-logsig aktivasyon
fonksiyonunun tansig-tansig ve tansig-purelinden daha kararli sonuglara sahip oldugunu

ortaya koymustur.

Hila vd. (2019), sukuk verilerinin tahmin dogrulu§unun artirilmasi i¢in Hareketli
Ortalama MA (p)'yi Yapay Sinir Aglar1 (YSA) isleme algoritmasi ile birlestirerek hibrit
bir model onermistir. Hareketli ortalamanin parametresi AIC, AICC ve BIC degerleri

g6z oniinde bulundurularak secilmis ve segilen parametre YSA algoritmasinin bir giris

% Ekonomik ve Politik Belirsizlik Endeksi.
40 Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirligi.
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katmani olarak kullanilmigtir. Tahmin performansini test etmek icin 6nerilen algoritma,
10 giin ve 15 giin sonraki tahminleri hesaplamak i¢in kullanilmistir. Sonuglar, hareketli
ortalama-YSA algoritmasinin dogruluk agisindan en iyi performansi sagladigini ve
sukuk verilerini tahmin etmek i¢in orta vadede kullanilmasinin daha giivenilir oldugunu

ortaya koymustur.

Icellioglu Sarkaya (2019), S&P ABD devlet tahvili endeksi ile Dow Jones AAA
dereceli sukuk toplam getiri endeksinin ve S&P 500 tahvil endeksi ile S&P kiiresel
yuksek getirili sukuk endeksinin arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri test etmistir.
Serilerin arasindaki uzun donemli bir iligkinin varlig1 i¢in Engle Granger esbiitiinlesme
testi, kisa donemli iliskinin varlig1 i¢in ise Granger nedensellik analizi kullanilmistir.
Sonuglara gore, ABD’nin hem devlet tahvili hem de 6zel sektor tahvili endekslerinin

kiresel sukuk endekslerini kisa ve uzun donemde etkilemektedir.

Kartiwi vd. (2018), karar agaci (decision tree) yaklagimini kullanarak sukuk
derecelendirmesini tahmin etmek igin optimum bir model gelistirmistir. Calisma,
kazang orani, Gini endeksi ve bilgi kazanci se¢im kriterleri kullanilarak firetilen ti¢
modeli karsilastirmaktadir. Sonuglar, sukuk derecelendirmesinin tahmininde Gini
endeksi kullanilarak iiretilen modelin, diger kriterlere dayanan karar agaci
modellerinden daha iyi performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Modelde sanayi
sektorli degiskeninin, en 1yi tahmin ediciye (kok diigiim) karsilik en iist karar diigiimii

olarak secilmesi dikkat ¢ekicidir.

Solikhun vd. (2018), Endonezya devlet perakende sukuk satigi verilerini bolge,
meslek ve yas olmak iizere cesitli kategorilerde gruplamis ve geri beslemeli YSA
modeli kullanarak analiz etmistir. Arastirmanin sonuglari, sukuk satin alan ¢ogu
yatirimcinin tahmini yasmin 41-55 kategorisinde oldugunu ortaya koymustur. Model,
%75 basar1 performansi ile meslek gruplarina gore devlet perakende sukuk satis

kategorilerini tahmin etmistir.

Hatipoglu ve Sekmen (2018), Islami hisse senedi piyasalarinda finansal
dalgalanmalara neden olan risk faktorlerini incelemek amaciyla; Dolar endeksi (DXY),
(EPU) ve volatilite endeksinin (VIX) Morgan Stanley Kiiresel islam Borsa Endeksi’ne
(MSCI) etkisini, genisletilmis genellestirilmis kosullu varyans (GARCH) modeli ile

arastirmislardir. Bulgular, dolar kurunun MSCI’nin risk seviyesini anlamli ve negatif
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olarak etkiledigini, MSCI’'nin oynakliginin dolar kurundaki degismelere EPU ve VIX
endeksinden daha duyarli oldugunu géstermektedir. Calisma, Islami borsalarda yatirim
yapan yatirimcilar igin risk faktorlerine kars1 yeni riskten korunma stratejileri tasarlama

acgisindan 6nemli sonuglar icermektedir.

Yigiter vd. (2018a), Vakif Portfoy kira sertifikalar1 giinlilk fiyat verilerini
kullanarak, K en yakin komsuluk (KNN) algoritmasi ile bir, li¢ ve bes giin ilerisi i¢in
fiyat degerlerini tahmin etmistir. Tahminler istatistiksel basar1 kriterleri olan ortalama
karesel hata (MSE) ve verimlilik katsayis1 yardimiyla test edilmistir. Analiz sonucunda
KNN modelleri ile bir, {i¢ ve bes giin ilerisi i¢in yapilan tahminlerde sirasi ile %98,
%96, %94 basar1 elde edilmistir. K en yakin komsuluk yonteminin sukuk verilerinde
kullanilmasi ile ilk olma 6zelligi tasiyan bu c¢alisma, yontemin finans problemleri i¢in

uygunlugu ortaya koymaktadir.

Yigiter vd. (2018b), 2015-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren
kamu ve 0zel sektor kira sertifikalart kapanis degerlerini dikkate alarak, Bulanik Mantik
Cikarim Sistemi ile hangisinin daha kazangh bir yatirim araci oldugunu belirlemeyi
amaglamislardir. Hazine sukuk verileri analiz edildiginde, azalan bir trendle
karsilagilmis ve verimliligi %78 olarak bulunmustur. Kurumsal sukuk verilerinde ise,
verilerin Subat 2017 tarihinde asir1 dalgalanma gostermesi nedeniyle ortaya ¢ikan ug

degerden dolay1 yontem tutarli sonuglar vermemistir.

Siddiqui ve Abdullah (2017), Suudi Arabistan Kralligi, Umman, BAE, GCC,
BRICS ve AB Bolgesi'nin islami ve geleneksel borsa endeks getirilerini tahmin etmek
icin ¢ok katmanli algilayicilt YSA modeli kullanmistir. Tahmin modelinde kullanilan
makroekonomik degiskenlerin Suudi Arabistan, Umman ve BAE igin Islami hisse
senedi fiyatlarini tahmin etmede daha dogru oldugu belirlenmistir. Suudi Arabistan,
Umman ve BAE Islami endekslerinin, geleneksel endeksten daha az verimli oldugu,
Islami endekslerle geleneksel endeksler arasinda diisiik korelasyon oldugu ve bu
nedenle Islami hisse senetlerine yapilan yatirimin baz1 gesitlendirme faydalari sagladig
tespit edilmistir. Bununla birlikte, BRICS bolgesi ve Avrupa Birligi bolgesinde
geleneksel ve Islami endeksler arasindaki diisiik korelasyon da 6nemli cesitlendirme

faydalar1 saglayabilmektedir.
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Arundina vd. (2015), cesitli derecelendirme kuruluslarinin yaklagimlarint ve
tahvil derecelendirmeleri {izerine ge¢mis arastirmalar1 kullanarak, ¢esitli finansal
degiskenlerden bir derecelendirme tahmin modeli olusturmak igin Multinominal
Lojistik Regresyon (MLR) ve YSA modellerini kullanmislardir. Dogrusal (MLR) ve
dogrusal olmayan (YSA) modellerin sukuk derecelendirme tahmin sonuglarini
karsilagtirmiglardir. Sukuk derecelendirmesinde, YSA’nin tahmin dogrulugu acisindan
MLR’den daha gii¢lii oldugu tespit edilmistir. YSA genel egitim modelini %96,18
dogruluk oraniyla siiflandirabilirken, MLR ise %91,72 dogruluk oraniyla daha diisiik
oranda smiflandirabilmistir. Her iki model de hisse senedi fiyati, sukuk yapisi,
thragginin sektorii ve garanti durumunun sukuk derecelendirmesini 6ngérmede anahtar

faktorler oldugunu ortaya koymustur.
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UCUNCU BOLUM: TURKIYE’DE SUKUK FIYATLARININ
YAPAY SINiR AGI MODELI iLE TAHMINIi

Son yillarda kiiresel finans piyasalarinda énemi gittikge artan sukuk, akademik
caligmalarin da odak noktasi haline gelmektedir. Sukukun finans sektdriinde nispeten
yeni bir finansal ara¢ olmasi nedeniyle, literatiirde yer alan ¢alismalar son on yillik
donemi kapsamakta ve genellikle sukukun kavramsal olarak agiklanmasina
yogunlagmaktadir (Usmani, 2007; Wilson, 2008; Al-Amine, 2008; Godlewski vd.,
2013). Ote yandan, sinirli sayida galisma, sukuk verilerini ekonometrik modellerle
analiz etmektedir (Balli vd., 2020; Hila vd. 2019; Kartiwi vd., 2018; Yigiter vd., 2018a;
2018b). Bunlarin arasinda sukuk fiyatlarinin tahminine yonelik ¢alisma ise yok denecek
kadar azdir. Sukukun yapisal olarak tasidig1 bazi zorluklar, Islami ilkeler ve siirecleri
nedeniyle karmasik bir yapiya sahip olmasi ve veri setinin kisitli bir zaman araligina
dayaniyor olmasi, sukukla ilgili ekonometrik analizlerle yapilan ¢alismalarin 6nemli
kisitlarindan olmaktadir. Sukuka iliskin yapilmig ileri ekonometrik analizlere dayali

calisma sayisinin azlig1 bu gibi faktorlere baglanabilmektedir.

Borsa endeksi, hisse senedi, altin ve doviz kurlar1 gibi dogrusal olmayan zaman
serilerinin tahmininde yiiksek bagar1 orani saglayan yontemlerin basinda yapay zeka ve
YSA modelleri gelmektedir. YSA modeli, veri sayist ve niteligi yeterli oldugunda ve
dogru girdiler belirlendiginde dogrusal olmayan problemlerin ¢6ziimiinde oldukca
basarili sonuclar tiretebilmektedir. Yapay zekd ve YSA modelleri son 40 yilda hayatin
hemen hemen her alanina uygulanabilmekte, her gecen gilin uygulama alan1 ve
yontemleri gelismektedir. Bununla birlikte sukuk piyasalarinda kullanimiin oldukca
kisith oldugu goriilmektedir. Literatiir incelendiginde, Arundina vd.’nin (2015), sukuk
derecelendirme notlarinin smiflandirmasinda YSA modelini kullandigi, Hila vd.’nin
(2019), hareketli ortalama modelinin ¢iktilarint ' YSA modelinin girdisi olarak
kullanarak sukuk verilerini tahmin ettigi, Siddiqui ve Abdullah’in (2017), ise Islami
hisse senedi endekslerini YSA modeli ile tahmin ettigi goriilmektedir. Yapilan calisma
sayisinin oldukc¢a az olmasi, bu alanda daha fazla ¢alismaya ihtiya¢ oldugunu ortaya
koymaktadir. Literatiire bu baglamda katki saglamak amaciyla; Tirkiye’de sukuk

fiyatlarin1 YSA modeli ile tahmin etmek tizere geri beslemeli bir model tasarlanmistir.
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3.1. YAPAY SiNiR AGI MODELI

Yapay zeka, dogrusal olarak ¢oziilmesi miimkiin olmayan problemlerin
coOziilebilmesi i¢in gelistirilmis algoritmalardir. Yapay zeka kavrami, ilk kez 1950’1
yillarda ortaya atilmis ve 1980°li yillardan sonra hizli bir gelisim saglamistir.
Giliniimiizde ise oldukca gelismis zeki sistemler araciligiyla hemen hemen her alanda
uygulanmaktadir (Oztemel, 2006: 13; Sénmez Cakir, 2019: 1). Insanlarin kavramaya,
o0grenmeye ve karar vermeye yoOnelik yeteneklerinden esinlenilerek gelistirilen en

yaygin yapay zeka teknolojilerinden biri yapay sinir ag1 (YSA) dir.

YSA, insan beyninden ilham alinarak gelistirilmis, agirlikli baglantilar
aracilifiyla bir birine baglanan ve kendi bellegine sahip islem elemanlarindan olusan
paralel ve dagitilmis bilgi isleme yapilaridir. YSA, biyolojik sinir aglarinin bilgisayar
programlariyla taklit edilmesi olarak tanimlanabilir (Elmas, 2007: 23). Diger bir deyisle
YSA, insan beynindeki sinir aglarmin yapisal ve islevsel 6zelliklerinin matematiksel

olarak modellenmesidir (Efe ve Kaynak, 2000: 1).

YSA, kendilerine gelen bilgiyi, algilayip ¢oziimleyebilen, hafizasinda tutan ve
kendinden sonraki hiicreye aktarabilen yapilardir. Yeterli miktarda ve dogrulukta bilgi
saglandiginda, giris ve ¢ikis bilgileri arasinda baglanti kurabilen, bu baglantilara
dayanarak 6grenen ve yeni bilgi iireten sistemlerdir (Mengi ve Metlek, 2020: 109-110).
Ogrenmenin gerceklesebilmesi i¢in sistemin dgrenilmesi istenen konuya dair érneklere
ithtiyact bulunmaktadir. Agin egitilmesinden sonra YSA, deneyimsel 6rneklerden elde
edilen bilgileri isleyip kullanarak insan beyninin; 6grenme, iligskilendirme,
siniflandirma, genelleme, 6zellik belirleme ve optimize etme fonksiyonlarini taklit

edebilmektedir (Oztemel, 2006: 29).

YSA; finansal, endiistriyel, askeri ve saglik alanindaki uygulamalar dahil ¢ok
genis bir kullanim alanina sahiptir. Finans alaninda YSA; kredi degerlendirmeleri, firma
basarisizlig1 ve iflas tahmini, optimal sermaye yapis1 tahmini, borsa endeksleri, hisse
senetleri, doviz kuru (Caliskan Cavdar ve Aydin, 2018:17-37), altin ve petrol
fiyatlarinin tahmini, firma degerleme, finansal planlama ve performans (Yildiz, 2009:

131-240) gibi konularda uygulanabilmektedir.
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3.1.1. Yapay Sinir Aginin Yapisi

YSA’da, insanlarin sinir hiicresi olan ndronlara benzer yapilar kullanilmaktadir.
Bu yapilar bir araya gelerek yapay sinir agini olusturmaktadir. Noronlar, tipki gergek
sinir hiicrelerinde oldugu gibi birbiriyle baglant1 halinde olup, beynin fonksiyonlarini
basitlestirilmis anlamda taklit etmeye ¢aligmaktadir. Temel olarak her bir yapay sinir ag1
hiicresi; giris katmani, agirlik, toplam fonksiyonu, aktivasyon fonksiyonu ve cikis

katmanindan olusmaktadir.

Hiicre Govdesi Sinaps

l
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A\ ) »
_;\\/ A\ M
X 7
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), (O] P e ¥ e ¥ e W e W e e
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Cekirdek  Dentrit ~ Akson Miyelin Kilif ~ Akson Ucu

Sekil 23: Sinir Hiicre Yapist

Kaynak: Celik, E., (2011), Goriintii Islemeye Dayali Avu¢ I¢i Izinin Yapay Sinir Ag1 Ile
Tanmnmasi, Marmara Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, Y. Lisans Tezi, s. 24.

Sekil 23’te sunulan sinir hiicresinin yapist ile Sekil 24°te sunulan yapay sinir agi
hiicre yapisi1 karsilastirildiginda; dis diinyadan gelen bilgiler- giris katmanini, sinapsler-
agirliklar; dentritler- toplam fonksiyonunu, ¢ekirdek- aktivasyon fonksiyonunu,

aksonlar ise YSA’nin ¢ikt1 katmanini temsil etmektedir (Sonmez Cakir, 2019: 7- 8).
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Aktivasyon Fonksiyonu

Agirliklar [ Cikis

| J N ‘
(Girigler) ) (Cikiglar)
Giris Katmam Toplam Fonksiyonu Cikis Katmani
Sekil 24: Yapay Sinir Ag1 Hiicre Yapist

Kaynak: Mengi ve Metlek, (2020), “Tiirkiye’nin Akdeniz Bolgesine Ait Riizgar Ekserjisinin Cok
Katmanl Yapay Sinir Ag1 ile Modellenmesi”, International Journal of Engineering and Innovative
Research, Vol. 2, No. 2, s. 110.

Matematiksel olarak modellenen YSA’nin hiicre yapisi, Sekil 24°te
gosterilmektedir. Bu yapidaki giris katmani, veri tabanindan gelen bilgilerin dogrudan
aga sunuldugu katmani ifade etmektedir. Gelen bilgiler, belirlenen agirliklar ile
carpilarak toplam fonksiyonuna aktarilmakta, burada elde edilen degerler ise aktivasyon
fonksiyonu yardimiyla tekrar hesaplanarak hiicrenin c¢ikis degerini olusturmaktadir

(Mengi ve Metlek, 2020: 110).
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Girig Katmani Ara Katman (Iki Katman) Cikis Katmani

Sekil 25: Yapay Sinir Ag1 Yapist

Kaynak: Mengi ve Metlek, (2020), “Tiirkiye’nin Akdeniz Bolgesine Ait Riizgar Ekserjisinin Cok
Katmanli Yapay Sinir Ag1 ile Modellenmesi”, International Journal of Engineering and Innovative
Research, Vol. 2, No. 2, s. 110.
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Yapay sinir hiicreleri birbiriyle baglanarak katmanlari, katmanlar bir araya
gelerek ag yapisini olusturmaktadir. YSA’ nin yapisi Sekil 25°te gosterilmektedir. Sekle
gore, bir yapay sinir ag yapisi ii¢ ana katmandan olusmaktadir. Bunlar; girdi katmani,
ara katman ve ¢ikt1 katmanidir. Girdi katmani, dis ortamdan saglanan verileri (girisleri)
ara katmana ileten noronlardan olugsmaktadir. Giris verileri egitim ve test verileri olarak
ayrilmakta; egitim verileri agin egitilmesi i¢in kullanilirken, test verileri islenerek agin

hi¢ gérmedigi veriler {izerindeki performansini tespit etmekte kullanilmaktadir (Yildiz,
2009: 66).

Girdi katmanindan gelen veriler, aktivasyon fonksiyonu aracilifiyla ara
katmanda islenmektedir. Agin mimarisine gore, ara katman sayist birden fazla
olabilmektedir. Cikis katmaninda bulunan hiicrelerin aktivasyon fonksiyonundan ¢ikan
degerler ise YSA’nin ¢ikis degerlerini, yani problemin sonucunu olusturmaktadir. Son
olarak ¢ikti katmaninda elde edilen degerler ile gergeklesen degerler karsilastirilarak
hata degeri veya orani hesaplanmaktadir (Mengi ve Metlek, 2020: 110-111; Salur, 2015:
73). Egitim verileri i¢in gerceklesen hata orani kabul edilebilir sinira ulastiginda veya

belirlenen iterasyon sayisina erisildiginde agin egitimi tamamlanmis olmaktadir (Y1ildiz,

2009: 66).

3.1.2. Yapay Sinir Ag1 Mimarileri

YSA’daki katman sayist (tek katmanli-cok katmanli), hiicrelerin sayisi ve
dizilisi, sinir hiicrelerinin birbirleriyle baglanti bigimleri (ileri —geri beslemeli) yapay
sinir ag1 mimarisi olarak adlandirilmaktadir. Agm mimarisi, agin performansi tizerinde
onemli rol oynamaktadir. Ag mimarisine karar verilirken, ¢oziilmesi istenen problemin
karmasiklig1 ve verilerin dogrusal olup olmamasi dikkate alinmaktadir. Bir problem ne
kadar dogrusalliktan uzak ve karmasiksa o kadar ¢cok ara katman ve hiicre sayisina
ihtiya¢c duyulmaktadir. Ayrica, kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenlerinin sayisi da ag
mimarisinde etkili olmaktadir (Yildiz, 2009: 65).

Katman sayisina gore yapay sinir ag1 mimarileri; tek katmanli ve ¢ok katmanli
aglar olarak siniflandirilmaktadir. Tek katmanli aglarda ara katman sayisi1 tek olup,

dogrusal problemlerin ¢6ziimiinde kullanilmaktadir. Cok katmanli aglarda ise ara
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katman sayis1 birden fazla olup, dogrusal olmayan problemlerin ¢dziimiinde

kullanilmaktadir (Sonmez Cakir, 2019: 51-54).

Baglant1 yapilarina gore yapay sinir ag1 mimarileri; ileri beslemeli, geri
beslemeli ve hiicresel baglantili aglar olmak iizere ii¢ grupta siniflandirilmaktadir. Ileri
beslemeli aglarda, islem elemanlar1 birbirini takip edecek sekilde siralanmaktadir.
Genellikle dogrusal veya dogrusal olmayan kararli problemlere uygulanmaktadir (Salur,
2015: 74; Yildiz, 2009: 60). Hiicresel baglantili aglarda, her bir hiicre en yakinindaki
hiicre ile etkilesim i¢inde olmaktadir. Bir sinir hiicresi kendisiyle komsu olmayan bir

hiicre ile yalnizca dolayl1 olarak baglant1 kurabilmektedir (Yazici, 2007: 84).

Calismada kullanilan verilerin yapist dikkate alinarak, “Cok Katmanli Geri
Beslemeli Yapay Sinir Ag1 (CKGB-YSA)” mimarisi tercih edilmis ve bu ag yapisi
asagida detayl1 olarak agiklanmistir.

3.1.2.1. Cok Katmanh Geri Beslemeli Yapay Sinir Ag1

CKGB-YSA, dinamik yapiya sahip bir model olup, dogrusal olmayan
siniflandirma, egri uydurma ve tahmin problemlerinde basarili sonuglar vermektedir.
Model, agin tiim ¢ikisindan elde edilen hatanin, ¢ikis katmanindan giris katmanina

dogru agirliklarinin giincellenmesi ilkesine dayanmaktadir (Mengi ve Metlek, 2020:
112).

Geri beslemeli aglar, ilk olarak ileri yonde calistirilmaktadir Agin ileri yonde
calistirilmasinda; giristen gelen bilgiler ile agin agirlik katsayilar1 Denklem 6’da
gosterildigi lizere birbiri ile ¢arpilip toplanarak Net fonksiyon degeri hesaplanmaktadir.
Agmm mimarisine baglh olarak, bias degeri de Denklem 7 ile gdsterildigi iizere, Net

degerine eklenebilir.

i=j
Net = inwi (6)
i=1

i=j

Net = ZXiWi + ,BWi (7)
i=1
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Denklem 6’da x; i’nci giris degerini, w; i’nci girige ait olan agirlik degerini ifade
etmektedir. Denklem 7°de [ bias katsayisini, w; ise biasa ait agirlik degerini ifade

etmektedir.

Net agirlik degeri hesaplandiktan sonra, giris bilgileri Tablo 15°te gosterilen
aktivasyon fonksiyonlarindan agmn mimarisine uygun olarak segilen fonksiyon ile

aktivasyon islemine tabi tutulmaktadir.

Tablo 15: Aktivasyon Fonksiyonlar

c
o
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Kaynak: www.mathworks.com
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Cikis Hesaplama Yénii (fleri)
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Giris Katmani Gizli Katmani  Cikis Katmani

Sekil 26: Agin Ileri Yonde Hesaplamast

Hiicrenin aktivasyon fonksiyonundan ¢ikan degerler, Sekil 26°da gosterildigi
tizere dogrudan bir agin ¢ikis1 olabilecegi gibi bir hiicrenin ¢ikist da olabilmektedir.
Eger sadece bir hiicrenin ¢ikisi ise ve kendisinden sonra baska bir hiicreye bagli ise agin

en son ¢ikisina gidinceye kadar bu islem tekrar edilmektedir.

Agin c¢ikisindan elde edilen hata, Denklem 12 ile hesaplanmaktadir.

E(m) =B(m) —C(m); m=1,..,m (12)

1 m
TH = EZ E(m)? (13)

Denklem 12 ve 13’te kullanilan B(m) beklenen degeri, C(m) agin ¢iktisini,
E(m) ise elde edilen hatay1 ifade etmektedir. Eger agin ¢ikisinda birden fazla ¢ikis
bulunuyorsa Denklem 13 ile toplam hata (TH) hesaplanabilmektedir. Cikistan elde
edilen hata Sekil 27°de gdosterildigi iizere geriye dogru yayilmaktadir.
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Hatanin Geri Yayilimi

__Hata=E(m)

Girig Katmant Gizli Katmam  Cikis Katmam

Sekil 27: Cok Katmanli Geri Beslemeli Yapay Sinir Ag Yapisinda Hatanin Geri Yayilimi
Sekil 27°de gosterilen hatanin geriye dogru yayilmasi, iki asamada
gerceklestirilmektedir. Ik olarak ¢ikis katmani ile ara katman arasindaki agirhiklar

giincellenmektedir. ikinci asamada ise ara katman ile giris katmani arasindaki agirlik

giincellenmektedir.

Ara Katman Cikis Katmani

|, Cikis

Agirliklar ; eyl
‘;\‘] m Bias

Sekil 28: Ara Katman Ile Cikis Katmam Arasindaki Agwhiklar
Kaynak: Mengi ve Metlek, (2020), “Tiirkiye’nin Akdeniz Bolgesine Ait Riizgar Ekserjisinin Cok

Katmanli Yapay Sinir Ag1 ile Modellenmesi”, International Journal of Engineering and Innovative
Research, Vol. 2, No. 2, s. 113.

1. Asama: Cikis katmani ile ara katman arasindaki agirliklarin giincellenmesidir.
Sekil 28’de gosterildigi iizere, herhangi bir t zamaninda (t. iterasyonda) ara
katmanindaki j. islem elemanmi ¢ikti katmanindaki m. islem elemanina baglayan

baglantinin agirhigindaki degisim miktar1 AA® ve m. cikt1 iinitesinin hatasma Ay
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denilirse, ilk olarak Ay; degerini Denklem 14 ile hesaplamak gerekmektedir.

Ay = F'(Net).Ey (14)

Denklem 14’teki F’'(Net) aktivasyon fonksiyonun tiirevini ifade etmektedir.

Agirliktaki degisim miktar1 olan AA® ise Denklem 15’e gore hesaplanmaktadir.

AAGL(T) = NAMGH + a8Af, (T — 1) (15)

Denklem 15°teki, n 0grenme katsayisini, o momentum katsayisin1 ifade

etmektedir.

Agirliklarin  degisim miktar1 Denklem 15°e¢ gore hesaplandiktan sonra t.

iterasyondaki yeni agirlik degerleri Denklem 16 ile hesaplanmaktadir.

Al (T) = AL (T — 1) + AATL(T) (16)

Sekil 28’de gosterilen bias deger linitesinin de ayni sekilde glincellenmesi
gerekmektedir. Cikti katmaninda bulunan islem elemanlarmin bias degeri B® ile

gosterilirse, buradaki degisim miktari Denklem 17°ye gore hesaplanmaktadir.

AB§,(T) = nAy + adBS (T — 1) (17)

Bias degerinin t. iterasyondaki agirliginin yeni degeri, Denklem 18’e gore

hesaplanmaktadir.

B (T) = By, (T — 1) + ABI‘Q((T) (18)

2. Asama: Girig katmani ile ara katman arasindaki veya ara katmanlar arasindaki
agirhiklarin  giincellemesidir. Cikti katmani ile ara katman arasindaki agirliklarin
giincellenmesinde, her agirlik i¢in ¢ikt1 katmanindaki sadece bir islem elemaninin hatasi
isleme alinmaktadir. Cikt1 katmanindaki bu hatalarin olusmasinda Sekil 29.(a)’da
gosterildigi gibi girdi katmani ve ara katman arasindaki agirliklarin ve eger varsa Sekil

29.(b)’deki gibi birden ¢ok ara katman arasindaki agirliklarin etkisi bulunmaktadir.
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Girig Katmani Ara Katmam Ara Katmanlar

VEYA Cikis

Agirhiklar Ajm Bias Agirliklar Ajm Bias

Sekil 29: (a) Giris ve Ara Katman (b) iki Ara Katman

Kaynak: Mengi ve Metlek, (2020), “Tiirkiye’nin Akdeniz Bolgesine Ait Riizgar Ekserjisinin Cok
Katmanh Yapay Sinir Ag1 ile Modellenmesi”, International Journal of Engineering and Innovative
Research, Vol. 2, No. 2, s. 113.

Cikis katmanina gelen biitiin bilgiler, girdi katmani1 ve dnceki ara katmanlardan
gelmektedir. Bu nedenle ¢ikti katmanindaki islem elemanlarindan elde edilen hatanin,
Sekil 29. (a) ve (b)’de gosterilen ara katman ile girdi katmani arasindaki veya ara

katmanlar arasindaki agirliklara dagitilmas: gerekmektedir.

Oncelikle Denklem 19°da 6]-“ ile gosterilen hata degeri hesaplanmaktadir.

5% = f'Net T, 6 AL, (19)

Sonrasinda AAIK]- ile gosterilen agirliklardaki degisim, Denklem 20 ile

hesaplanmaktadir.

AAk;(T) = nAFCk + adAL; (T — 1) (20)
Agirliklarin alacagr yeni degerleri Denklem 21 ile hesaplanmaktadir

Al (T) = Ag(T — 1) + AAj;(T) (21)

Sekil 29.(a) ve (b)’de gosterilen bias deger araliklar1 B4 ile ifade edilirse, bias

degerindeki degisim miktar1, Denklem 22 ile hesaplanmaktadir.
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AB(T) = nBj* + a8Bf(T — 1) (22)

T. iterasyondaki yeni bias degeri ise Denklem 23 ile hesaplanmaktadir.

B (T) = Bf*(t — 1) + AB{(T) (23)

Bu islemler sonucunda ileri dogru calisan YSA, geriye dogru da ¢alisarak tiim
agirliklarin degistirilmesini saglamaktadir. Tasarlanan geri beslemeli YSA modelinde,
istenilen hata degerine ulasincaya veya belirlenen iterasyon sayisina erisinceye kadar bu
islemler  tekrarlanmaktadir. Tekrarlama islemlerinin  sonunda agin  egitimi
tamamlanmaktadir. Sonrasinda egitilen aga daha 6nce gdérmedigi veriler girig olarak

verilerek agin sonug iiretmesi saglanmaktadir (Mengi ve Metlek, 2020: 112-115).

3.1.3. Yapay Sinir Aginin Performansinin Olgiilmesi

YSA’da egitimi tamamlanarak tahmin sonuclart iireten agin performansinin
Olclilmesi gerekmektedir. Tahmin modellerinde, modelin basarisin1 6lgmek amaciyla
hata fonksiyonlar1 kullanilmaktadir. Literatiirde en yaygin kullanilan hata fonksiyonlari;
Mean Absolute Error (MAE)*, Mean Squared Error (MSE)*?, Root Mean Square Error
(RMSE)*, Mean Absolute Percentage Error (MAPE)* Regression Determination
Coefficient (R%)*dir.

MAE, modelin tahmin ettigi degerlerle ger¢ek degerler arasindaki farklarin, yani
hatanin mutlak degerinin ortalamasini ifade etmektedir. MAE, hatanin yonlerini dikkate
almadan tahmindeki hatalarin ortalama biiyiikliigiinii 6lcen ve her bir hatanin
ortalamada esit olarak agirliklandirildigi dogrusal bir degerdir. MAE degeri kolay

yorumlanabilir oldugu i¢in regresyon ve zaman serisi problemlerinde sik

41 Ortalama Mutlak Hata.

42 Ortalama Karesel Hata.

43 Ortalama Hata Karekokii.

44 Ortalama Mutlak Hata Yiizdesi.

4 Regresyon Agiklayicilik Katsayisi.
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kullanilmaktadir (S6nmez Cakir, 2019: 63). MAE’nin hesaplanisi, Denklem 24’te

verilmektedir.

1v (24)
MAE = EZ'Yactual_i - Ypredicted_i
i=1

Denklemlerde, n gézlem sayisini, Yacwal i i.nci gergek ¢ikis degerini, Ypredicted i 1S€

1.nci tahmini ¢ikis degerini ifade etmektedir.

MSE, hatalarin karelerinin ortalama degerini ifade etmektedir. MSE, bir
regresyon egrisinin bir dizi noktaya ne kadar yakin oldugunu gosterir ve her zaman
pozitif degerlidir. MSE degeri sifira yakin olan tahmin modellerinin daha iyi bir

performans gosterdigi sOylenebilir. MSE nin hesaplanisi, Denklem 25°te verilmektedir.

® . (25)
MSE = EZ(YaCtual_i - Ypredicwd-i)
i=1

RMSE, tahmin edilen degerler ile gergek degerler arasindaki uzakligin
bulunmasinda kullanilmaktadir. RMSE, tahmindeki hatalarin standart sapmasini ifade
etmektedir. Baska bir deyisle RMSE, verilere en iyi uyan ¢izgi etrafinda o verilerin ne
kadar yogun oldugunu gdstermektedir. Ayn1 zamanda, MSE’nin karekokii olarak ifade

edilebilmektedir. RMSE’nin hesaplanisi, Denklem 26’da verilmektedir.

- (26)
1 2
RMSE = HZ(Yactual_i - Ypredicted_i) = VMSE
i=1

MAPE, hatalarin mutlak degerlerinin yiizdesel oranlarinin ortalamasmni ifade
etmektedir. Tahmin hatalarin1 ylizde olarak ifade etmesi nedeni ile daha kolay
yorumlanabilmesi, diger hata fonksiyonlarina gore iistiinliigli olarak kabul edilmektedir.
MAPE degerleri %10’un altinda olan modeller “cok iyi”, %10 ile %20 arasinda olan
modeller “iyi”, %20 ile %50 arasinda olan modeller “kabul edilebilir” ve %50 nin
altinda olan modeller ise “yanlis ve hatali” olarak gruplandirilmaktadir (Yakut vd.,

2014: 149). MAPE nin hesaplanisi, Denklem 27°de verilmektedir.
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MAPE = ( z |Yactual i predlcted l|> +100 (27)

| Yactual i |

R? regresyon belirlilik katsayisini ifade etmektedir. Orneklem verileri
kullanilarak elde edilen 6rneklem egrisinin, verilere ne kadar iyi uydugunu 6lgmek
amactyla kullanilmaktadir. R? degeri bire ne kadar yakinsa modelin bagimli degiskeni
Y’deki degismeleri agiklama giicii o kadar yiiksek demektir (Shcherbakov vd., 2013:
171-173).

2
Z?=1(Yactual - Ypredicted_i) (28)

R?=1-

2
actual_mean_i)

Z?: 1 (Yactual_i

3.2.  ARASTIRMA HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Tirkiye’de sukuk fiyatlarinin yapay sinir aglart (YSA) modeli ile tahmin
edilebilmesi i¢in yapilan ¢alismada; oncelikle aragtirmanin amaci ve 6nemi agiklanmis,
kapsami1 ve sinirhiliklan ile girdi degiskenler belirlenmistir. Arastirmanin ana hipotezi,
Tirkiye’de sukuk fiyatlarinin YSA modeli ile tahmin edilebilirligini sinraken, alt
hipotezler girdi degiskenlerin sukuk fiyatlarin1 tahmin etmede belirleyici olup
olmadigin1 sinamaktadir. Bu nedenle alt hipotezler, modelin girdi degiskenleri

belirlendikten sonra olusturulmustur.

3.2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Tiirkiye’nin jeopolitik konumu, gelisen ekonomisi ve sermaye piyasalarindaki
siiregleri dikkate alindiginda, kiiresel islami finans piyasalarinda ciddi bir potansiyele
sahip oldugu aciktir. Ozellikle son on yilda sukuk piyasalarinda gosterdigi hizh
bliytime, gelecekte sukukun finansman saglamadaki Oneminin artacagma isaret
etmektedir. Sukukun artan Onemi, etkin ve siirdiiriilebilir bir sukuk piyasasinin

gelisimini desteklemek agisindan bazi ¢aligmalarin yapilmasini gerekli kilmaktadir.

Sukuk piyasalarinin  gelisimini  desteklemek ac¢isindan, ikincil piyasanin

etkinliginin ve derinliginin artirilmasi 6nem tasimaktadir. Piyasalarin tasidigi risk ve
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belirsizligin minimize edilebilmesi ve fiyat hareketlerinin 6ngoriilebilirligi, etkin bir

ikincil piyasanin gelisimine katki saglamaktadir.

Sukuk fiyatlarinin 6ngoriilebilirligi, gelismekte olan piyasalarda jeopolitik risk,
doviz kuru riski ve faiz orami riski gibi faktorlerin neden oldugu yiiksek risk ve
belirsizligin azaltilmasinda onemli yararlar saglamaktadir. Ozellikle kriz ortamlarinda
yapilacak basarili fiyat tahminleri, sukuk yatirimeilarinin yiiksek risk algilamasinin
azaltilmasimi ve karliligmin artirllmasini saglayacaktir. Boylece, daha ¢ok yatirinmcinin
sukuk piyasasinda alim-satim yapmasi ve sukuk piyasasmnin derinlik kazanmasi

mimkiin olacaktir.

Borsa endeksi, hisse senedi, altin ve doviz kurlarinin tahmininde yiiksek basari
saglayan YSA modelinin, sukuk fiyatlarinin tahmininde de basarili sonuglar
tiretebilecegi ongoriilmektedir. Bu dngoriiden hareketle arastirmada, Tiirkiye’de sukuk
fiyatlarinin  YSA modeli ile tahmin edilmesi amaglanmaktadir. Calismada, sukuk
fiyatlarin1 etkileyebilecek faktorlerin girdi degisken olarak tanimlanmasi ve bu
girdilerin sukuk fiyat tahmininde belirleyici olup olmadigimin tespit edilmesi ikincil

amag olarak yer almaktadir.

Arastirma, Tiirkiye’de sukuk fiyatlarin1 geri beslemeli YSA modeli ile tahmin
eden ilk ¢alisma olmasi nedeniyle, bu alanda oncii ¢alismalardan biri olarak izleyen
donemlerde yapilacak yeni calismalara Ornek teskil etmesi acisindan 6nem arz

etmektedir.

3.2.2. Arastirmanin Kapsami ve Sinirhiliklari

Arastirmanin evrenini Turkiye’deki sukuk ihraclar1 olusturmaktadir. TKBB
verilerine gore, Tirkiye’de 2010-2019 yillar1 arasinda toplam 585 adet sukuk ihraci
gerceklesmistir. Thraclarin 525 adeti kurumsal sukuk ihraglarindan, 60 adeti hazine
sukuk ihraclarindan olusmaktadir. Ihra¢ edilen sukuklarin vadeleri incelendiginde,
kurumsal sukuk vadelerinin genellikle ti¢ y1ldan kisa oldugu, hazine sukuk vadelerinin
ise 2-10 yil arasinda degistigi goriilmektedir (TKBB, 2020b). YSA modelinin dogru
tahmin sonuglar iiretebilmesi i¢in miimkiin olan en uzun vadeli ve en dogru verilerle
calisilmas:  hedeflenmistir. Orneklemin belirlenmesinde &ncelikle ikincil piyasa

verilerinin niteligi dikkate alinmis, kurumsal sukuklar icin ikincil piyasada ulasilan
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veriler analiz i¢in yeterli goriilmemistir. Bu nedenle arastirmada hazine sukuk ihrag

verileri degerlendirilmistir.

Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan Ocak 2012- Aralik 2019 déneminde; 22
adet TL para birimiyle, sekiz adet avro para birimiyle, 24 adet gram altin cinsinden
yurtici ihrag, alt1 adet dolar para birimiyle yurtdist ihra¢ gergeklestirilmistir (TKBB,
2020b). Arastirma kapsaminda, uluslararasi girdi verileriyle vade ve para birimi
bakimindan benzerligi saglamak ve en uzun vadeli verileri elde edebilmek amaciyla,
24.11.2014 tarihinde yurtdisinda ihrag¢ edilen dolar bazli on yil vadeli hazine sukuku

aragtirmanin 6rneklemi olarak segilmistir.

Veri donemi, hazine sukukunun ilk ihrag¢ tarihi olan 25.11.2014 ile verilerin
analize alindig1 tarih olan 22.01.2020 tarihleri arasinda sinirlandirilmistir. Temin edilen
verilerden eksik olan ve tatil tarihlerindeki farkliliklardan dolay1 saglanamayan veriler,

veri setinden ¢ikarilmig ve sonug olarak, 1282 adet giinliik veri elde edilmistir.

3.2.3. Girdi Degiskenlerin Belirlenmesi

Aragtirmanin 6rneklemi olarak secilen yurtdisinda ihrag edilen dolar bazli hazine
sukuk fiyatlar1 iizerinde etkili olabilecek faktorler, literatiir caligmalarina ve olas1 girdi

degiskenlerle yapilan korelasyon analizi sonuglarina dayanarak belirlenmistir.

Literatiirde, sukuk ile tahvili karsilastiran ve aralarindaki iliskiyi farklh
modellerle analiz eden ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir (Cakir ve Raei, 2007; Ashhari
vd., 2009; Godlewski vd., 2010; Alam vd., 2013; Fathurahman ve Fitriati, 2013; Ariff
ve Safari, 2015; Saad vd., 2019; Bhuiyan vd., 2020; Balli vd., 2020; Keten, 2016).
Calismalarin tamami sukuk ile geleneksel tahviller arasinda yiiksek bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Caligmalara dayanarak orneklem ile vade, para birimi ve yurtdis
thra¢ olmas1 bakimindan benzer Ozelliklere sahip olan on yil vadeli dolar bazli

Eurobond devlet tahvili degerlendirmeye alinmistir.

Islami sermaye piyasalarinda fiyat hareketlerine neden olan risk faktdrlerini
inceleyen Hatipoglu ve Sekmen (2018), ¢calismalarinda dolar endeksi (DXY), ekonomik
ve politik belirsizlik endeksi (EPU) ve volatilite endeksi (VIX) risk faktorlerini temsil
etmek iizere kullanmustir. Bulgular, DXY, EPU ve VIX endeksinin kiiresel Islami
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sermaye piyasalarini temsil eden MSCI’nin risk seviyesini anlamli olarak etkiledigini
ortaya koymustur. Calismadan yola cikilarak, arastirmada dolar kuru riskini temsil
etmek lizere DXY endeksi ve piyasa riskini temsil etmek iizere VIX endeksi modelin
girdisi olarak degerlendirmeye alinmistir. EPU endeksi, giinliik veri yayimlamamasi

nedeniyle arastirmaya dahil edilmemistir.

Tiirkiye’de Islami sermaye piyasalarindaki fiyat hareketleri ile jeopolitik riskin
nedensellik iliskisinin varligi tizerine yaptigi ¢alismada Cetin (2019), jeopolitik risk
(GPR) endeksinden Katilim-30 endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin
bulundugunu tespit etmistir. Calismada tespit edilen etkinin, Islami sermaye piyasasi
aract olarak sukuk piyasalar1 icin de gegerli olabilecegi ongoériisiiyle, jeopolitik riski
temsilen GPR endeksi modelin girdi verisi olarak arastirmaya degerlendirmeye

alinmustir.

S6z konusu ¢alismalara dayanarak belirlenen girdi degiskenler ile hazine sukuk

kapanis fiyatlar1 arasindaki korelasyon analizi Tablo 16’da yer almaktadir.

Tablo 16: Hazine Sukukun Girdi Degiskenlerle Korelasyon Analizi

Eurobond S&P Sukuk DXY GPR VIX

Hazine Sukuk 0,96 -0,37 -0,22 -0,22 -0,11

Tabloya gore, hazine sukuk fiyatlar1 ile Eurobond tahvil arasinda %96 oraninda
aynt yonli ve giicli bir iliskinin varligi goriilmektedir. Aradaki iliskinin giliglii
olmasinda, hazine sukuk fiyatlamasinda gosterge oran olarak tahvil faiz oranlarinin
kullanilmasinin ve tahville ayni fiyatlama metodolojisinin uygulanmasinin etkili oldugu
sOylenebilir. Hazine sukuk fiyatlar1 ile yiiksek korelasyon gdstermesi nedeniyle,
hazinenin dolar bazli yurtdisinda ihrag ettigi sukuk verileriyle benzer 6zelliklere sahip
olmast bakimindan, 29.03.2014 tarihinde yurdisinda ihra¢ edilen dolar bazli on yil

vadeli Eurobond devlet tahvili girdi olarak se¢ilmistir.

Hazine sukuk fiyatlar ile en giiclii ikinci iliski S&P MENA sukuk endeksi ile
%37 oraninda gergeklesmistir. Orneklem olarak segilen sukuk fiyatlarinin yurtdisi ihrag
olmas1 nedeniyle, uluslararast sukuk piyasalarini temsil eden bir gosterge oranin dikkate

alinmasi uygun olacaktir. Bu nedenle, korelasyon degeri dikkate alinarak, uluslararasi
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sukuk piyasalarini temsilen S&P MENA sukuk endeksi arastirmaya girdi olarak dahil

edilmistir.

Hazine sukuk fiyatlar1 ile DXY, GPR ve VIX endeksi arasinda sirasiyla %22,
%22 ve %]11 ters yonli korelasyon bulunmaktadir. Endeksler risk faktorlerini temsil

etmek iizere arastirmanin girdi degiskenleri olarak belirlenmistir.

Tablo 17°de YSA modelinde kullanilan degiskenlere ait bilgiler yer almaktadir.

Tablo 17: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

YSA Kodu Veri Ad Aciklama
X1 Eurobond 10 y1l vadeli USD devlet tahvili kapanis fiyatlart
Xa VIX CBOE volatilite endeksi
GIRISLER X3 DXY Dolar endeksi
Xa S&P Sukuk Standard and Poors MENA sukuk endeksi
Xs GPR Jeopolitik risk endeksi
CIKIS Y Hazine Sukuk 10 yil vadeli USD hazine sukuk kapanis fiyatlar

Tabloya gore YSA modelinin giris katmanini; Eurobond kapanis fiyatt (Xy),
VIX endeksi (X2), DXY endeksi (X3), S&P sukuk endeksi (X4), GPR endeksi (Xs)
verilert olusturmaktadir. Cikis katmanini ise hazine sukuk kapams fiyatlar1 (Y)
olusturmaktadir. Modelde, 1282 adet giinliik veri kullanilmistir. Arastirmada kullanilan

veri seti EK-1’de sunulmustur.

3.2.4. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Ozelikleri

Aragtirmada kullanilan degiskenlerin  Ozellikleri ve grafikleri asagida

sunulmaktadir.

Hazine Sukuku ve Eurobond Devlet Tahvili

Hazine sukuk fiyatlar1 ile %96 korelasyon gosteren Eurobond tahvil fiyatlari
YSA modelinin girig verisi olarak yer almaktadir. Arastirmanin ¢ikti katmani olan
hazine sukuku (Y) ve girdi degiskeni olan Eurobond devlet tahvili (X1) giinliik kapanis
fiyat verileri Bloomberg Terminal veri tabanindan temin edilmis olup, verilerin temel

ozellikleri Tablo 18’de sunulmaktadir.
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Tablo 18: Hazine Sukuku ve Eurobond Devlet Tahvili Verilerinin Ozellikleri

Hazine Sukuk () Eurobond (X1)
Tiiri Yurtdis1 dolar bazli icara sukuk Yurtdigi dolar bazli devlet tahvili
ISIN Kodu XS1141043296 US900123CF53
Vade 10 y1l 10 y1l
ilk ihrag tarihi 25.11.2014 29.01.2014
itfa Tarihi 25.11.2024 22.03.2024
ihra¢ Tutar 1 milyar dolar 2,5 milyar dolar
Getiri Tiirii Sabit getiri Sabit getiri
Kupon Orani 4,49% 5,75%
Kupon Siklig 6 ayda bir 6 ayda bir
Derecelendirme BB (Fitch ve S&P) Ba2(Moody’s) B+ (Fitch ve S&P) B1(Moody’s)
Veri Donemi 25.11.2014-22.01.2020 25.11.2014-22.01.2020
Veri Tiirii Kapanis fiyati Kapanis fiyati
Veri Kaynag Bloomberg terminal Bloomberg terminal

Kaynak: Bloomberg Terminal

Hazine sukuku, hazinenin sahip oldugu tasinmaz varliklara dayali olarak dolar
para biriminden ihra¢ edilmis olup, s6z konusu varliklardan saglanan kira gelirlerinden
altt ayda bir %4,49 oraninda yatirimcilara kupon 6demesi yapilmaktadir. Eurobond
devlet tahvili ise kamu harcamalarini finanse etmek {izere dolar para biriminden ihrag

edilmis olup, alt1 ayda bir %5,75 oraninda yatirimcilara kupon 6demesi yapilmaktadir.

Tabloya gore; hazine sukukunun finansman maliyeti, Eurobond tahvile nazaran
1,26 puan daha diistiktiir. Ayni yil, benzer vade ve 6deme kosullariyla ihrag edilen her
iki sermaye piyasas1 aracinin arasindaki kupon orani farkliligi dikkat ¢ekmektedir.
Sukuk, maddi bir varliga dayandirildigindan ve daha diisiik volatiliteye sahip
oldugundan tahvile gore daha az riskli kabul edilmektedir. Bu nedenle sukuk, hem
derecelendirme kuruluslularindan daha yiiksek not almakta, hem de daha diisiik bir

maliyetle finansman saglamaktadir.

Tabloda yer alan derecelendirme notlar1 karsilastirildiginda, hazine sukukun
derecelendirme notunun Eurobond’a nazaran iki derece daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Hazine sukuku, Fitch ve S&P Rating tarafindan BB, Moody’s tarafindan
Ba2, yani spekiilatif olarak derecelendirilirken; Eurobond, Fitch ve S&P Rating
tarafindan B+, Moody’s tarafindan ise BI1, yani yiliksek spekiilatif olarak

derecelendirilmistir. Tablodaki dercelendirme notlari, sukukun tahvile nazaran daha iyi
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kredi notu aldig1 yargisin1 desteklemektedir. S&P Rating, Fitch ve Moody’s igin

derecelendirme notlar1 egsdeger tablosu ve agiklamalar1 EK-2’de yer almaktadir.

Sekil 30 ve 31°de hazine sukuk ve Eurobond tahvil degiskenlerine ait kapanis
fiyatlar grafikleri yer almaktadir.
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Grafikler incelendiginde degiskenler arasindaki aynmi yonli ve giiclii iliski
goriilebilmektedir. Tablo 16’da sunulan hazine sukuk kapanis fiyatlar1 ile Eurobond
tahvil kapanis fiyatlar1 arasindaki %96’lik korelasyon degeri, veriler arasindaki giiglii

iliskiy1 dogrulamaktadir.

Volatilite Endeksi (VIX)

Arastirmada kullanilan ikinci girdi (X2), CBOE tarafindan hesaplanan volatilite
endeksidir. Endeksin tam ad1 Chicago Board Options Exchange Volatility Index olup,
literatirde kisaca VIX endeksi olarak adlandirilmaktadir. VIX endeksi, ilk kez 1993
yilinda hesaplanmaya baglanmistir. Endeks, piyasanin 30 giinliik volatilite beklentisini
yillik bazda gostermekte olup; S&P 500 endeksi alim ve satim opsiyonlarinin igsel
oynaklik degerleri baz alinarak hesaplanmaktadir. VIX, yaygin olarak piyasa riskini
O0lcmekte kullanilmakta ve yatirimcilarin korku gdstergesi olarak tanimlanmaktadir.
Endeksin 30’dan biiyiik olmasi1 genellikle belirsizlik ya da yatirimcilardaki korkunun
sonucu olarak yiiksek oynaklikla iliskilendirilirken; 20’den kii¢iik olmasi1 yatirimcilarin
daha az stresli oldugunu ve piyasalardaki beklentilerin olumlu oldugunu gostermektedir

(www.cboe.com).
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VIX endeksi disinda; VXN (Nasdag Volatility Index), VXD (Dow Jones
Industrial Average Volatility Index), MOVE (Merrill Lynch Option Volatility Estimate)
ve LBPX (Lehman Brothers Swaption Volatility Index) endeksleri gibi volatilite
endeksleri de bulunmaktadir. Ancak, VIX endeksi piyasa riskini temsil etmede en
kapsamli ve en yaygin kullanilan endekstir. Bu nedenle VIX endeksi, arastirmada
piyasa riskini temsil etmek {izere seg¢ilmis olup, giinlik endeks verileri

Www.investing.com adresinden temin edilmistir.
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Sekil 32: VIX Endeksi Veri Grafigi

Sekil 32°de VIX endeksi veri grafigi yer almaktadir. Grafik incelendiginde VIX

endeksindeki giinliik degisimlerin fazla oldugu goriilmektedir.

Dolar Endeksi (DXY)

Aragtirmada kullanilan tigiincii girdi (X3), dolar endeksidir. Endeksin tam adi US
Dollar Index olup, literatiirde kisaca DXY endeksi olarak adlandirilmaktadir. DXY
endeksi, 6nemli para birimlerinden olusan bir sepetin agirlikli geometrik ortalamasina
karst dolarin degerini yansitmaktadir. Bu sepeti olusturan kurlar ve endeks ic¢indeki
paylar1 soyledir: %57,6 Avro, %13,6 Japon Yeni, %11,9 1ngiliz Sterlini, %9,1 Kanada
Dolar1, %4,2 Isve¢ Kronu, %3,6 Isvicre Frank:’dur.

DXY endeksi ilk kez 1973 yilinda hesaplanmaya baslanmis olup, baslangi¢ baz
degeri 100 olarak belirlenmistir. Endeksin 100’in iizerinde olmasi dolarin sepetteki

kurlara karsi deger kazandigi, 100’iin altina diismesi ise deger kaybettigi anlamina
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gelmektedir (www.wikipedia.com). DXY endeksinin izleyecegi seyir dolar/TL nin seyri

acisindan da son derece kritik bir 6neme sahip olmaktadir.

Eurobond devlet tahvili ve hazine sukuk, dolar para birimi ile yurtdis1 ihrag
seklinde gergeklestirildiginden, kur riski igermektedir. Bu nedenle DXY endeksi,
aragtirmada kur riskini temsil etmek iizere secilmis olup, giinliik endeks verileri

www.investing.com adresinden temin edilmistir.
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Sekil 33: DXY Endeksi Veri Grafigi

Sekil 33°te DXY endeksine ait veri grafigi yer almaktadir. Grafige gore, dolar

endeksi dalgali bir seyir izlemektedir.

S&P MENA Sukuk Endeksi

Arastirmada kullanilan dordiincii girdi (Xs), S&P MENA sukuk endeksidir.
Endeksin tam adi Dow Jones Standard and Poor’s Middle East and North Africa Sukuk
Index olup, arastirmada kisaca S&P sukuk olarak adlandirilmaktadir. Endeks, Ortadogu
ve Afrika pazarinda ¢ikarilan ve dolar para biriminden ihrag¢ edilen yatirim smifi
sukuklar1 icermektedir. Endeks; (i) toplam getiri, (ii) 6denen ve tahakkuk eden getiri ve
(iii) giin sonu fiyat degisikliklerden kaynaklanan kazang veya kayiplar ile anapara geri

O0demelerini yansitan getiri toplanarak hesaplanmaktadir.

S&P sukuk endeksi, uluslararasi sukuk piyasalarinda gosterge oran olarak
dikkate alinmaktadir (S&P Dow Jones Indices). Bu nedenle, S&P sukuk endeksi
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arastirmada kiiresel gosterge oranini temsil etmek ilizere secilmis olup, giinliik endeks

verileri endeksin resmi sitesi olan https://us.spindices.com/ adresinden temin edilmistir.
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Sekil 34: S&P MENA Sukuk Endeksi Veri Grafigi

Sekil 34°te S&P sukuk endeksi veri grafigi yer almaktadir. Grafik incelendiginde
endeksin yukar1 egilimli oldugu ve endeks degerlerindeki giinliik degisimin kii¢iik
degerlerde oldugu goriilmektedir. S&P sukuk endeksi, hazine sukuk fiyatlarina gore

daha istikrarlt bir seyir izlemektedir.

Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)

Arastirmada kullanilan besinci girdi (Xs), kiiresel jeopolitik risk endeksidir.
Endeksin tam adi Global Geo Political Risk Daily Index olup, literatiirde kisaca GPR
endeksi olarak adlandirilmaktadir. Caldara ve lacoviello tarafindan olusturulan GPR
endeksi, aralarinda The Guardian, The New York Times ve The Washington Post’un da
bulundugu 11 ulusal ve uluslararasi gazetenin elektronik arsivinin jeopolitik riski temsil
eden kelimeler i¢in 1985 yilindan itibaren otomatik metin arama sonuglarin
yansitmaktadir. Endeks, ilk kez 2018 yilinda hesaplanmaya baslanmistir (Caldara ve
laocoviello, 2018: 7).

GPR endeksi disinda, pek cok sirket tarafindan hesaplanan jeopolitik risk

indikatorii*® bulunmaktadir (Caldara ve laocoviello, 2018: 4). Arastirmada GPR

4 Marsh-McLennan, Control Risks Online, Zurich Insurance, Cambridge Econometrics, U.S. Energy
Stream, Aon plc, Verisk Maplecroft, CSO Online, Euler Hermes, Risk Advisory, and Strategic Risk gibi
sirketlerin yayimladigi jeopolitik risk indikatdrleri bulunmaktadir.


https://us.spindices.com/

174

endeksinin segilmesinin nedeni, diger indikatorlerin jeopolitik riski tanimlamakta
yetersiz olmasi, sirketlere 6zel hesaplandiklar i¢in arastirmacilar tarafindan ulasilabilir
olmamasi ve endeks 6l¢iim araliginin birkag yil ile sinirlt olmasidir (Cetin, 2019: 111).
Bu nedenle, GPR endeksi arastirmada kiiresel jeopolitik riski temsil etmek iizere
secilmis  olup, giinlik endeks verileri endeksin resmi web sitesi olan

www.matteoiacoviello.com adresinden temin edilmistir.
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Sekil 35: GPR Endeksi Veri Grafigi

Sekil 35’te GPR endeksi veri grafigi yer almaktadir. Grafik incelendiginde

endeksteki gilinliik degisimlerin oldukca fazla oldugu goriilmektedir.

3.2.5. Arastirmanin Hipotezi

Girdi degiskenler belirlendikten sonra, YSA modeli ile yapilacak sukuk fiyat

tahmin analizine iliskin Kurulan arastirmanin hipotezi soyledir:

H: Yapay sinir aglar1 modeli ile sukuk fiyatlari, en az %95 basar1 orani ile

tahmin edilebilir.
Bu hipoteze dayandirilan iki alt hipotez ise sunlardir:

Hai: Sukuk fiyatlarinin tahmininde hedeflenen tahmin basarisini saglamak iizere;
tahvil fiyatlari, S&P MENA sukuk endeksi, dolar endeksi, volatilite endeksi ve

jeopolitik risk endeksi belirleyicidir.
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H2: Sukuk fiyatlarinin tahmininde hedeflenen tahmin basarisini saglamak iizere;
tahvil fiyatlari, S&P MENA sukuk endeksi, dolar endeksi, volatilite endeksi ve
jeopolitik risk endeksi belirleyici degildir.

Arastirmada hipotezleri sinamak tlizere en uygun YSA modelinin tasarlanmasi

hedeflenmistir.

3.3. UYGULAMA VE BULGULAR

Tiirkiye’deki sukuk fiyatlarinin YSA modeli ile tahmin edilebilmesi amaciyla,
en iyi tahmin performans: saglayan modelin tasarlanabilmesi i¢in su adimlar takip

edilmistir.

1. Agwn Giris ve Citkis Katmanlarmn Belirlenmesi
2. Ag Mimarisinin Olusturulmasi
3. Agwin Egitimi ve Test Edilmesi
4. Agin Performansinin Olgiilmesi
YSA modeli, Matrix Laboratory (MATLAB)- R2020a programindan

yararlanilarak tasarlanmistir. Program, ozellikle miihendislik alaninda kullanilmakla

birlikte, son yillarda finans alanindaki kullanimi artmaktadir.

1. Agwin Giris ve Cikis Katmanlarimin Belirlenmesi

Tasarlanan modelin giris katmanini; Eurobond kapanis fiyat1 (X1), VIX endeksi
(X2), DXY endeksi (X3), S&P sukuk endeksi (Xa), GPR endeksi (Xs) verileri
olusturmaktadir. Cikis katmanini ise hazine sukuk kapanis fiyatlar1 (Y) olusturmaktadir.

Modelde, 1282 adet giinliik veri kullanilmistir.

2. Ag Mimarisinin Olusturulmasi
Veri setinin  o6zellikleri dikkate alinarak, hiicrelerin birbirleriyle baglanti
bigimlerine gore geri beslemeli ag mimarisi Se¢ilmis, bu ag yapisinda hatanin geriye

dogru yayilmasi i¢in geri yayilim algoritmasi kullanilmistir. Ayrica, ag mimarisinde yer
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alacak katman sayisinin, katmanlarda yer alacak ndron sayismin ve kullanilacak

aktivasyon fonksiyonlarinin belirlenmesi gerekmektedir.

YSA modelinde ag mimarisinin olusturulmasinda genel bir kural bulunmamasi
nedeniyle, en iyi performansi veren ag yapisi farkli ozelliklere sahip 40 model
olusturularak belirlenmistir. Modeller; tek katmanli, iki katmanli, ti¢c katmanli ve dort
katmanli ag yapisina gore olusturulmus ve her katman i¢in 1-20 néron sayisi atanmistir.
Ara katmanlarda; Tablo 15°te sunulan tanjant hiperbolik- sigmoid fonksiyonu (tansig),
log-sigmoid fonksiyonu (logsig), linear fonksiyonu (purelin), radyal tabanli fonksiyon
(radbas) kullanilarak deneme yapilmistir. En iyi sonuglari iireten modelin secilebilmesi
amaciyla, modellerin Regresyon (R) ve Mean Square Error (MSE) sonuglar1 ve egitim

stireleri degerlendirilmistir.

Olusturulan modellerin deneme sonuglari, Tablo 19, 20, 21 ve 22’de
sunulmustur. En iyi performansi veren model, en diisiik ortalama karesel hata (MSE)
degerine gore segilmistir. En diisiik MSE degeri, ayn1 zamanda model i¢in en yiiksek

regresyon degerini vermektedir.

Tablo 19: Tek Katmanh Ag Mimarisi Deneme Sonuclari

Model Ozellikler 1. Ara Katman R MSE [Egitim
Siiresi (sn)
M1 NO'IjOI’l Sayisi _ 1 . 0,9879 0,4406 1,54
’ Aktivasyon Fonksiyonu tansig
Noron Sayisi 2 0,9912 0,3855 0,95
Mz,2 . . .
Aktivasyon Fonksiyonu logsig
M NO'IjOI’l Sayisi _ 3 _ 0,9881 0,5005 0,91
’ Aktivasyon Fonksiyonu purelin
M Noron Sayisi 4 0,9931 0,4161 0,97
’ Aktivasyon Fonksiyonu radbas
Mis Né’r_on Sayisi . 5 . 0,9943 0,2892 0,94
' Aktivasyon Fonksiyonu tansig
Mis Néron Sayisi 6 0,9946 0,2657 0,95
' Aktivasyon Fonksiyonu logsig
M Néron Sayisi 8 0,9881 0,5033 0,98
17 - . .
Aktivasyon Fonksiyonu purelin
Mis Néron Sayisi 10 0,9871 0,5022 0,94
' Aktivasyon Fonksiyonu radbas
Mis Néron Sayisi 12 0,9856 0,4465 0,92
' Aktivasyon Fonksiyonu tansig
M1 Noron Sayist 20 0,9951 0,2463 0,92

Aktivasyon Fonksiyonu logsig
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Tablo 19°da tek katmanli ag yapisi igin tansig, logsig, purelin ve radbas
aktivasyon fonksiyonlar1 ve farkli néron sayilari ile on farkli model olusturulmustur.
Tabloya gore minimum MSE, tek ara katmanda 20 néron sayisi ve log-sigmoid

aktivasyon fonksiyonu i¢in 0,2463 olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 20: iki Katmanli Ag Mimarisi Deneme Sonuclart

Egitim
Model Ozellikler 1. Ara 2. Ara R MSE Slgiresi
Katman Katman
(sn)
Moax Noron Sayisi 2 2 0,9916 0,3885 0,98
' Aktivasyon Fonksiyonu tansig logsig
Mo Noron Sayisi 4 2 0,9923 0,3582 0,98
' Aktivasyon Fonksiyonu logsig purelin
Mas Noron Sayisi 6 4 0,9835 0,4239 1,067
: Aktivasyon Fonksiyonu purelin radbas
Mas Noron Sayisi 8 6 0,9858 0,4591 0,98
' Aktivasyon Fonksiyonu radbas tansig
Mas Noron Sayist 10 8 0,9979 0,1292 1,07
' Aktivasyon Fonksiyonu tansig tansig
Mae Noron Sayisi 12 10 0,9955 0,2799 0,97
' Aktivasyon Fonksiyonu logsig logsig
Mo+ Noron Sayisi 14 12 0,9880 0,4989 0,97
' Aktivasyon Fonksiyonu purelin purelin
Mas Noron Sayst 16 14 0,9871 0,4865 0,98
' Aktivasyon Fonksiyonu radbas radbas
Moo Noron Sayisi 18 16 0,9945 0,6612 1,17
' Aktivasyon Fonksiyonu tansig tansig
Néron Sayst 20 18 0,9971 0,186 1,09
M2,10 . . . .
Aktivasyon Fonksiyonu logsig tansig

Tablo 20’de iki katmanli ag yapisi igin tansig, logsig, purelin ve radbas
aktivasyon fonksiyonlar1 ve farklt néron sayilari ile on farkli model olusturulmustur.
Tabloya gore minimum MSE, sirasiyla ara katmanda on ve sekiz ndron ve her iki ara
katmanda tanjant hiperbolik sigmoid aktivasyon fonksiyonu kullanildiginda 0,1292
olarak gerceklesmistir. Deneme sonuclar1 arasindaki minimum hata degerini veren

model oldugu i¢in, aragtirmada bu ag yapist kullanilmistir.
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Tablo 21: U¢ Katmanh Ag Mimarisi Deneme Sonuclart

Egitim
Model Ozellikler 1. Ara 2. Ara 3. Ara R MSE Siiresi
Katman Katman Katman

(sn)
Ma1 Noron Sayisi 2 2 1 0,9914 0,3884 1,02
" Aktivasyon Fonksiyonu tansig logsig purelin
M. Noron Sayist 4 2 2 0,9938  0,2945 1,13
" Aktivasyon Fonksiyonu logsig purelin radbas
Mas Noron Sayisi 6 4 3 0,9944  0,2646 1,03
" Aktivasyon Fonksiyonu purelin radbas purelin
Mas Noéron Sayist 8 6 4 0,9955 0,2266 1,01
" Aktivasyon Fonksiyonu radbas tansig radbas
Mas Noron Sayisi 10 8 6 0,9957 0,2562 1
" Aktivasyon Fonksiyonu tansig tansig tansig
Mas Noron Sayisi 12 10 8 0,9961 0,2477 1,01
" Aktivasyon Fonksiyonu logsig logsig logsig
Mas Noron Sayisi 14 12 10 0,9881 0,4947 1
" Aktivasyon Fonksiyonu purelin purelin purelin
Mss Néron Sayist 16 14 12 0,9896 0,3289 1,03
" Aktivasyon Fonksiyonu radbas radbas radbas
Mao Noron Sayist 18 16 14 0,9969 0,1891 1
" Aktivasyon Fonksiyonu tansig tansig logsig
M 10 Noron Sayisi 20 18 16 0,9962 0,1992 1,02
’ Aktivasyon Fonksiyonu logsig tansig logsig

Tablo 21°de li¢ katmanli ag yapis1 icin farkli aktivasyon fonksiyonlari ve néron
sayilar1 ile on farkli model olusturulmustur. Tabloya goére minimum MSE, ara
katmanlarda sirasiyla 18, 16, 14 noron ve ilk iki ara katmanda tanjant hiperbolik
sigmoid ve {igiincii ara katmanda log-sigmoid aktivasyon fonksiyonlar1 kullanildiginda
0,1891 olarak gerceklesmistir. Bulunan deger, iki katmanli ag yapisinda bulunan

minimum MSE degerinden (0,1292) daha biiyiiktiir.
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Tablo 22: Dért Katmanl Ag Mimarisi Deneme Sonuglart

Egitim
- . 1. Ara 2. Ara 3. Ara 4, Ara o .
Model  Ozellikler Katman Katman Katman Katman R MSE Siiresi

(sn)

Noron Sayisi 2 2 1 1 0,9901 0,4276 1,08
M i . . .
e ég;'lg%?& tansig logsig purelin radbas

Noron Sayisi 4 2 2 1 0,9945 0,2805 1,1
Ms2  Aktivasyon . . .

Fonksiyonu logsig purelin radbas tansig

Noron Sayisi 6 4 3 2 0,9899  0,4348 1,07
Ms3z  Aktivasyon . . .

Fonksiyonu purelin radbas purelin logsig

Noron Sayisi 8 6 4 3 0,9963 0,1684 1,06
M i . .
. ?g:ll/;%?& radbas tansig radbas purelin

Noron Sayisi 10 8 6 4 0,9961 0,2085 1,06
M i . . .
&2 ?g;';::%?}?j tansig tansig tansig radbas

Noron Sayisi 12 10 8 5 0,9967 0,2232 1,15
Mas  Aktivasyon . . . .

Fonksiyonu logsig logsig logsig tansig

Noron Sayisi 14 12 10 6 0,9864 0,4645 1,05
Maz  Aktivasyon ’ r s .

Fonksiyonu purelin purelin purelin logsig

Noron Sayisi 16 14 12 8 0,9869 0,4497 1,07
M i .
48 ?g;'g;%?}?j radbas radbas radbas tansig

Néron Sayst 18 16 14 10 0,9861  0,4308 1,06
Mass  Aktivasyon . . . .

Fonksiyonu tansig tansig logsig logsig

Roron 20 18 16 12 09972 01673 1,04
Ma,10 ot

Aktivasyon . . . .

Fonksiyonu logsig tansig logsig purelin

Tablo 22’de ii¢ katmanl ag yapisi i¢in farkli aktivasyon fonksiyonlari ve néron
sayilar1 ile on farkli model olusturulmustur. Tabloya gére minimum ortalama karesel
hata (MSE), ara katmanlarda sirasiyla 20, 18, 16, 12 néron ve sirastyla log-sigmoid,
tanjant hiperbolik sigmoid, log-sigmoid ve linear aktivasyon fonksiyonlari
kullanildiginda 0,1673 olarak gergeklesmistir. Bulunan deger, iki katmanh ag yapisinda
bulunan minimum MSE degerinden (0,1292) daha biiytiktiir.

Calismada yapilan testler sonucunda en iyi degerlerin elde edildigi M2s modeli
cok katmanli geri beslemeli YSA modeli olup, Sekil 36’da modelin yapisi

gosterilmektedir.
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Sekil 36: Cok Katmanli Geri Beslemeli Yapay Sinir Ag1 Modeli

Sekle gore, kullanilan YSA modelinin girdi katmaninda bes giris bulunmaktadir.
Modelde kullanilan ara katman sayisi iki ve her bir ara katmanda sirasiyla on ve sekiz
noron bulunmaktadir. Cikis katmaninda ise tek noron bulunmaktadir. Ara katmanlarda
aktivasyon fonksiyonu olarak Tablo 15’te sunulan tanjant hiperbolik ve sigmoid
fonksiyonlart kullanilmigtir. Arastirma igin MATLAB’da yazilan yapisal dil, EK-3’te

sunulmustur. Modelin 6zellikleri ve kullanilan fonksiyonlart Tablo 23’te sunulmaktadir.

Tablo 23: Yapay Sinir Ag1 Modelinin Ozellikleri

Ozellikler Noron Sayisi /Degerler  Kullanilan Fonksiyon

Girdi Katmani 5

1. Ara Katman 10 Tanjant Hiperbolik ve Sigmoid
2. Ara Katman 8 Tanjant Hiperbolik ve Sigmoid
Cikt1 Katmam 1

Ag Yapisi Geri Beslemeli Geri Yayilim Algoritmast
iterasyon Sayisi 1.000

Hata Degeri 0,01

Tablo 23’e gore en iyi tahmin performansin1 veren ag mimarisi, geri yayilim
algoritmasiin kullanildig1 ¢ok katmanli geri beslemeli YSA modeli olup, model i¢in

yapilacak testlerde iterasyon sayis1 1.000 ve hata degeri 0,01 olarak belirlenmistir.

3. Agmin Egitimi ve Test Edilmesi

Tasarlanan modeli egitmek i¢in verilerin %80°1 egitim, %10’u test, %10’u
dogrulama verisi olarak k-fold 5 degerine gore ayrilmigtir. Boylece, 1282 adet verinin
1025 adeti egitim verisi, 128 adeti test verisi ve 128 adeti dogrulama verisi olarak
kullanilmistir. Kalanli boliinme nedeniyle iki veri analiz dis1 birakilmistir. Verilerin k-

fold 5 degerine gore ayrilarak capraz dogrulama uygulanmasi, agin ezberleme
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olasiliginin Oniine gegecektir. Agmn egitiminde Levenberg- Marquardt algoritmasi
kullanilmistir. Sistemin egitim isleminin sonlanmasi i¢in %0,01 hata degeri veya 1000

iterasyon sart1 belirlenmistir.

Tasarlanan CKGB-YSA modelinde, veriler kullanilarak sistem test edildiginde

Sekil 37°de gosterilen regresyon sonuglari elde edilmistir.

Egitim: R=0.99835 Dogrulama: R=0.99674
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Sekil 37: Yapay Sinir Ag1 Modeli Regresyon Analiz Sonuglart
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Sekil 37 incelendiginde biitiin noktalarin regresyon dogrusunun {iizerine
yerlestigi gortilmektedir. Modelin egitim verilerine ait regresyon degeri 0,9984,
dogrulama verilerine ait regresyon degeri 0,9967, test verilerine ait regresyon degeri
0,9959 ve tiim verilerin regresyon degeri ise 0,9979 olarak gergeklesmistir. Regresyon
degerlerinin bire yakin olmasi, drneklem veri noktalarinin tamamina yakinin regresyon
ile elde edilen hiperdiizeyin iizerinde oldugu anlamina gelmektedir. Buna gore, YSA
modelinin tahmin ettigi sukuk fiyatlar1 ile gercek sukuk fiyatlar1 arasinda %99,79

oraninda kuvvetli bir iliski bulunmaktadir.

Modelin egitim, test ve dogrulama performansi Sekil 38’de gosterilmektedir.

289. iterasyonda En Iyi Dogrulama Performansi 0.12414

—— Egitim

Dogrulama

Test

En Iyi

o
N
I

ita (MSE)

)
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—

0 50 100 150 200 250 300 350
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Sekil 38: Yapay Sinir Ag1 Modeli Egitim, Test ve Dogrulama Performanst Grafigi

Sekil 38’e gore, modelin egitimi minimum MSE degerinin elde edildigi 289.
iterasyonda sonlanmistir. 289. iterasyonda gercek hazine sukuk fiyatlar1 ile modelin
iiretmis oldugu tahmini degerler kiyaslandiginda, aradaki hatanin 0,01241 oldugu
goriilmektedir. Bu durum kullanilan modelinin yliksek oranda basar1 elde ettigini
gostermektedir. Model, farkli aktivasyon fonksiyonlart ve farkli ara katman yapilar ile

test edildiginde sonug olarak daha yiiksek hata oranlarinin elde edildigi goriilmiistiir.
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4, Agin Performansinin Olgiilmesi

Modelin tahmin performansin1 6l¢gmek amaciyla, denklem 24, 25, 26, 27, 28’de
verilen hata fonksiyonlarinin uygulanmasiyla MAE, MSE, RMSE, MAPE ve R?
degerleri hesaplanmistir. Bulgular, Tablo 24’te yer almaktadir.

Tablo 24: Yapay Sinir Ag1 Modeli Performans Sonuclart

Hata Fonksiyonu Hata Degeri /Oram
MAE 0,2661
MSE 0,1292
RMSE 0,3594
MAPE 0,0028
R? 0,9957

Tablo incelendiginde, modelin hata degerlerinin oldukg¢a diisiik oldugu
goriilmektedir. Modelin ortalama mutlak hatasi (MAE) 0,2661; ortalama karesel hatasi
(MSE) 0,1292; kok ortalama karesel hatast (RMSE) 0,3594; ortalama mutlak yiizde
hatas1t (MAPE) %0,28 olarak gerceklesmistir. Literatiirde MAPE degeri %10’dan kiiciik
olan modellerin tahmin performansi “¢ok 1yi” olarak gruplandirilmaktadir (Yakut vd.,
2014: 149). Tasarlanan modelin MAPE degeri %10’un ¢ok altinda gerceklestiginden,

modelin tahmin performansinin oldukga iyi oldugu sdylenebilir.

Modelin bulgulari, arastirmanin H ve Hi hipotezlerini dogrulamaktadir. H
hipotezi, YSA modelinin sukuk fiyatlarimi en az %95 oraninda dogru tahmin
edebilecegini varsayimina dayanmaktadir. Modelin ortalama mutlak yiizde hatasini
ifade eden MAPE degeri %0,28 olarak gergekleserek, model %99,982 tahmin oraniyla

hedeflenenin iistiinde bir basar1 gostermistir.

Modelin basarisinda tasarlanan ag mimarisi kadar belirlenen girdilerin se¢imi de
etkili olmaktadir. Bulgulara gore, “Hi: Sukuk fiyatlarinin tahmininde hedeflenen tahmin
basarisini saglamak iizere; tahvil fiyatlar,, S&P MENA sukuk endeksi, dolar endeksi,
volatilite endeksi ve jeopolitik risk endeksi belirleyicidir” hipotezi kabul edilmekte ve

H. hipotezi ise reddedilmektedir.

Modelin tahmin ettigi sukuk kapanis fiyatlar1 ile ger¢ek sukuk kapanis
fiyatlarina dayanarak ¢izilen grafik, Sekil 39’da sunulmaktadir. Grafikte, kirmizi ¢izgi
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ile ifade edilen egri ger¢ek sukuk fiyatlarini gosterirken, mavi ¢izgi ile ifade edilen egri
tahmini sukuk fiyatlarin1 gostermektedir. Grafik incelendiginde egrilerin birbiriyle
biiyilk bir uyum i¢inde oldugu goézlemlenmektedir. Bu durum, tasarlanan YSA
modelinin ve se¢ilen girdilerin sukuk fiyatlarin1 tahmin etmede yiiksek basari

gosterdigini ifade etmektedir. YSA modelinin tahmin sonuglart EK-4’te sunulmustur.
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Sekil 39: Sukuk Fiyatlarinin Tahmini Degerleri ve Ger¢ek Degerleri Grafigi
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SONUC VE ONERILER

I[slami finansin temelinde bulunan evrensel etik degerler, adalet, esitlik ve
hakkaniyet ilkeleri, ekonomik zenginlesmenin belli bir grupla siirli kalmayip tabana
yayilmasint hedeflemektedir. Bu temel hedef, tiim diinyanin muzdarip oldugu gelir
dagilimindaki adaletsizligin 6nlenmesi amacina hizmet etmek iizere topyekin bir finans
sistemi insa etmeyi gerekli kilmaktadir. Tiim finansal faaliyet ve islemlerin Islami
ilkelere uygun olarak gerceklestirilmesi olarak tanimlanan Islami finans sistemi, son
yillarda Islami bankacilik ve sermaye piyasalarinda hizli bir gelisim ve biiyiime
kaydetmistir. S6z konusu gelisim ve biiylime yalnizca Misliiman tlkelerle siirli
kalmamis ve kiiresel bir boyut kazanmistir. Ekonominin degisen kosullari, Islami finans

sisteminin her gecen giin yeni aracglarla gelismesine ve biiyiimesine katki saglamaktadir.

Islami finans sistemi i¢inde 6ne ¢ikan sukuk, Islami ilkelere uygun olarak
sermaye piyasasi araglarinin yapilandirilmasini amaglamaktadir. Sukuk, varliga dayali
olarak ihra¢ edilmesi ve Islami finansin temel ilkeleri nedeniyle, benzer 6zelliklere
sahip finansal araglara nazaran daha giivenilir bir finansman araci olarak goriilmektedir.
Bu da sukukun diisiik riskli ve diisiik maliyetli olmasma yol agmakta, ekonomik kriz
ortamlarinda dahi istikrarli bir durus sergilemesine neden olmaktadir. Ayrica, sukukun
Korfez tlkelerinden fon saglamada uygun bir finansal ara¢ olmasi, kiiresel finans

piyasalarinda her gecen giin daha fazla talep gérmesine yol agmaktadir.

2020 yilinin bagindan bu yana yasanan Covid-19 pandemisi nedeniyle tiim
diinyada ekonomi olumsuz etkilenmekte, artan kamu harcamalar1 ve azalan gelir
kaynaklart iilkeleri yeni bir ekonomik krizin esigine getirmektedir. Bu stirecte, 2008
yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz déoneminde basarili bir performans sergileyen
Islami finans sisteminin ve ozellikle sukukun, kiiresel finans piyasalarinda éneminin
artacagt ve sukuk piyasalarinin  hizla biiyliyecegi  Ongoriilmektedir.  Sukuk
piyasalarindaki biiylimeye bagl olarak, yatirimcilarin ikincil piyasaya olan taleplerinin

de ciddi bir artig gosterecegi beklenmektedir.

Sukuk piyasalarinin artan 6nemine paralel olarak yatirimecilar agisindan ikincil
piyasalarin tasidigi risklerin 6nemi artmaktadir. Jeopolitik risk, kur riski ve faiz orani
riskinin yiiksek oldugu, aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu gelismekte olan iilkelerde

sermaye piyasalarinin oynakligi da yiiksek olmaktadir. Her ne kadar sukuk piyasalar



187

s0z konusu risklerden faize dayali sermaye piyasasi araglarina nazaran daha az etkilense
de bu risklere maruz kalmaktadir. Bu noktada, sukuk piyasalarinin tasidigi riskin
minimize edilmesinde fiyat Ongoriileri kritik bir 6neme sahip olmaktadir. Sukuk
fiyatlarinin 6ngoriilebilirligi, yatirimcilara kar1 maksimize etmek veya zarari minimize
etmek gibi Onemli avantajlar sunmaktadir. Ayrica, daha cok yatirimcinin sukuk
piyasasinda alim-satim yapmasina ve bdylece sukukun ikincil piyasasinin derinliginin

artirilmasina katki saglamaktadir.

Sukuk fiyatlarinin 6ngdriilebilirliginin  6nemi dikkate alinarak, ¢alismanin
uygulama boliimiinde Tiirkiye’de sukuk fiyatlarinin tahmin edilmesi amaglanmistir.
Sukuk fiyatlarmin tahmininde, zaman serilerinin tahmininde yiiksek basart orani
saglayan yapay sinir ag1 modelinin etkin bir model olabilecegi Ongoriisiiyle, ¢ok

katmanli geri beslemeli yapay sinir ag1 (CKGB-YSA) modeli tasarlanmistir.

Arastirmanin bulgulari; tasarlanan modelin MAPE hata fonksiyonuna gore
yurtdiginda ihra¢ edilen dolar bazli hazine sukuk fiyatlarin1 binde 2,8 hata payiyla ve
%99,82 basartyla dogru tahmin ettigini ortaya koymaktadir. Modelin basar1 orani,
Yigiter vd.’nin (2018a) kurumsal sukuk fiyatlarm1 KNN modeliyle tahmin ettikleri
calismada elde edilen %94 basar1 oraninin ve Wardani vd.’nin (2020), ar-ge sukuk
getirilerini binom karar agact modeliyle tahmin ettikleri calismada elde edilen %80

basar1 oraninin ¢ok tistiindedir.

YSA tahmin modellerinde c¢ok yiiksek tahmin basari orani, agin ezberlemis
olabilecegi ihtimalinin degerlendirilmesini gerektirir. Tasarlanan modelde, veriler k-fold
5 degerine gore ayrilarak capraz dogrulama uygulanmis ve bdylece agin ezberleme
olasiliginin  Oniine gecilmistir. Agm tahmin performansinin yiiksekligi, girdi
degiskenlerin se¢imindeki basartya ve tasarlanan ag mimarisinin verilere uygunluguna

baglanmalidir.

Girdi degiskenlerden dordii (DXY, VIX, GPR, S&P MENA sukuk) endeks
bazinda kullanilan verilerdir. Endeks bazindaki veriler, tek bir deger ile ¢ok sayida
veriyi temsil etme giicli vermektedir. Bu durum, girdi degiskenlerin sukuk fiyatlarini
tahmin etme giiclinii artirmaktadir. Bunun yani sira, tasarlanan ag mimarisinin de
tahmin performansinda Onemli etkisi bulunmaktadir. En uygun ag mimarisinin

belirlenebilmesi i¢in farkli katman ve ndron sayilarma sahip, farkli aktivasyon
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fonksiyonlartyla 40 model olusturulmus ve en diisiik hata degerini saglayan model
secilmistir. Cok katmanli geri beslemeli ag yapist (tanjant hiperbolik ve sigmoid
aktivasyon fonksiyonlar: ve diger parametreler ile) sukuk fiyatlarini tahmin etmede en

yiiksek basariy1 saglayan model olmustur.

Arastirmanin sonucu, YSA modelinin sukuk fiyatlarin1 tahmin etmede etkin bir
model oldugunu kanitlamasi ve DXY, VIX, GPR, S&P MENA sukuk endeksleri ve
Eurobond tahvil fiyatlarinin sukuk fiyatlarin1 tahmin etmede belirleyici oldugunu ortaya

koymasi1 bakimindan énem tagimaktadir.

Tasarlanan CKGB-YSA modeli sayesinde yatirimcilar, yatirim yapmak
istedikleri sukuk fiyatlarin1 yiiksek basar1 oraniyla tahmin edebilecek ve fiyat
tahminlerine uygun olarak alim-satim kararlarini verebilecektir. Sukuk piyasalarinin
tasidigr risk ve belirsizlik, yiiksek oranda basarili fiyat tahmin sonuglari {ireten YSA

modeli araciligiyla minimize edilebilecektir.

Arastirma, Tiirkiye’de sukuk fiyatlarint YSA modeli ile tahmin eden ilk ¢aligma
olmasi nedeniyle, izleyen donemlerde sukuk fiyatlarinin tahminine iliskin yapilacak
calismalara referans teskil edebilecektir. Calismada tasarlanan CKGB-YSA modeli ve
belirlenen girdi degiskenler, Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan gelecekte ihrag
edilecek dolar fiyatli tiim uluslararas1 sukuk ihraglarinda uygulanabilecektir. Ayrica,
YSA modeli farkli sukuk tiirlerine iliskin fiyatlarin tahmininde, farkli risk faktorlerini
temsil eden girdi degiskenlerle yapilacak analizlerde uygun ag mimarisi tasarlanarak

kullanilabilecektir.
Tiirkiye’de sukuk piyasasinin gelisimine yonelik oneriler su sekilde siralanabilir.

e Tirk mevzuatinda, sukuk kira sertifikas1 olarak adlandirilmaktadir. Kira
sertifikasi, icara sukuk tiiriine atifta bulunarak dar kapsamli bir kavrami ifade
etmekte, sukukun tiim tiir ve tanimlariyla tam anlamiyla 6rtigmemektedir. SPK
mevzuatinda tanimlanan sukuk tiirleri i¢in kullanilan terminoloji de anlam
kargasasina yol agmaktadir. Tiirk mevzuatinda, sukuka iliskin uluslararasi
literatiirle uyumlu olarak kavram birligi saglanabilir.

e Tiirkiye’de vergi tarafsizligina iliskin yapilan c¢alismalar, sukuk ihrag
maliyetlerinin yiiksekligi dikkate alindiginda tahvillere nazaran bir avantaj

saglamakta yetersiz kalmaktadir. Kamu otoritelerince, sukukun o6zel sektor,
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katilim bankalar1 ve yatirimcilar agisindan cazip hale getirilmesi amaciyla
tesviklerin artirilmasi ve Tirkiye i¢in halihazirda hazine ihraglarma yonelik
diizenlenen tesviklerin, kurumsal ihraglar1 kapsayacak sekilde genisletilmesi
yararl olabilir.

Sukuk ihraglarma iliskin ¢ikarilan fetva kararlar1 arasindaki farkliliklar tim
diinyada elestiri konusu olmaktadir. Uluslararasi diizenleyici ve standart koyucu
kurulusglarin, iizerinde uzlasiya vardiklar1 ser’i yonetisim modelleri ve ilkeleri
gelistirmeleri, bu sorunun ¢o6ziimiinde biiylik 6nem tasimaktadir. Aralarinda
Tiirkiye’nin de oldugu pek ¢ok sukuk ihrag¢ edilen iilkede merkezi ser’i danigma
kurulu bulunmamaktadir. TTKB, katilim bankalarimin faaliyetleri agisindan
standardizasyon saglamak adina, 2019 yilinda biinyesinde merkezi ser’i danigma
kurulu olusturmustur. Ancak bu kurulun faaliyet alani, katilim bankalarinin {irtin
ve hizmetleri ile sinirlandirilmakta, sukuk piyasalarini kapsamamaktadir. Benzer
bir yapilanmanin Islami sermaye piyasalarim kapsayacak sekilde genisletilmesi,
sukuk ihraglarmin Islami ilkelere uyumu konusundaki kaygilarin giderilmesi ve
farkl fetva kararlarinin 6nlenmesi agisindan etkili olabilir.

AAOIF’nin yayimladig1 standartlarin tamami1 TKBB tarafindan Tiirkge’ye
cevrilerek literatiirlimiize kazandirilmis; alt1 adet finans, muhasebe ve denetim
standardi ile bir etik ilkenin katilim bankalarinca ihtiyari olarak uygulanmasi
hakkinda KGK tarafindan Resmi Gazetede kurul karar1 yayimmlanmistir (RG,
14/12/2019: 30978). Bu gelismeler imit verici olmakla birlikte, s6z konusu
uluslararasi standartlarin zorunlu olmamasi ve olduk¢a kii¢iik bir kisminin
ihtiyari olarak uygulanmasi karari, sektoriin standardizasyonu agisindan yeterli
olmamaktadir. Islami finans alaninda faaliyet gdsteren uluslararasi standart
koyucu kuruluglarin yayimladigi standart ve ilkelere uyumun artirilmasi
amaciyla ulusal mevzuatta gerekli diizenlemelerin yapilarak uygulanmasi ve
gerekli denetimlerin yapilmasi, sukuk piyasalarinin gelisimine katki saglayabilir.
Sukuk fiyatlama metodolojileri ve gdsterge getiri oranlarmin, tamamen Islami
ilkelere uygun olarak belirlenmesi konusunda alternatifler gelistirilmelidir. Bu
anlamda, Malezya’da oldugu gibi kamu otoritesini temsilen bir fiyatlama
ajansinin  kurulmasi etkili olabilir. Ayrica, fiyatlama konusunda yapilacak

uluslararasi nitelikteki akademik ¢aligsmalar tesvik edilebilir.
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Diinyada, Amerika ve Ingiltere basta olmak iizere sukuk endeksleri
hesaplanmaktadir. Tiirkiye’de Islami hisse senetlerine yonelik olarak Katilim 30
endeksi 2009 yilindan, Katilm 50 endeksi ise 2014 yilindan bu yana
hesaplanmaktadir. Islami sermaye piyasasmin gelisimini desteklemek adima
Tiirk sukuk endeksinin olusturulmasi yararli olabilir.

Kamu finansmani yontemleri arasinda sukukun payinin artirilmasi, piyasanin
derinlik kazanmasina katki saglayacaktir. Boylece, sukuk piyasalari i¢in hazine
ihraglar1 getiri oranlarina dayali referans egrisi olusturulabilir. Hazine
ihraglarinin artmasi, yatirimei agisindan yeni bir sermaye piyasast aract olan
sukuka olan giivenin artmasina katki saglayabilir.

Sukuk ihra¢ verileri incelendiginde 6zel sektor ihraglarinin oldukca az sayida
olmasi1 dikkat c¢ekmektedir. Bu konuda, sukuk ihrag¢ siire¢lerinin karmasik
olmasi, 6zel alan bilgisi gerektirmesi, belge ve siireclerin standart olmamasinin
yant sira bilinirliliginin olduk¢a diisikk olmasinin etkisi bulunmaktadir. Bu
nedenle, sukukun yatirimci ve 6zel sektor ihraggilart agisindan bilinirliliginin
artinlmas1 ve bazi yanlhs Onyargilarin giderilmesi anlaminda uluslararasi
diizeyde tanitim, kongre, konferans, seminer gibi faaliyetlerin diizenlenmesi ve
mevcut ¢alismalarin nitelik ve niceliklerinin artirilmasi faydali olabilir.

Sukuk pek cok acidan 6zel bilgi gerektiren bir finansal ara¢ oldugundan, bu
konuda uzmanlagmis insan kaynaginin yetistirilmesi biiylik 6nem tasimaktadir.
Hem sukuka iliskin diizenlemeleri ve uygulamalart yiriitecek ilgili kamu
kurumlarinda gérev alan uzmanlari, hem de sukuk piyasalarinin gelisimine katk1
saglayacak nitelikli akademik ¢aligmalar yapmak iizere akademisyenleri
yetistirmek lizere, akademik ve profesyonel diizeyde Islami finans
programlarinin Tiirkiye’de artirilmast yararli olabilir. Nisan 2019 yilinda
Marmara Universitesi biinyesinde Tiirkiye’nin ilk Islami finans enstitiisiiniin
kurulmasi, énemli bir baglangi¢ olarak goriilmektedir. Ancak bu konuda egitim
veren akademik programlarin nitelik ve nicelik olarak artmasi, yeni enstitiilerin
kurulmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Uzman ve akademisyenlerin, Malezya ve
Ingiltere gibi Islami finans egitimi ve uygulamalari konusunda basarili iilkelerin
deneyimlerinden yararlanmalar1 amaciyla, arastirma burslariyla yurtdigina

gonderilmeleri ve bu alandaki arastirmalara 6ncelik verilmesi yararli olabilir.
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Sukukun ikincil piyasasinin etkinliginin ve derinliginin artirilmasina yonelik
olarak, ikincil piyasada ihracina izin verilen sukuk tiirlerine ve bireysel
yatirimciya hitap eden halka arz seklindeki sukuk ihraglarina agirlik verilebilir.
Ikincil piyasa fiyatlarinin 6ngoriilebilirligi, yatirimcilarin elde edecegi kari
maksimize etmeleri acisindan kilavuzluk saglamaktadir. Bu alanda yapilmis
caligmalarin yok denecek kadar az olmasi, sukuk fiyatlarinin 6ngoriisiine iliskin
farkli ekonometrik ve yapay zeka modelleriyle daha fazla arastirma yapilmasina
ihtiya¢ oldugunu gostermektedir. Farkli girdi tiirleri kullanilarak, kurumsal
sukuk ve hazine sukuk fiyatlar1 yapay zeka modelleri ile analiz edilebilir.

Tez g¢alismasinda tasarlanan CKGB-YSA modeli, gelecekte yapilacak dolar
bazli hazine sukuk ihraglarinda ayni girdi degiskenlerle uygulanabilecektir.
Ayrica, altina dayali, TUFE’ye endeksli, TL fiyath sukuk fiyatlarinin
tahmininde uygun girdilerin belirlenmesi kaydiyla uygulanabilir. Yapilacak
analizlerde girdi degiskenler olarak GSYIH, TUFE oranlar1 ve altin fiyatlar
kullanilarak, farkli ag mimarileri ve YSA modelleri ile yeni sukuk fiyat tahmin
modelleri tasarlanabilir. Fiyat tahmin ¢aligmalar1 farkli iilkelerin sukuk fiyatlart

icin yapilarak ¢alisma alani genisletilebilir.
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Hazine

Eurobond VIX DXY S&P Sukuk GPR Sukuk

Tarih X1 X2 X3 Xa Xs Y

20.11.2014 111.766 13.580 87.667 107.640 76.007 100.716
21.11.2014 111.827 12.900 88.405 107.640 104.367 100.733
24.11.2014 111.748 12.620 88.206 107.690 113.041 100.871
25.11.2014 111.857 12.250 87.962 107.740 203.463 100.910
26.11.2014 112.215 12.070 87.649 107.830 152.852 101.268
28.11.2014 112.968 13.330 88.413 107.880 51.858 102.355
1.12.2014 113.407 14.290 87.982 107.870 40.025 102.572
2.12.2014 113.123 12.850 88.703 107.810 75.755 102.424
3.12.2014 112.971 12.470 88.993 107.770 99.380 102.481
4.12.2014 113.221 12.380 88.735 107.790 102.460 102.650
5.12.2014 113.135 11.820 89.360 107.770 77.463 102.363
8.12.2014 112.603 14.210 89.047 107.730 87.094 102.256
9.12.2014 112.515 14.890 88.692 107.670 83.955 101.548
10.12.2014 111.661 18.530 88.287 107.630 89.293 101.057
11.12.2014 111.747 20.080 88.682 107.530 39.682 100.925
12.12.2014 111.151 21.080 88.345 107.370 54.463 100.420
15.12.2014 109.377 20.420 88.570 106.960 90.758 99.648
16.12.2014 107.737 23.570 88.297 106.040 187.830 99.342
17.12.2014 109.100 19.440 89.326 106.650 136.947 99.057
18.12.2014 111.050 16.810 89.477 106.790 73.593 100.933
19.12.2014 111.200 16.490 89.841 106.870 43.721 101.057
22.12.2014 111.560 15.250 89.949 107.070 32.264 101.024
23.12.2014 111.882 14.800 90.326 107.180 53.684 101.335
24.12.2014 111.901 14.370 90.223 107.190 262.896 101.542
26.12.2014 111.539 14.500 90.310 107.210 37.596 101.542
29.12.2014 112.086 15.060 90.496 107.250 167.347 101.490
30.12.2014 112.094 15.920 90.279 107.280 116.660 101.490
31.12.2014 112.144 19.200 90.647 107.320 106.954 101.458
2.01.2015 112.115 17.790 91.383 107.370 165.916 101.458
5.01.2015 112.196 19.920 91.622 107.680 84.127 101.830
6.01.2015 112.337 21.120 91.738 107.570 84.564 101.694
7.01.2015 112.723 19.310 92.115 107.650 92.001 102.072
8.01.2015 112.911 17.010 92.602 107.960 143.669 102.289
9.01.2015 112.359 17.550 92.147 107.970 230.488 102.257
12.01.2015 112.602 19.600 92.184 108.120 201.977 102.289
13.01.2015 113.218 20.560 92.502 108.290 145.342 102.498
14.01.2015 113.830 21.480 92.345 108.570 230.992 102.760
15.01.2015 114.448 22.390 92.608 108.650 102.543 103.108




EK-1: (Devam)

219

16.01.2015
20.01.2015
21.01.2015
22.01.2015
23.01.2015
26.01.2015
27.01.2015
28.01.2015
29.01.2015
30.01.2015
2.02.2015

3.02.2015

4.02.2015

5.02.2015

6.02.2015

9.02.2015

10.02.2015
11.02.2015
12.02.2015
13.02.2015
17.02.2015
18.02.2015
19.02.2015
20.02.2015
23.02.2015
24.02.2015
25.02.2015
26.02.2015
27.02.2015
2.03.2015

3.03.2015

4.03.2015

5.03.2015

6.03.2015

9.03.2015

10.03.2015
11.03.2015
12.03.2015
13.03.2015
16.03.2015
17.03.2015
18.03.2015

113.917
114.066
113.945
113.699
114.454
114.545
115.153
115.122
115.080
114.773
114.929
115.185
114.601
114.293
112.933
111.486
110.251
110.860
111.964
112.524
112.383
111.953
112.343
112.500
112.209
112.554
113.039
112.872
111.864
111.705
111.485
110.631
110.192
109.486
109.593
109.195
109.587
110.360
109.600
110.077
110.422
110.245

20.950
19.890
18.850
16.400
16.660
15.520
17.220
20.440
18.760
20.970
19.430
17.330
18.330
16.850
17.290
18.550
17.230
16.960
15.340
14.690
15.800
15.450
15.290
14.300
14.560
13.690
13.840
13.910
13.340
13.040
13.860
14.230
14.040
15.200
15.060
16.690
16.870
15.420
16.000
15.610
15.660
13.970

92.890
93.349
93.140
94.362
95.053
95.115
94.250
94.727
95.011
94.998
94.734
93.724
94.165
93.732
94.851
94.582
94.853
95.090
94.198
94.279
94.147
94.257
94.492
94.340
94.657
94.561
94.235
95.336
95.321
95.479
95.408
95.986
96.394
97.604
97.580
98.615
99.785
99.411
100.314
99.482
99.949
98.781

108.830
108.850
108.930
108.870
109.000
109.060
109.170
109.200
109.320
109.380
109.460
109.530
109.510
109.540
109.530
109.470
109.240
109.230
109.120
109.160
109.120
109.050
109.120
109.120
109.140
109.130
109.240
109.320
109.310
109.410
109.320
109.280
109.280
109.250
109.000
108.900
108.860
108.900
108.810
108.730
108.690
108.680

185.108
156.106
207.106
134.642
111.978
81.564
110.297
137.068
87.264
56.128
40.718
94.326
106.029
120.026
113.855
135.313
106.395
179.494
98.790
217.270
148.509
146.176
108.355
121.489
204.339
145.883
121.152
58.071
89.581
134.305
184.693
168.340
36.082
33.863
116.304
39.922
114.696
76.594
100.392
167.167
58.677
79.314

103.233
103.563
103.515
103.183
103.582
103.785
104.041
104.070
104.140
103.968
104.017
104.368
103.930
104.137
103.917
103.930
103.037
103.089
101.388
101.634
102.049
101.917
102.128
102.197
102.143
102.300
102.761
102.279
101.708
101.412
101.413
100.621
100.363
100.000

99.969

99.271

99.646
100.046
100.005

99.827

99.994

99.911




EK-1: (Devam)

220

19.03.2015
20.03.2015
23.03.2015
24.03.2015
25.03.2015
26.03.2015
27.03.2015
30.03.2015
31.03.2015
1.04.2015

2.04.2015

6.04.2015

7.04.2015

8.04.2015

9.04.2015

10.04.2015
13.04.2015
14.04.2015
15.04.2015
16.04.2015
17.04.2015
20.04.2015
21.04.2015
22.04.2015
23.04.2015
24.04.2015
27.04.2015
28.04.2015
29.04.2015
30.04.2015
1.05.2015

4.05.2015

5.05.2015

6.05.2015

7.05.2015

8.05.2015

11.05.2015
12.05.2015
13.05.2015
14.05.2015
15.05.2015
18.05.2015

111.144
111.696
112.329
112.124
112.126
111.258
111.435
111.517
111.447
111.848
112.104
112.089
112.323
112.170
112.381
112.020
111.626
111.427
110.447
110.548
110.661
110.517
110.558
110.598
110.533
110.883
111.121
111.492
110.787
110.300
110.230
110.256
109.715
109.694
109.800
110.524
110.402
109.641
110.141
110.378
111.093
111.253

14.070
13.020
13.410
13.620
15.440
15.800
15.070
14.510
15.290
15.110
14.670
14.740
14.780
13.980
13.090
12.580
13.940
13.670
12.840
12.600
13.890
13.300
13.250
12.710
12.480
12.290
13.120
12.410
13.390
14.550
12.700
12.850
14.310
15.150
15.130
12.860
13.850
13.860
13.760
12.740
12.380
12.730

99.584
98.171
97.298
97.446
97.197
97.682
97.520
98.281
98.661
98.475
97.673
96.961
98.056
98.131
99.395
99.596
99.768
98.940
98.525
97.614
97.707
98.160
98.205
98.138
97.454
97.099
96.941
96.194
95.322
94.714
95.445
95.637
95.202
94.175
94.749
94.904
95.100
94.606
93.643
93.505
93.180
94.269

108.950
109.050
109.090
109.160
109.250
108.940
108.850
109.000
109.060
109.200
109.320
109.360
109.420
109.500
109.540
109.510
109.500
109.590
109.650
109.680
109.690
109.730
109.730
109.740
109.690
109.690
109.750
109.760
109.670
109.550
109.480
109.510
109.380
109.280
109.210
109.360
109.470
109.280
109.330
109.330
109.430
109.500

24.286
17.941
53.418
72.164
79.032
121.435
225.095
110.611
175.910
97.451
92.962
118.007
131.906
89.229
86.277
165.916
74.214
112.564
164.821
102.125
88.559
119.694
98.240
112.101
97.727
169.034
86.904
70.663
55.569
118.110
59.391
32.390
21.605
122.410
87.207
35.521
129.343
176.030
85.349
102.349
116.995
168.071

101.295
100.938
102.167
102.087
102.097
101.403
101.503
101.437
101.477
101.518
101.575
101.575
101.978
101.811
102.036
101.760
101.613
101.521
101.275
101.234
101.234
101.279
100.958
101.073
100.827
101.125
101.075
101.208
100.755
100.375
100.542
100.458
100.151

99.934

99.761
100.008
100.261

99.348

99.839

99.989
100.250
100.352
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19.05.2015
20.05.2015
21.05.2015
22.05.2015
26.05.2015
27.05.2015
28.05.2015
29.05.2015
1.06.2015
2.06.2015
3.06.2015
4.06.2015
5.06.2015
8.06.2015
9.06.2015
10.06.2015
11.06.2015
12.06.2015
15.06.2015
16.06.2015
17.06.2015
18.06.2015
19.06.2015
22.06.2015
23.06.2015
24.06.2015
25.06.2015
26.06.2015
29.06.2015
30.06.2015
1.07.2015
2.07.2015
6.07.2015
7.07.2015
8.07.2015
9.07.2015
10.07.2015
13.07.2015
14.07.2015
15.07.2015
16.07.2015
17.07.2015

111.430
111.244
111.285
111.134
110.651
110.364
110.396
110.477
110.227
109.761
109.332
109.087
108.746
107.887
107.339
107.012
107.137
107.697
107.585
107.502
107.519
108.066
108.587
108.850
108.953
109.158
109.047
108.834
108.584
108.583
108.575
108.417
108.407
108.595
108.751
109.050
109.067
109.376
109.132
108.813
108.926
108.927

12.850
12.880
12.110
12.130
14.060
13.270
13.310
13.840
13.970
14.240
13.660
14.710
14.210
15.290
14.470
13.220
12.850
13.780
15.390
14.810
14.500
13.190
13.960
12.740
12.110
13.260
14.010
14.020
18.850
18.230
16.090
16.790
17.010
16.090
19.660
19.970
16.830
13.900
13.370
13.230
12.110
11.950

95.363
95.509
95.329
96.110
97.407
97.474
97.059
96.986
97.473
95.878
95.509
95.493
96.361
95.323
95.172
94.651
94.980
94.987
95.129
95.262
94.490
94.241
94.272
94.515
95.645
95.418
95.387
95.651
94.950
95.661
96.509
96.290
96.477
97.076
96.472
96.788
96.172
96.998
96.784
97.279
97.806
97.989

109.490
109.470
109.510
109.520
109.590
109.590
109.590
109.600
109.620
109.500
109.360
109.150
109.100
109.060
109.070
108.940
108.860
108.970
109.010
108.950
108.990
109.140
109.190
109.230
109.210
109.220
109.240
109.210
109.000
108.950
109.020
109.050
109.130
109.150
109.190
109.270
109.310
109.320
109.320
109.320
109.350
109.340

179.645
65.173
76.560
72.031
69.954

108.780
93.903

115.761
87.541

147.137

121.560

103.119
33.775
70.038
80.549
95.486
76.661
69.206

123.288

110.240

130.082
70.558
80.326
56.961
30.379
78.039

114.970
35.456

132.383
66.060

167.119

140.477

188.103
71.182
59.334

111.269

124.837

131.811

103.366

145.301

156.902
98.403

100.307
100.250
100.807
100.563
100.443
100.443
100.443
100.339
100.216
99.783
99.599
99.308
98.958
98.102
97.875
97.884
96.739
96.500
97.275
97.059
97.102
97.568
97.857
98.075
98.162
98.262
98.262
98.458
98.037
98.037
98.161
98.073
98.188
98.347
98.468
98.791
98.456
98.874
98.748
98.648
98.864
99.042
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20.07.2015
21.07.2015
22.07.2015
23.07.2015
24.07.2015
27.07.2015
28.07.2015
29.07.2015
30.07.2015
31.07.2015
3.08.2015

4.08.2015

5.08.2015

6.08.2015

7.08.2015

10.08.2015
11.08.2015
12.08.2015
13.08.2015
14.08.2015
17.08.2015
18.08.2015
19.08.2015
20.08.2015
21.08.2015
24.08.2015
25.08.2015
26.08.2015
27.08.2015
28.08.2015
31.08.2015
1.09.2015

2.09.2015

3.09.2015

4.09.2015

8.09.2015

9.09.2015

10.09.2015
11.09.2015
14.09.2015
15.09.2015
16.09.2015

108.659
108.870
108.603
108.362
108.328
107.125
107.444
107.362
107.389
107.612
107.730
107.879
107.443
107.164
106.781
106.687
107.195
107.272
106.807
106.483
106.339
106.048
105.527
105.238
105.614
104.674
105.436
105.727
106.435
106.546
106.543
106.025
105.176
105.818
105.562
105.345
105.146
104.280
103.991
103.645
104.354
105.039

12.250
12.220
12.120
12.640
13.740
15.600
13.440
12.500
12.130
12.120
12.560
13.000
12.510
13.770
13.390
12.230
13.710
13.610
13.490
12.830
13.020
13.790
15.250
19.140
28.030
40.740
36.020
30.320
26.100
26.050
28.430
31.400
26.090
25.610
27.800
24.900
26.230
24.370
23.200
24.250
22.540
21.350

98.161
97.426
97.722
97.226
97.346
96.605
96.863
97.077
97.694
97.439
97.616
98.024
98.035
97.906
97.619
97.202
97.335
96.295
96.461
96.533
96.815
97.070
96.368
96.002
95.005
93.356
94.544
95.131
95.652
96.135
95.854
95.446
95.844
96.423
96.240
95.987
96.010
95.442
95.194
95.364
95.785
95.546

109.360
109.380
109.410
109.400
109.400
109.460
109.460
109.480
109.500
109.500
109.580
109.650
109.640
109.600
109.560
109.600
109.610
109.690
109.670
109.690
109.690
109.570
109.420
109.240
109.190
109.010
109.070
109.120
109.270
109.390
109.420
109.350
109.280
109.260
109.220
109.330
109.350
109.350
109.400
109.440
109.460
109.500

83.725
103.311
113.026

72.705
134.807
134.130
160.609

59.395

38.270

72.876

86.883

68.173

51.139

56.816

39.236

23.193

73.651

94.438

48.725
172.352

11.687

80.161

60.632

62.553
195.989
154.679
268.195

72.318

88.237

39.943
121.603
117.391

37.970

93.200
104.719

94.642

82.683

72.064

33.614

20.253
109.225

45.483

98.801
98.761
98.818
98.493
98.875
97.159
97.583
97.705
97.877
97.758
97.841
97.841
97.583
97.580
97.580
97.259
97.523
97.432
97.558
96.943
96.958
96.588
96.371
95.932
95.716
95.563
95.114
95.688
95.284
95.284
96.823
96.421
95.958
96.330
95.986
96.042
96.167
95.500
95.538
95.042
95.371
95.351
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17.09.2015
18.09.2015
21.09.2015
22.09.2015
23.09.2015
24.09.2015
25.09.2015
28.09.2015
29.09.2015
30.09.2015
1.10.2015
2.10.2015
5.10.2015
6.10.2015
7.10.2015
8.10.2015
9.10.2015
13.10.2015
14.10.2015
15.10.2015
16.10.2015
19.10.2015
20.10.2015
21.10.2015
22.10.2015
23.10.2015
26.10.2015
27.10.2015
28.10.2015
29.10.2015
30.10.2015
2.11.2015
3.11.2015
4.11.2015
5.11.2015
6.11.2015
9.11.2015
10.11.2015
12.11.2015
13.11.2015
16.11.2015
17.11.2015

105.179
106.399
106.405
105.441
104.703
103.530
103.992
103.621
103.380
103.924
104.233
104.667
105.470
106.206
107.062
107.092
107.589
106.835
106.997
107.683
108.415
108.508
108.255
108.102
109.184
109.384
109.334
108.930
109.126
108.408
108.074
109.322
109.169
108.928
108.450
107.185
106.578
106.365
107.163
107.303
107.185
107.467

21.140
22.280
20.140
22.440
22.130
23.470
23.620
27.630
26.830
24.500
22.550
20.940
19.540
19.400
18.400
17.420
17.080
17.670
18.030
16.050
15.050
14.980
15.750
16.700
14.450
14.460
15.290
15.430
14.330
14.610
15.070
14.150
14.540
15.510
15.050
14.330
16.520
15.290
18.370
20.080
18.160
18.840

94.677
94.996
96.034
96.446
96.206
96.149
96.434
96.182
95.993
96.480
96.326
95.967
96.240
95.563
95.580
95.407
94.883
94.790
93.957
94.430
94.588
94.953
94.939
95.068
96.454
97.243
96.955
96.992
97.861
97.364
97.019
97.003
97.243
98.029
98.050
99.260
99.076
99.390
98.712
99.097
99.538
99.700

109.540
109.710
109.860
109.750
109.780
109.710
109.670
109.670
109.630
109.710
109.790
109.840
110.000
110.020
110.010
110.010
109.970
110.010
109.990
110.000
110.040
110.100
110.100
110.100
110.070
110.060
110.030
109.980
109.900
109.790
109.690
109.220
109.330
109.370
109.330
109.220
109.020
108.920
108.810
108.810
108.670
108.530

85.667
58.927
85.611
59.184
53.898
99.870
50.597
78.871
86.447
102.023
49.839
109.453
87.838
67.104
84.585
62.539
108.030
98.190
100.204
85.366
43.506
67.970
19.819
63.766
75.956
50.531
20.998
88.416
144.598
78.416
79.450
133.806
128.036
81.526
89.047
152.852
60.758
110.240
93.491
51.332
588.586
652.689

95.716
96.392
96.142
96.105
95.496
95.141
95.176
95.634
94.730
94.725
95.408
95.778
95.752
95.836
96.172
96.146
96.799
96.667
96.402
96.450
96.700
98.371
98.065
98.002
98.214
98.357
99.036
99.114
98.819
98.650
98.650
99.790
99.179
99.093
98.609
99.143
98.167
97.014
97.277
97.958
97.110
97.611




EK-1: (Devam)

224

18.11.2015
19.11.2015
20.11.2015
23.11.2015
24.11.2015
25.11.2015
27.11.2015
30.11.2015
1.12.2015

2.12.2015

3.12.2015

4.12.2015

7.12.2015

8.12.2015

9.12.2015

10.12.2015
11.12.2015
14.12.2015
15.12.2015
16.12.2015
17.12.2015
18.12.2015
21.12.2015
22.12.2015
23.12.2015
24.12.2015
28.12.2015
29.12.2015
30.12.2015
31.12.2015
4.01.2016

5.01.2016

6.01.2016

7.01.2016

8.01.2016

11.01.2016
12.01.2016
13.01.2016
14.01.2016
15.01.2016
19.01.2016
20.01.2016

107.895
108.208
108.292
107.816
107.262
107.202
106.639
106.668
106.991
107.355
106.712
106.239
106.198
105.985
106.163
105.740
104.828
104.729
105.015
105.378
106.117
106.093
106.134
105.979
105.962
105.990
106.029
105.931
105.895
105.911
105.455
105.461
104.818
104.660
104.487
104.317
104.584
105.451
105.386
104.875
104.727
104.079

16.850
16.990
15.470
15.620
15.930
15.190
15.120
16.130
14.670
15.910
18.110
14.810
15.840
17.600
19.610
19.340
24.390
22.730
20.950
17.860
18.940
20.700
18.700
16.600
15.570
15.740
16.910
16.080
17.290
18.210
20.700
19.340
20.590
24.990
27.010
24.300
22.470
25.220
23.950
27.020
26.050
27.590

99.745
99.064
99.624
99.855
99.590
99.830
100.073
100.210
99.840
100.020
97.634
98.343
98.669
98.468
97.334
97.960
97.551
97.469
98.288
97.884
99.320
98.731
98.369
98.244
98.367
98.016
97.950
98.173
98.354
98.745
98.968
99.496
99.266
98.272
98.599
98.784
99.024
98.978
99.155
99.020
99.036
99.174

108.450
108.520
108.560
108.650
108.610
108.590
108.550
108.570
108.570
108.560
108.530
108.340
108.400
108.420
108.470
108.480
108.460
108.430
108.330
108.330
108.410
108.450
108.460
108.480
108.480
108.490
108.510
108.530
108.500
108.490
108.510
108.450
108.140
107.630
107.590
107.590
107.430
107.430
107.320
106.820
106.910
106.650

524.917
373.487
349.847
410.955
469.380
352.549
431.383
182.627
272.820
273.279
247.561
204.968
196.083
329.021
133.156

98.448
105.645

83.628
110.754
239.657
152.218

87.997
160.907

62.925
180.135
115.800
276.753
127.636
160.255
183.026
198.196
258.432
218.863
256.471
183.134
106.078
317.052
158.900
136.947

77.340
194.804
256.751

98.040
98.431
98.185
98.313
97.922
97.830
97.600
97.519
97.752
97.817
97.710
97.375
97.043
97.076
97.086
97.012
96.772
95.740
96.100
96.308
96.550
96.808
96.642
96.608
96.833
96.575
96.535
96.685
96.449
96.443
96.500
96.677
96.510
96.485
96.477
96.477
96.417
96.542
96.625
96.200
96.072
96.072
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21.01.2016
22.01.2016
25.01.2016
26.01.2016
27.01.2016
28.01.2016
29.01.2016
1.02.2016
2.02.2016
3.02.2016
4.02.2016
5.02.2016
8.02.2016
9.02.2016
10.02.2016
11.02.2016
12.02.2016
16.02.2016
17.02.2016
18.02.2016
19.02.2016
22.02.2016
23.02.2016
24.02.2016
25.02.2016
26.02.2016
29.02.2016
1.03.2016
2.03.2016
3.03.2016
4.03.2016
7.03.2016
8.03.2016
9.03.2016
10.03.2016
11.03.2016
14.03.2016
15.03.2016
16.03.2016
17.03.2016
18.03.2016
21.03.2016

104.207
104.862
104.774
104.996
106.096
106.752
106.986
106.845
106.578
106.755
106.664
106.546
105.855
106.072
106.380
105.846
106.278
105.501
105.970
105.707
105.449
105.975
105.940
105.547
105.683
105.768
106.522
107.054
106.858
106.955
106.975
106.843
106.811
107.126
107.278
107.622
107.545
107.195
106.947
108.172
108.446
108.419

26.690
22.340
24.150
22.500
23.110
22.420
20.200
19.980
21.980
21.650
21.840
23.380
26.000
26.540
26.290
28.140
25.400
24.110
22.310
21.640
20.530
19.380
20.980
20.720
19.110
19.810
20.550
17.700
17.090
16.700
16.860
17.350
18.670
18.340
18.050
16.500
16.920
16.840
14.990
14.440
14.020
13.790

99.128
99.651
99.406
99.133
98.954
98.539
99.652
99.028
98.893
97.301
96.487
97.054
96.581
96.094
95.936
95.619
95.982
96.875
96.800
96.960
96.604
97.388
97.485
97.464
97.282
98.175
98.219
98.365
98.225
97.601
97.343
97.084
97.206
97.159
96.055
96.172
96.521
96.668
95.925
94.801
95.120
95.304

106.620
106.850
107.230
107.130
107.270
107.620
107.810
107.860
107.730
107.770
107.900
107.920
107.940
107.920
108.040
108.090
108.320
108.690
108.760
108.720
108.870
108.980
108.910
108.850
108.960
109.140
109.250
109.370
109.470
109.510
109.510
109.640
109.570
109.570
109.550
109.560
109.640
109.580
109.630
109.830
110.010
110.130

76.661
153.524
93.930
67.404
132.681
86.315
184.639
176.192
40.983
58.974
109.817
50.632
75.888
124.192
133.877
81.450
154.474
189.534
110.349
200.846
42.459
95.942
75.059
101.201
77.961
57.481
40.358
18.711
91.266
83.473
92.783
20.466
115.894
69.797
79.198
60.100
115.612
106.236
61.265
59.625
25.145
59.004

95.917
96.000
95.834
96.000
95.740
97.167
97.398
97.232
96.875
96.875
96.933
96.792
96.375
96.208
96.375
96.167
96.417
96.183
96.417
96.250
96.250
96.432
96.458
96.267
96.438
96.708
96.792
97.067
96.792
96.900
96.900
96.983
96.833
97.500
97.417
97.667
97.642
97.672
97.642
98.058
98.350
98.297




EK-1: (Devam)

226

22.03.2016
23.03.2016
24.03.2016
29.03.2016
30.03.2016
31.03.2016
1.04.2016

4.04.2016

5.04.2016

6.04.2016

7.04.2016

8.04.2016

11.04.2016
12.04.2016
13.04.2016
14.04.2016
15.04.2016
18.04.2016
19.04.2016
20.04.2016
21.04.2016
22.04.2016
25.04.2016
26.04.2016
27.04.2016
28.04.2016
29.04.2016
2.05.2016

3.05.2016

4.05.2016

5.05.2016

6.05.2016

9.05.2016

10.05.2016
11.05.2016
12.05.2016
13.05.2016
16.05.2016
17.05.2016
18.05.2016
19.05.2016
20.05.2016

108.236
108.022
107.707
107.745
108.241
108.596
108.654
109.081
108.830
108.679
108.401
108.374
109.041
109.582
110.023
109.990
109.912
110.024
110.638
110.818
110.679
110.395
110.052
109.637
109.783
110.044
110.018
110.052
109.803
108.885
108.376
108.099
108.102
108.381
108.518
108.530
108.349
108.281
108.559
108.092
107.427
107.503

14.170
14.940
14.740
13.820
13.560
13.950
13.100
14.120
15.420
14.090
16.160
15.360
16.260
14.850
13.840
13.720
13.620
13.350
13.240
13.280
13.950
13.220
14.080
13.960
13.770
15.220
15.700
14.680
15.600
16.050
15.910
14.720
14.570
13.630
14.690
14.410
15.040
14.680
15.570
15.950
16.330
15.200

95.644
96.064
96.173
95.146
94.819
94.578
94.618
94.524
94.637
94.441
94.504
94.252
93.942
93.945
94.762
94.908
94.686
94.460
93.947
94471
94.574
95.080
94.801
94.543
94.367
93.727
93.054
92.618
92.931
93.187
93.780
93.883
94.115
94.267
93.790
94.128
94.593
94.550
94.531
95.063
95.294
95.343

110.200
110.260
110.120
110.240
110.450
110.500
110.530
110.540
110.510
110.540
110.610
110.630
110.650
110.750
110.870
110.900
110.970
110.970
111.020
111.050
111.120
111.050
111.020
111.050
111.080
111.160
111.210
111.220
111.310
111.250
111.260
111.280
111.340
111.410
111.450
111.490
111.470
111.490
111.490
111.350
110.990
111.040

95.627
369.847
209.202

92.881
126.229

68.293
179.901

78.411

66.709

37.260
193.419

25.005

93.194

74.627
104.695
112.259

89.570

90.764
166.251

99.457

55.702
121.435

32.086

78.354

18.185

96.666
120.093

56.628

39.820

96.100

27.418

59.287

34.017

87.311
145.570

70.880

8.800
117.391
136.775

66.092

86.123
215.140

98.382
98.383
98.300
98.615
98.607
99.102
98.750
99.272
99.000
99.042
99.083
99.042
99.500
99.969
100.188
100.167
100.167
100.083
100.406
100.656
100.750
100.563
100.311
100.333
100.404
100.538
100.500
100.452
100.468
100.125
99.583
99.531
99.531
99.662
99.662
99.725
99.800
99.833
99.875
99.734
98.866
99.042
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23.05.2016
24.05.2016
25.05.2016
26.05.2016
27.05.2016
31.05.2016
1.06.2016

2.06.2016

3.06.2016

6.06.2016

7.06.2016

8.06.2016

9.06.2016

10.06.2016
13.06.2016
14.06.2016
15.06.2016
16.06.2016
17.06.2016
20.06.2016
21.06.2016
22.06.2016
23.06.2016
24.06.2016
27.06.2016
28.06.2016
29.06.2016
30.06.2016
1.07.2016

5.07.2016

6.07.2016

7.07.2016

8.07.2016

11.07.2016
12.07.2016
13.07.2016
14.07.2016
15.07.2016
18.07.2016
19.07.2016
20.07.2016
21.07.2016

106.952
107.178
107.401
107.604
107.605
107.611
107.755
108.076
108.874
109.330
109.559
110.070
109.761
109.462
109.268
108.468
108.729
108.925
109.475
110.156
110.169
110.482
110.639
109.676
110.130
110.618
111.350
111.478
112.020
111.916
111.850
112.155
112.598
113.249
113.130
112.667
112.451
112.372
110.827
108.714
107.274
107.432

15.820
14.420
13.900
13.430
13.120
14.190
14.200
13.630
13.470
13.650
14.050
14.080
14.640
17.030
20.970
20.500
20.140
19.370
19.410
18.370
18.480
21.170
17.250
25.760
23.850
18.750
16.640
15.630
14.770
15.580
14.960
14.760
13.200
13.540
13.550
13.040
12.820
12.670
12.440
11.970
11.770
12.740

95.216
95.576
95.340
95.162
95.500
95.878
95.456
95.566
94.028
93.890
93.832
93.580
93.952
94.561
94.399
95.040
94.680
94.706
94.340
93.684
94.061
93.758
93.527
95.574
96.703
96.331
95.807
96.203
95.714
96.259
96.131
96.383
96.327
96.590
96.487
96.208
96.100
96.563
96.587
97.108
97.263
97.046

111.100
111.150
111.150
111.170
111.170
111.050
110.970
110.870
110.900
111.070
111.130
111.200
111.140
111.040
111.070
111.070
111.130
111.240
111.200
111.450
111.560
111.680
111.830
111.640
111.740
112.010
112.320
112.410
112.660
112.680
112.800
112.720
112.880
113.130
113.050
112.950
112.790
112.690
112.720
112.730
112.770
112.790

48.110
9.306
215.806
56.927
67.538
153.922
119.093
144.580
183.795
82.305
193.918
136.431
228.940
137.415
141.180
183.407
232.134
210.794
129.662
59.328
97.647
86.022
167.347
52.395
90.764
28.730
107.846
125.489
99.601
136.786
89.002
419.400
162.748
182.061
99.891
126.179
148.639
88.327
194.365
159.117
59.547
128.376

98.826
98.781
99.188
99.204
99.042
99.217
98.781
98.984
99.633
100.000
100.000
100.543
100.524
100.115
100.192
100.043
99.665
100.099
100.375
100.644
100.665
100.836
100.723
100.505
101.018
101.326
101.819
101.810
102.238
102.217
102.212
102.581
102.919
103.436
103.241
102.995
102.574
102.370
101.151
99.087
98.120
97.792




EK-1: (Devam)

228

22.07.2016
25.07.2016
26.07.2016
27.07.2016
28.07.2016
29.07.2016
1.08.2016
2.08.2016
3.08.2016
4.08.2016
5.08.2016
8.08.2016
9.08.2016
10.08.2016
11.08.2016
12.08.2016
15.08.2016
16.08.2016
17.08.2016
18.08.2016
19.08.2016
22.08.2016
23.08.2016
24.08.2016
25.08.2016
26.08.2016
29.08.2016
30.08.2016
31.08.2016
1.09.2016
2.09.2016
6.09.2016
7.09.2016
8.09.2016
9.09.2016
12.09.2016
13.09.2016
14.09.2016
15.09.2016
16.09.2016
19.09.2016
20.09.2016
21.09.2016

108.027
108.207
107.740
107.829
108.204
107.966
108.371
108.115
107.598
107.853
108.128
109.073
109.059
109.471
109.413
109.703
109.709
109.877
109.597
109.460
109.131
108.573
109.724
109.616
109.606
109.756
109.719
109.302
108.992
108.562
108.497
109.034
109.532
109.366
108.905
108.173
108.191
107.977
107.896
108.120
108.349
108.420
108.857

12.020
12.870
13.050
12.830
12.720
11.870
12.440
13.370
12.860
12.420
11.390
11.500
11.660
12.050
11.680
11.550
11.810
12.640
12.190
11.430
11.340
12.270
12.380
13.450
13.630
13.650
12.940
13.120
13.420
13.480
11.980
12.020
11.940
12.510
17.500
15.160
17.850
18.140
16.300
15.370
15.530
15.920
13.300

97.516
97.326
97.168
97.042
96.721
95.491
95.677
94.988
95.525
95.717
96.136
96.340
96.132
95.608
95.838
95.682
95.594
94.764
94.690
94.137
94.483
94.499
94.494
94.747
94.743
95.542
95.543
96.041
96.012
95.660
95.844
94.823
94.951
95.051
95.328
95.088
95.645
95.322
95.283
96.105
95.770
95.976
95.665

112.760
112.810
112.890
112.950
113.040
113.070
113.200
113.120
113.070
113.170
113.210
113.210
113.290
113.420
113.460
113.540
113.840
113.980
114.050
114.150
114.130
114.170
114.160
114.160
114.150
114.150
114.190
114.150
114.110
114.040
113.890
113.880
113.970
113.970
113.840
113.700
113.650
113.500
113.460
113.480
113.530
113.580
113.630

86.064
74.471
72.900
100.373
97.893
132.701
52.858
69.329
154.944
160.609
90.995
91.675
130.351
81.951
149.248
195.519
118.657
100.477
20.095
47.370
160.823
84.822
134.885
166.867
128.629
90.995
63.356
110.927
91.352
82.825
39.276
117.069
9.799
93.104
128.801
65.916
52.016
180.535
117.980
18.092
104.679
134.448
166.839

98.542
98.764
98.388
99.104
99.142
98.954
99.505
99.734
98.967
99.200
98.983
99.747
100.042
99.961
100.232
100.618
100.122
100.375
100.580
100.591
100.369
100.208
101.030
100.955
100.750
100.917
100.708
100.719
100.688
100.667
100.500
100.375
100.925
100.917
100.667
100.594
100.542
100.094
99.985
99.728
99.719
99.844
100.219
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22.09.2016
23.09.2016
26.09.2016
27.09.2016
28.09.2016
29.09.2016
30.09.2016
3.10.2016

4.10.2016

5.10.2016

6.10.2016

7.10.2016

11.10.2016
12.10.2016
13.10.2016
14.10.2016
17.10.2016
18.10.2016
19.10.2016
20.10.2016
21.10.2016
24.10.2016
25.10.2016
26.10.2016
27.10.2016
28.10.2016
31.10.2016
1.11.2016

2.11.2016

3.11.2016

4.11.2016

7.11.2016

8.11.2016

9.11.2016

10.11.2016
14.11.2016
15.11.2016
16.11.2016
17.11.2016
18.11.2016
21.11.2016
22.11.2016
23.11.2016

110.048
109.911
108.550
108.280
107.504
107.826
108.023
108.571
108.974
108.462
108.614
108.860
108.422
107.939
108.132
108.015
107.614
107.583
107.824
107.884
107.844
107.819
107.863
107.576
107.012
107.012
106.502
106.029
105.989
106.121
105.533
105.425
105.809
105.173
103.046
100.612
101.884
101.417
101.570
100.756
100.812
100.886
100.211

12.020
12.290
14.500
13.100
12.390
14.020
13.290
13.570
13.630
12.990
12.840
13.480
15.360
15.910
16.690
16.120
16.210
15.280
14.410
13.750
13.340
13.020
13.460
14.240
15.360
16.190
17.060
18.560
19.320
22.080
22.510
18.710
18.740
14.380
14.740
14.480
13.370
13.720
13.350
12.850
12.420
12.410
12.430

95.381
95.392
95.210
95.312
95.336
95.472
95.385
95.587
96.125
96.114
96.772
96.654
97.692
97.962
97.518
97.997
97.878
97.897
97.940
98.314
98.686
98.752
98.682
98.611
98.879
98.342
98.422
97.697
97.414
97.196
97.088
97.793
97.860
98.529
98.774
100.120
100.250
100.438
100.946
101.283
101.113
101.106
101.759

113.880
113.900
113.860
113.780
113.790
113.720
113.650
113.640
113.620
113.580
113.560
113.510
113.350
113.340
113.300
113.330
113.340
113.660
113.880
113.940
113.940
114.020
114.020
114.000
113.880
113.840
113.860
113.970
114.080
113.980
114.080
114.020
113.990
113.620
113.600
112.850
112.740
112.790
112.790
112.590
112.740
112.860
112.920

91.438
136.386
66.670
90.947
28.450
18.444
124.952
22.507
95.054
124.254
84.770
116.455
84.036
58.237
46.799
111511
165.070
102.983
48.579
53.502
120.400
57.399
118.894
29.697
80.549
70.334
94.867
106.719
76.212
77.883
66.741
61.431
53.803
137.003
93.528
99.806
246.402
107.131
86.791
124.376
79.187
85.282
111.181

100.375
100.375
99.534
99.417
99.301
99.063
99.440
99.531
99.825
99.525
99.469
99.563
99.495
99.425
99.450
99.437
99.292
99.500
99.531
99.531
99.594
99.583
99.458
99.400
99.100
98.825
98.797
98.828
98.713
98.662
98.449
98.081
98.104
97.998
95.415
92.462
93.261
92.983
93.208
92.459
92.617
92.896
92.643
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25.11.2016
28.11.2016
29.11.2016
30.11.2016
1.12.2016

2.12.2016

5.12.2016

6.12.2016

7.12.2016

8.12.2016

9.12.2016

12.12.2016
13.12.2016
14.12.2016
15.12.2016
16.12.2016
19.12.2016
20.12.2016
21.12.2016
22.12.2016
23.12.2016
27.12.2016
28.12.2016
29.12.2016
30.12.2016
3.01.2017

4.01.2017

5.01.2017

6.01.2017

9.01.2017

10.01.2017
11.01.2017
12.01.2017
13.01.2017
17.01.2017
18.01.2017
19.01.2017
20.01.2017
23.01.2017
24.01.2017
25.01.2017
26.01.2017
27.01.2017

100.149
100.611
100.697
100.845

99.809

99.379

99.362
100.194
101.048
100.532
100.356
100.029
100.362
100.612

99.407

99.482

99.592

99.530
100.042
100.095
100.166
100.114
100.060
100.307
100.471
100.166
100.601
101.020
101.110
100.196
100.035

99.088
100.078
100.112
100.605
100.334

99.810
100.097
100.590
100.736
100.250
100.252
100.526

12.340
13.150
12.900
13.330
14.070
14.120
12.140
11.790
12.220
12.640
11.750
12.640
12.720
13.190
12.790
12.200
11.710
11.450
11.270
11.430
11.440
11.990
12.950
13.370
14.040
12.850
11.850
11.670
11.320
11.560
11.490
11.260
11.540
11.230
11.870
12.480
12.780
11.540
11.770
11.070
10.810
10.630
10.580

101.546
101.368
100.949
101.539
101.099
100.861
100.112
100.530
100.268
101.125
101.620
101.049
101.107
101.770
103.053
102.954
102.900
103.288
103.029
103.096
103.002
103.007
103.244
102.711
102.286
103.201
102.709
101.528
102.209
101.909
101.996
101.747
101.377
101.188
100.320
100.918
101.144
100.690
100.130
100.339
100.019
100.375
100.526

112.700
112.890
112.880
112.800
112.660
112.800
112.850
112.800
112.930
113.050
112.930
112.990
112.880
113.010
112.640
112.740
112.820
112.840
112.990
113.030
113.040
112.990
113.100
113.210
113.360
113.340
113.520
113.830
113.670
113.860
113.880
113.950
114.010
113.820
114.000
114.000
113.720
113.790
113.920
113.850
113.790
113.830
113.780

95.574
139.992
183.350

53.477

38.119

90.010

59.004
149.079

34.037
180.859
116.707
132.795

99.267

45.382

88.193
126.179

96.458
245.724
134.341

67.170
213.438

32.708
142.423
131.877
127.210
173.801

87.739

52.409

79.234

86.181
132.356
134.520

88.550
120.386
157.915

79.845
125.489
163.694

59.914
153.197
111.372
129.481

38.824

92.537
92.633
92.875
93.022
92.416
92.075
92.070
92.343
92.967
93.143
93.458
92.476
92.777
92.699
92.201
92.097
92.200
92.269
92.508
92.375
92.467
92.467
92.618
92.717
92.458
92.458
92.594
92.625
93.125
93.000
92.531
91.545
92.395
92.077
92.338
92.313
92.103
92.240
92.743
92.892
92.522
92.625
92.500
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30.01.2017
31.01.2017
1.02.2017
2.02.2017
3.02.2017
6.02.2017
7.02.2017
8.02.2017
9.02.2017
10.02.2017
13.02.2017
14.02.2017
15.02.2017
16.02.2017
17.02.2017
21.02.2017
22.02.2017
23.02.2017
24.02.2017
27.02.2017
28.02.2017
1.03.2017
2.03.2017
3.03.2017
6.03.2017
7.03.2017
8.03.2017
9.03.2017
10.03.2017
13.03.2017
14.03.2017
15.03.2017
16.03.2017
17.03.2017
20.03.2017
21.03.2017
22.03.2017
23.03.2017
24.03.2017
27.03.2017
28.03.2017
29.03.2017
30.03.2017

101.042
100.845
100.739
101.746
102.571
102.827
102.463
102.853
102.883
102.727
102.983
103.102
102.992
103.176
103.040
102.997
103.123
103.352
103.349
103.297
102.939
102.189
101.871
101.886
102.087
102.612
102.426
101.960
102.332
102.371
102.168
102.220
102.928
103.208
103.602
104.149
104.119
104.206
104.215
104.276
104.206
104.011
104.062

11.880
11.990
11.810
11.930
10.970
11.370
11.290
11.450
10.880
10.850
11.070
10.740
11.970
11.760
11.490
11.570
11.740
11.710
11.470
12.090
12.920
12.540
11.810
10.960
11.240
11.450
11.860
12.300
11.660
11.350
12.300
11.630
11.210
11.280
11.340
12.470
12.810
13.120
12.960
12.500
11.530
11.420
11.540

100.414
99.481
99.608
99.788
99.842
99.865

100.245

100.264

100.647

100.791

100.950

101.233

101.164

100.430

100.951

101.355

101.194

101.053

101.090

101.129

101.129

101.780

102.204

101.548

101.645

101.805

102.076

101.853

101.247

101.310

101.574

100.575

100.185

100.115

100.234
99.614
99.468
99.563
99.442
98.973
99.549
99.836

100.285

113.820
113.870
113.870
113.950
114.110
114.300
114.380
114.380
114.270
114.320
114.330
114.280
114.160
114.250
114.230
114.350
114.230
114.420
114.500
114.450
114.580
114.410
114.320
114.260
114.280
114.320
114.220
114.160
114.130
114.190
114.170
114.310
114.370
114.460
114.540
114.700
114.560
114.530
114.640
114.720
114.670
114.810
114.790

191.136
281.827
152.612

87.486
166.335
183.944
235.728

43.307

99.397
159.607
172.992
133.043

97.007
150.872

66.157
146.877
160.255
168.028
218.004

69.165
133.647
104.199
152.777
122.623
118.657
195.967
161.142
135.344
122.208
105.184

44.244

96.206
151.362
143.299
136.009
120.648
142.899
191.701
214.177
199.851

56.927

53.068

50.448

93.297
93.358
93.375
93.708
94.125
94.542
95.083
94.958
95.042
94.833
95.007
95.062
95.003
95.125
95.037
95.250
95.375
95.375
95.375
95.292
95.375
95.172
94.905
94.834
95.000
95.125
94.962
94.740
94.815
94.833
94.792
94.868
95.000
95.042
95.375
95.775
96.274
95.790
95.500
95.871
95.960
96.136
95.874
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31.03.2017
3.04.2017
4.04.2017
5.04.2017
6.04.2017
7.04.2017
10.04.2017
11.04.2017
12.04.2017
13.04.2017
18.04.2017
19.04.2017
20.04.2017
21.04.2017
24.04.2017
25.04.2017
26.04.2017
27.04.2017
28.04.2017
2.05.2017
3.05.2017
4.05.2017
5.05.2017
8.05.2017
9.05.2017
10.05.2017
11.05.2017
12.05.2017
15.05.2017
16.05.2017
17.05.2017
18.05.2017
19.05.2017
22.05.2017
23.05.2017
24.05.2017
25.05.2017
26.05.2017
30.05.2017
31.05.2017
1.06.2017
2.06.2017
5.06.2017

103.981
104.247
104.396
104.477
104.673
104.743
104.456
104.539
104.625
105.109
105.471
105.552
105.564
105.672
105.644
105.452
105.561
106.015
106.278
106.437
106.547
106.058
105.886
105.830
105.529
105.608
105.434
105.462
105.654
105.817
105.795
105.219
105.427
105.717
105.949
106.006
106.445
106.626
106.797
106.858
106.930
107.147
107.335

12.370
12.380
11.790
12.890
12.390
12.870
14.050
15.070
15.770
15.960
14.420
14.930
14.150
14.630
10.840
10.760
10.850
10.360
10.820
10.590
10.680
10.460
10.570

9.770

9.960
10.210
10.600
10.400
10.420
10.650
15.590
14.660
12.040
10.930
10.720
10.020

9.990

9.810
10.380
10.410

9.890

9.750
10.070

100.218
100.412
100.426
100.441
100.570
101.117
100.952
100.622
100.711
100.463
99.404
99.638
99.685
99.880
98.973
98.648
98.920
98.955
98.898
98.829
99.082
98.647
98.528
98.936
99.544
99.559
99.505
99.131
98.801
97.998
97.462
97.772
97.030
96.881
97.264
97.147
97.176
97.364
97.212
96.854
97.141
96.670
96.754

114.830
114.950
114.910
114.900
114.900
114.810
114.930
114.940
114.980
115.120
115.170
115.130
115.030
115.160
115.230
115.120
115.150
115.320
115.340
115.420
115.420
115.270
115.240
115.160
115.150
115.360
115.450
115.600
115.600
115.660
115.840
115.760
115.780
115.870
115.810
115.800
116.030
115.960
116.150
116.200
116.170
116.320
116.090

56.431
166.574
168.384
204.339
138.376
138.306
198.464
118.439
164.976
187.988
299.250
279.232
219.010
134.091
144.867
122.580
131.918
114.526
218.221
169.751
136.189

95.768
122.326
133.877
163.494
267.897
155.453
109.057
141.868
128.913
106.954
179.190

57.151

47.813
119.093
318.793
278.644
412.368
260.107
139.348
255.424
161.769
390.346

95.633
96.114
96.477
96.573
96.165
96.198
96.553
96.586
96.500
96.709
97.375
97.409
97.437
97.462
97.394
97.405
97.443
97.931
98.147
98.162
98.784
98.378
98.194
98.274
98.024
97.991
97.922
97.835
97.958
98.022
98.140
97.410
97.608
97.929
97.588
97.722
97.954
97.928
98.620
98.740
98.902
99.100
99.250
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6.06.2017

7.06.2017

8.06.2017

9.06.2017

12.06.2017
13.06.2017
14.06.2017
15.06.2017
16.06.2017
19.06.2017
20.06.2017
21.06.2017
22.06.2017
23.06.2017
26.06.2017
27.06.2017
28.06.2017
29.06.2017
30.06.2017
3.07.2017

5.07.2017

6.07.2017

7.07.2017

10.07.2017
11.07.2017
12.07.2017
13.07.2017
14.07.2017
17.07.2017
18.07.2017
19.07.2017
20.07.2017
21.07.2017
24.07.2017
25.07.2017
26.07.2017
27.07.2017
28.07.2017
31.07.2017
1.08.2017

2.08.2017

3.08.2017

4.08.2017

107.324
106.897
106.584
106.596
106.796
106.793
107.352
106.953
107.003
106.938
106.559
106.431
106.670
106.857
106.921
106.766
106.445
106.169
105.881
105.530
105.072
104.610
104.334
104.697
104.671
105.352
105.523
105.965
106.080
106.348
106.596
106.926
107.294
106.758
106.360
106.501
106.869
106.761
106.925
107.211
107.480
107.747
107.768

10.450
10.390
10.160
10.700
11.460
10.420
10.640
10.900
10.380
10.370
10.860
10.750
10.480
10.020

9.900
11.060
10.030
11.440
11.180
11.220
11.070
12.540
11.190
11.110
10.890
10.300

9.900

9.510

9.820

9.890

9.790

9.580

9.360

9.430

9.430

9.600
10.110
10.290
10.260
10.090
10.280
10.440
10.030

96.591
96.708
96.898
97.239
97.121
96.942
96.921
97.437
97.146
97.325
97.412
97.216
97.303
96.942
97.116
96.093
95.744
95.366
95.421
95.969
96.059
95.575
95.792
95.777
95.422
95.512
95.508
94.930
94.904
94.402
94.588
94.117
93.679
93.798
93.888
93.505
93.715
93.114
92.718
92.901
92.699
92.707
93.416

116.060
116.050
115.900
115.870
116.070
115.880
116.270
116.120
116.260
116.140
116.220
116.210
116.110
116.010
116.070
115.950
116.080
116.140
116.030
115.870
115.830
115.550
115.470
115.510
115.580
115.730
115.670
115.900
115.960
116.080
116.070
116.140
116.190
116.190
116.180
116.190
116.370
116.420
116.340
116.540
116.500
116.580
116.580

360.822
241.733
204.447
173.732
72.031
70.804
41.457
112.665
19.354
65.054
156.101
137.301
81.223
153.913
165.916
98.818
173.323
126.258
78.473
127.210
208.734
186.258
162.326
61.901
99.323
95.158
49.648
78.118
48.836
36.581
118.499
50.057
39.059
143.601
111.245
86.613
61.724
96.005
198.489
102.469
104.423
129.775
80.092

98.919
98.734
98.399
98.572
98.672
98.422
99.183
98.756
98.809
98.509
98.608
98.547
98.568
98.736
98.826
98.634
98.678
98.255
98.167
98.224
97.760
97.118
96.652
96.783
96.864
97.458
97.461
97.677
97.673
97.976
98.151
98.336
98.396
98.717
98.341
98.863
99.115
98.778
98.905
99.264
99.272
99.527
99.629
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7.08.2017

8.08.2017

9.08.2017

10.08.2017
11.08.2017
14.08.2017
15.08.2017
16.08.2017
17.08.2017
18.08.2017
21.08.2017
22.08.2017
23.08.2017
24.08.2017
25.08.2017
28.08.2017
29.08.2017
30.08.2017
31.08.2017
1.09.2017

5.09.2017

6.09.2017

7.09.2017

8.09.2017

11.09.2017
12.09.2017
13.09.2017
14.09.2017
15.09.2017
18.09.2017
19.09.2017
20.09.2017
21.09.2017
22.09.2017
25.09.2017
26.09.2017
27.09.2017
28.09.2017
29.09.2017
2.10.2017

3.10.2017

4.10.2017

5.10.2017

107.816
107.851
107.692
107.452
107.179
107.380
107.286
107.247
107.398
107.351
107.392
107.458
107.500
107.604
107.643
107.595
107.779
107.856
108.096
108.153
108.135
108.221
108.588
108.695
108.524
108.230
108.140
108.142
108.172
107.867
107.375
107.176
106.816
106.947
106.253
106.386
106.052
106.143
106.436
106.429
106.598
106.572
106.689

9.930
10.960
11.110
16.040
15.510
12.330
12.040
11.740
15.550
14.260
13.190
11.350
12.250
12.230
11.280
11.320
11.700
11.220
10.590
10.130
12.230
11.630
11.550
12.120
10.730
10.580
10.500
10.440
10.170
10.150
10.180

9.780

9.670

9.590
10.210
10.170

9.870

9.550

9.510

9.450

9.510

9.630

9.190

93.309
93.515
93.430
93.304
92.956
93.305
93.756
93.438
93.534
93.359
93.012
93.461
93.070
93.202
92.677
92.140
92.184
92.823
92.628
92.769
92.226
92.252
91.642
91.326
91.853
91.856
92.508
92.112
91.863
91.853
91.561
92.296
92.049
91.967
92.441
92.781
93.171
92.932
92.883
93.405
93.414
93.284
93.803

116.580
116.540
116.560
116.690
116.730
116.790
116.720
116.780
116.930
116.760
116.900
116.850
116.920
116.940
117.000
116.990
117.100
117.130
117.170
117.050
117.540
117.450
117.580
117.590
117.490
117.320
117.300
117.290
117.290
117.250
117.180
117.200
117.040
117.050
117.260
117.060
116.950
116.970
117.100
117.050
117.320
117.290
117.230

148.563
155.681
229.188
560.285
272.275
202.211
338.721
175.181
221.192
305.787
195.688
215.558
166.323
160.167
114.619

62.419
100.777
379.145
190.005

70.008
295.675
250.691
142.812
139.085
106.142
155.832
129.056
123.842
107.791
233.180
155.387

94.336

86.662
100.322
124.148
175.095
184.683
139.441
152.213
208.307
259.695
115.920
193.533

99.643
99.656
99.487
99.290
99.154
99.297
99.269
99.287
99.354
99.140
99.507
99.409
99.467
99.599
99.667
99.417
99.799
99.825
99.752
100.093
100.050
100.127
100.167
100.500
100.500
100.331
100.542
100.442
100.375
100.289
100.115
100.017
99.696
99.735
99.591
99.543
99.308
99.187
99.429
99.308
99.319
99.358
99.358
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6.10.2017
10.10.2017
11.10.2017
12.10.2017
13.10.2017
16.10.2017
17.10.2017
18.10.2017
19.10.2017
20.10.2017
23.10.2017
24.10.2017
25.10.2017
26.10.2017
27.10.2017
30.10.2017
31.10.2017
1.11.2017
2.11.2017
3.11.2017
6.11.2017
7.11.2017
8.11.2017
9.11.2017
10.11.2017
13.11.2017
14.11.2017
15.11.2017
16.11.2017
17.11.2017
20.11.2017
21.11.2017
22.11.2017
24.11.2017
27.11.2017
28.11.2017
29.11.2017
30.11.2017
1.12.2017
4.12.2017
5.12.2017
6.12.2017
7.12.2017

106.382
106.024
106.337
106.464
106.601
106.552
106.379
106.377
106.701
106.483
106.121
105.798
105.534
105.001
104.971
105.496
105.432
105.135
105.159
104.551
104.524
103.916
103.774
103.687
103.615
103.598
103.883
104.167
104.482
104.319
103.685
103.446
104.130
104.583
105.106
104.799
104.624
104.891
104.968
105.279
105.560
105.587
105.396

9.650
10.080
9.850
9.910
9.610
9.910
10.310
10.070
10.050
9.970
11.070
11.160
11.230
11.300
9.800
10.500
10.180
10.200
9.930
9.140
9.400
9.890
9.780
10.500
11.290
11.500
11.590
13.130
11.760
11.430
10.650
9.730
9.880
9.670
9.870
10.030
10.700
11.280
11.430
11.680
11.330
11.020
10.160

93.641
93.101
92.825
92.898
92.935
93.161
93.350
93.228
93.120
93.579
93.814
93.661
93.577
94.509
94.822
94.454
94.429
94.709
94.588
94.858
94.657
94.800
94.768
94.352
94.278
94.388
93.723
93.726
93.854
93.575
93.997
93.877
93.135
92.707
92.825
93.213
93.107
93.002
92.841
93.144
93.334
93.582
93.769

117.360
117.330
117.210
117.300
117.400
117.400
117.360
117.360
117.300
117.170
117.310
117.250
117.190
117.060
117.130
117.290
117.240
117.260
117.260
117.320
117.190
117.130
116.810
116.970
116.670
116.730
116.800
116.750
116.750
116.920
116.850
116.860
117.130
117.080
117.190
117.280
117.170
116.980
117.210
117.180
117.220
117.150
117.100

76.226
141.009
227.523

72.910

69.175
161.215
221.222
212.016
220.786
292.157

82.212
130.221
136.386
111.515
147.497

99.652

98.639
171.630

88.559

90.866
117.000
228.482
222.065
216.751
204.071

60.917
110.874
110.878
125.564

89.457

58.295
104.931
154.885

98.813

46.242
113.522

90.839
230.254
145.592

92.045

91.654
213.909
223.437

99.118
98.784
98.769
99.043
99.167
99.063
99.125
98.956
99.279
99.102
98.905
98.377
98.291
97.889
98.058
98.421
98.249
98.165
98.047
97.491
97.267
96.977
96.614
96.621
96.423
96.467
96.784
96.855
97.089
96.983
96.730
96.471
97.073
97.342
97.554
97.615
97.308
97.633
97.502
97.536
98.096
98.067
98.057
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8.12.2017
11.12.2017
12.12.2017
13.12.2017
14.12.2017
15.12.2017
18.12.2017
19.12.2017
20.12.2017
21.12.2017
22.12.2017
27.12.2017
28.12.2017
29.12.2017
2.01.2018
3.01.2018
4.01.2018
5.01.2018
8.01.2018
9.01.2018
10.01.2018
11.01.2018
12.01.2018
16.01.2018
17.01.2018
18.01.2018
19.01.2018
22.01.2018
23.01.2018
24.01.2018
25.01.2018
26.01.2018
29.01.2018
30.01.2018
31.01.2018
1.02.2018
2.02.2018
5.02.2018
6.02.2018
7.02.2018
8.02.2018
9.02.2018
12.02.2018

105.350
105.639
105.720
105.766
105.645
105.770
105.914
105.958
105.881
105.890
105.903
105.937
105.992
106.091
106.297
106.482
106.483
106.616
106.541
106.289
106.079
106.240
106.267
106.113
105.974
105.835
105.578
105.483
105.680
105.650
105.841
105.908
105.562
105.501
105.654
105.772
105.365
105.082
104.873
105.148
104.450
103.896
103.744

9.580
9.340
9.920
10.180
10.490
9.420
9.530
10.030
9.720
9.620
9.900
10.470
10.180
11.040
9.770
9.150
9.220
9.220
9.520
10.080
9.820
9.880
10.160
11.660
11.910
12.220
11.270
11.030
11.100
11.470
11.580
11.080
13.840
14.790
13.540
13.470
17.310
37.320
29.980
27.730
33.460
29.060
25.610

93.874
93.843
94.080
93.419
93.479
93.929
93.520
93.027
92.891
92.862
92.924
92.612
92.300
91.826
91.573
91.896
91.581
91.673
92.100
92.260
92.070
91.608
90.735
90.146
90.313
90.297
90.370
90.191
89.915
89.011
89.227
88.891
89.131
88.999
88.954
88.505
89.036
89.405
89.451
90.118
90.116
90.334
90.096

117.120
117.030
117.050
117.050
117.210
117.180
117.170
117.010
117.090
117.030
117.020
117.240
117.120
117.210
117.000
117.190
117.280
117.170
117.240
117.290
117.250
117.300
117.220
117.210
117.190
117.160
117.180
117.190
117.250
117.160
117.210
117.060
117.150
117.020
116.930
116.850
116.800
116.880
116.810
116.720
116.740
116.520
116.310

76.762
206.618
168.802
115.844
107.597

33.658
106.236

69.329
154.570

64.707
213.016
188.792

56.105
128.362
305.519
246.998
354.381
187.084

93.598
123.042
148.652
129.242
106.796

93.508
251.059
166.441

75.436
130.351
158.277
167.499
161.994
194.460

79.927
147.411
153.322
173.789

65.748
110.297

92.881
109.416

77.961
101.546

97.549

97.983
98.133
98.141
98.354
98.267
98.497
98.401
98.264
98.373
98.358
98.358
98.358
98.442
98.567
99.146
99.346
99.479
99.628
99.621
99.350
99.231
99.264
99.358
99.386
99.151
99.231
98.944
98.953
99.207
99.037
99.270
99.229
99.061
99.013
98.914
98.911
98.572
98.779
98.478
98.573
98.080
97.812
97.579
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13.02.2018
14.02.2018
15.02.2018
16.02.2018
20.02.2018
21.02.2018
22.02.2018
23.02.2018
26.02.2018
27.02.2018
28.02.2018
1.03.2018

2.03.2018

5.03.2018

6.03.2018

7.03.2018

8.03.2018

9.03.2018

12.03.2018
13.03.2018
14.03.2018
15.03.2018
16.03.2018
19.03.2018
20.03.2018
21.03.2018
22.03.2018
23.03.2018
26.03.2018
27.03.2018
28.03.2018
29.03.2018
3.04.2018

4.04.2018

5.04.2018

6.04.2018

9.04.2018

10.04.2018
11.04.2018
12.04.2018
13.04.2018
16.04.2018
17.04.2018

103.659
103.223
103.431
104.052
103.709
103.849
103.729
103.702
103.931
103.883
103.760
103.660
103.479
103.508
103.624
103.540
103.422
103.397
103.272
103.149
103.209
103.145
103.012
102.748
102.657
102.730
102.893
102.790
102.596
102.674
102.450
102.646
102.680
102.548
102.589
102.747
102.556
102.284
102.093
102.250
102.483
102.151
102.062

24.970
19.260
19.130
19.460
20.600
20.020
18.720
16.490
15.800
18.590
19.850
22.470
19.590
18.730
18.360
17.760
16.540
14.640
15.780
16.350
17.230
16.590
15.800
19.020
18.200
17.860
23.340
24.870
21.030
22.500
22.870
19.970
21.100
20.060
18.940
21.490
21.770
20.470
20.240
18.490
17.410
16.560
15.250

89.592
89.005
88.505
89.013
89.636
89.913
89.656
89.808
89.790
90.280
90.551
90.281
89.906
90.041
89.590
89.607
90.156
90.065
89.867
89.643
89.687
90.126
90.212
89.983
89.954
89.369
89.473
89.033
88.604
88.983
89.719
89.812
89.859
89.783
90.154
89.782
89.534
89.280
89.253
89.456
89.503
89.135
89.228

116.190
115.860
115.890
115.950
115.920
115.950
115.870
115.940
115.860
115.650
115.940
115.870
115.770
115.760
115.920
115.910
115.920
115.900
115.800
115.900
115.990
115.930
115.900
115.860
115.800
115.840
115.730
115.650
115.700
115.830
115.860
115.970
115.830
115.870
115.790
116.030
115.980
115.920
115.890
115.680
115.880
115.920
115.900

57.404

94.401

35.183
139.085

28.745

89.871

36.976
153.794

98.389
102.602
152.429

56.789
250.983
283.252
171.452
246.533
260.193
231.590
172.638

91.481
184.439
119.407
187.475

62.152
401.123
200.408
206.972
291.784
112.387

87.662
216.393
304.576

85.282
156.157
207.315
160.851
224.183
291.837
368.587
707.829
360.599
399.918
348.613

97.441
96.963
97.126
97.377
97.494
97.612
97.600
97.648
97.744
97.673
97.691
97.931
97.806
97.639
97.866
97.718
97.544
97.608
97.581
97.524
97.572
97.548
97.345
97.203
97.103
97.455
97.524
97.475
97.446
97.396
97.491
97.562
97.625
97.488
97.527
97.602
97.501
97.259
97.117
97.194
97.266
97.233
97.121
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18.04.2018
19.04.2018
20.04.2018
23.04.2018
24.04.2018
25.04.2018
26.04.2018
27.04.2018
30.04.2018
1.05.2018

2.05.2018

3.05.2018

4.05.2018

8.05.2018

9.05.2018

10.05.2018
11.05.2018
14.05.2018
15.05.2018
16.05.2018
17.05.2018
18.05.2018
21.05.2018
22.05.2018
23.05.2018
24.05.2018
25.05.2018
29.05.2018
30.05.2018
31.05.2018
1.06.2018

4.06.2018

5.06.2018

6.06.2018

7.06.2018

8.06.2018

11.06.2018
12.06.2018
13.06.2018
14.06.2018
15.06.2018
18.06.2018
19.06.2018

102.419
102.473
102.423
101.986
102.119
102.034
102.110
101.744
101.566
101.232
100.601
100.018
99.494
98.339
98.160
98.645
98.928
98.659
96.531
96.651
96.445
96.211
95.751
95.983
96.476
97.237
97.875
98.924
99.044
98.185
97.193
97.149
97.004
96.824
97.497
97.328
97.066
96.606
96.102
96.335
95.813
95.113
94.448

15.600
15.960
16.880
16.340
18.020
17.840
16.240
15.410
15.930
15.490
15.970
15.900
14.770
14.710
13.420
13.230
12.650
12.930
14.630
13.420
13.430
13.420
13.080
13.220
12.580
12.530
13.220
17.020
14.940
15.430
13.460
12.740
12.400
11.640
12.130
12.180
12.350
12.340
12.940
12.120
11.980
12.310
13.350

89.347
89.695
90.075
90.705
90.537
90.953
91.365
91.343
91.630
92.255
92.339
92.251
92.408
92.958
92.884
92.516
92.411
92.462
93.093
93.281
93.375
93.544
93.581
93.526
93.918
93.701
94.130
94.789
94.115
93.959
94.169
93.986
93.871
93.634
93.376
93.537
93.560
93.801
93.699
94.776
94.782
94.858
94.729

115.660
115.570
115.450
115.430
115.350
115.200
115.240
115.260
115.310
115.220
115.140
115.080
114.950
115.020
114.840
114.880
115.030
115.110
114.840
114.880
114.800
114.880
114.850
114.920
115.120
115.270
115.420
115.760
115.590
115.650
115.570
115.550
115.740
115.490
115.630
115.550
115.590
115.610
115.570
115.660
115.650
115.630
115.630

313.968
271.500
175.487
258.432
198.591
171.621
132.378

95.243
129.415

59.945
251.059

73.254
262.450
264.760
276.612
230.570
188.219
243.033
122.089
112.589
224.263
246.910
134.341
284.896
238.412
220.907
302.266

65.879
132.116
122.918
197.996
222.642
268.467
220.698
165.916
199.526
150.303
255.798
337.930
187.558
134.749
122.927
239.203

97.321
97.210
97.050
97.000
97.083
96.856
96.812
96.750
96.671
96.395
96.313
95.388
95.152
94.269
94.144
94.380
94.564
94.456
93.284
92.729
92.484
92.329
91.587
91.680
92.073
92.078
92.209
92.766
92.775
92.075
91.233
91.280
91.259
91.158
91.450
91.225
90.878
90.432
89.928
90.207
90.083
88.913
88.722
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20.06.2018
21.06.2018
22.06.2018
25.06.2018
26.06.2018
27.06.2018
28.06.2018
29.06.2018
2.07.2018

3.07.2018

5.07.2018

6.07.2018

9.07.2018

10.07.2018
11.07.2018
12.07.2018
13.07.2018
16.07.2018
17.07.2018
18.07.2018
19.07.2018
20.07.2018
23.07.2018
24.07.2018
25.07.2018
26.07.2018
27.07.2018
30.07.2018
31.07.2018
1.08.2018

2.08.2018

3.08.2018

6.08.2018

7.08.2018

8.08.2018

9.08.2018

10.08.2018
13.08.2018
14.08.2018
15.08.2018
16.08.2018
17.08.2018
20.08.2018

95.054
95.509
96.597
95.978
95.832
96.074
96.424
96.590
96.471
96.572
96.897
97.290
97.626
95.762
94.642
93.981
94.392
94.376
94.857
95.211
95.526
95.790
96.124
95.003
95.488
95.541
95.423
95.167
94.834
94.441
93.798
94.270
94.070
93.765
93.501
92.733
88.750
83.743
85.783
85.705
87.529
87.431
86.946

12.790
14.640
13.770
17.330
15.920
17.910
16.850
16.090
15.600
16.140
14.970
13.370
12.690
12.640
13.630
12.580
12.180
12.830
12.060
12.100
12.870
12.860
12.620
12.410
12.290
12.140
13.030
14.260
12.830
13.150
12.190
11.640
11.270
10.930
10.850
11.270
13.160
14.780
13.310
14.640
13.450
12.640
12.490

94.716
94.404
94.180
93.939
94.346
94.969
95.096
94.349
94.779
94.412
94.223
93.769
93.807
93.889
94.486
94.564
94.500
94.272
94.704
94.811
94.942
94.226
94.440
94.388
94.129
94.544
94.460
94.111
94.275
94.428
94.987
94.961
95.187
95.046
94.890
95.355
96.218
96.251
96.605
96.577
96.536
95.981
95.789

115.640
115.740
115.760
115.850
115.800
115.890
115.820
116.000
115.910
116.110
116.280
116.310
116.530
116.410
116.370
116.520
116.810
116.620
116.710
116.660
116.760
116.650
116.520
116.710
116.760
116.730
116.770
116.830
116.830
116.760
116.750
116.780
116.870
116.860
116.900
116.890
116.980
116.800
116.790
117.000
116.890
116.900
117.110

319.280
257.409
105.767
185.961
277.979
160.922
135.513
401.114
439.561
234.752
245.724
200.216
219.122
191.726

65.582
434.257
227.709
198.800
167.602
256.424
229.391
219.397
304.794
422.422
405.189
299.947
310.596
159.291
263.912
291.984
302.029
286.000
130.138
266.623
152.104
195.707
273.909
219.524
216.493

98.790

87.971
152.569
213.909

89.108
89.425
90.021
89.875
90.202
90.021
90.085
90.402
90.248
90.410
90.751
91.407
91.750
90.428
88.840
88.393
88.561
88.643
88.993
89.447
89.641
89.693
90.123
89.066
89.363
90.275
90.380
89.692
89.571
89.431
88.864
89.658
88.853
88.511
88.413
87.655
82.102
79.835
79.808
80.368
80.430
81.322
81.130
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21.08.2018
22.08.2018
23.08.2018
24.08.2018
27.08.2018
28.08.2018
29.08.2018
30.08.2018
31.08.2018
4.09.2018

5.09.2018

6.09.2018

7.09.2018

10.09.2018
11.09.2018
12.09.2018
13.09.2018
14.09.2018
17.09.2018
18.09.2018
19.09.2018
20.09.2018
21.09.2018
24.09.2018
25.09.2018
26.09.2018
27.09.2018
28.09.2018
1.10.2018

2.10.2018

3.10.2018

4.10.2018

5.10.2018

9.10.2018

10.10.2018
11.10.2018
12.10.2018
15.10.2018
16.10.2018
17.10.2018
18.10.2018
19.10.2018
22.10.2018

87.849
89.611
89.769
89.723
89.533
89.357
88.453
87.049
86.332
85.544
86.300
87.474
88.213
87.951
87.930
88.258
91.077
91.920
91.289
91.004
91.909
92.945
92.933
93.925
93.698
93.843
94.411
94.390
94.203
93.536
93.068
92.029
91.888
91.693
91.833
92.027
92.769
93.037
92.821
93.229
93.200
93.053
93.132

12.860
12.250
12.410
11.990
12.160
12.500
12.250
13.530
12.860
13.160
13.910
14.650
14.880
14.160
13.220
13.140
12.370
12.070
13.680
12.790
11.750
11.800
11.680
12.200
12.420
12.890
12.410
12.120
12.000
12.050
11.610
14.220
14.820
15.950
22.960
24.980
21.310
21.300
17.620
17.400
20.060
19.890
19.640

95.150
95.051
95.583
95.063
94.684
94.635
94.522
94.679
95.083
95.380
95.124
94.988
95.329
95.110
95.225
94.768
94.517
94.925
94.486
94.227
94.119
93.491
93.798
93.775
93.711
93.773
94.524
94.737
94.929
95.140
95.406
95.412
95.305
95.346
95.177
94.706
94.911
94.754
94.748
95.297
95.638
95.443
95.749

117.050
117.080
117.150
117.150
117.010
117.100
117.050
117.120
117.150
117.010
117.130
117.220
117.130
117.190
117.090
117.020
117.030
117.000
117.040
116.970
116.850
116.910
116.960
117.010
116.860
117.020
117.130
117.150
117.220
117.140
117.190
116.720
116.690
116.700
116.660
116.740
116.640
116.510
116.620
116.670
116.560
116.400
116.470

143.718
164.428

38.689

75.497
214.562
120.437

86.964

68.873
184.127
152.452

37.260
112.426

93.283

55.332
216.214
153.850
237.809

94.027
147.884
172.468
131.100
290.005
257.527
186.091
135.560
179.080
111.762

84.955
162.246
121.385

18.630

97.907
135.277
181.338
159.655
256.994
161.273
330.208
164.592
168.639
148.397
161.062
202.713

81.458
81.997
82.524
82.492
82.329
82.212
82.055
81.337
80.715
80.370
80.660
80.869
81.269
81.196
81.007
81.303
82.969
84.543
84.238
83.964
84.779
86.254
86.119
87.024
87.354
87.750
88.414
88.702
88.437
88.177
87.853
86.981
86.506
86.346
86.559
86.458
86.708
87.068
87.186
87.384
87.344
87.516
87.554
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23.10.2018
24.10.2018
25.10.2018
26.10.2018
29.10.2018
30.10.2018
31.10.2018
1.11.2018

2.11.2018

5.11.2018

6.11.2018

7.11.2018

8.11.2018

9.11.2018

13.11.2018
14.11.2018
15.11.2018
16.11.2018
19.11.2018
20.11.2018
21.11.2018
23.11.2018
26.11.2018
27.11.2018
28.11.2018
29.11.2018
30.11.2018
3.12.2018

4.12.2018

5.12.2018

6.12.2018

7.12.2018

10.12.2018
11.12.2018
12.12.2018
13.12.2018
14.12.2018
17.12.2018
18.12.2018
19.12.2018
20.12.2018
21.12.2018
24.12.2018

92.720
93.063
93.407
93.676
93.814
93.855
93.452
93.486
94.023
94.422
94.649
94.816
94.395
94.337
94.262
94.277
94.325
94.169
94.004
92.909
92.930
92.800
92.639
91.925
92.161
92.763
92.858
93.409
93.229
93.229
93.131
93.773
93.895
94.089
94.346
94.747
94.977
95.060
95.359
96.194
96.810
96.765
96.878

20.710
25.230
24.220
24.160
24.700
23.350
21.230
19.340
19.510
19.960
19.910
16.360
16.720
17.360
20.020
21.250
19.980
18.140
20.100
22.480
20.800
21.520
18.900
19.020
18.490
18.790
18.070
16.440
20.740
20.740
21.190
23.230
22.640
21.760
21.460
20.650
21.630
24.520
25.580
25.580
28.380
30.110
36.070

95.713
96.182
96.455
96.128
96.350
96.791
96.901
96.081
96.343
96.083
96.117
95.807
96.550
96.734
97.144
96.659
96.791
96.333
96.066
96.716
96.585
96.825
96.979
97.280
96.681
96.699
97.196
96.969
96.902
97.010
96.764
96.476
97.183
97.358
97.018
97.056
97.430
97.175
96.570
96.484
95.728
96.455
96.007

116.560
116.640
116.580
116.740
116.760
116.710
116.650
116.670
116.440
116.570
116.560
116.620
116.550
116.660
116.650
116.640
116.560
116.670
116.710
116.580
116.610
116.580
116.570
116.580
116.620
116.900
116.880
117.090
117.210
117.230
117.380
117.320
117.550
117.460
117.410
117.470
117.540
117.570
117.570
117.590
117.560
117.500
117.540

216.844
222.809
298.650
347.578

31.496
226.355

45.505
129.724
102.125
104.265

87.094
171.311

44.605
163.433
216.896
145.957

63.203
144.613
328.683
267.818
249.790
138.593
134.663
166.671
206.713
288.390
291.784
211.002
283.834
171.550
181.333
193.419
156.803

59.124
190.316
392.761
152.429
106.837
117.910
256.233
202.211
294.422

13.002

87.399
87.526
87.922
87.763
87.760
87.987
87.735
87.716
88.141
88.348
88.316
88.592
88.366
88.636
88.776
88.747
88.770
88.747
88.719
88.455
88.281
88.389
88.424
88.266
88.636
88.732
88.743
89.064
89.264
89.353
89.146
89.799
89.604
89.607
89.802
89.922
89.798
90.216
90.354
90.717
90.773
90.875
91.094
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27.12.2018
28.12.2018
31.12.2018
2.01.2019

3.01.2019

4.01.2019

7.01.2019

8.01.2019

9.01.2019

10.01.2019
11.01.2019
14.01.2019
15.01.2019
16.01.2019
17.01.2019
18.01.2019
22.01.2019
23.01.2019
24.01.2019
25.01.2019
28.01.2019
29.01.2019
30.01.2019
31.01.2019
1.02.2019

4.02.2019

5.02.2019

6.02.2019

7.02.2019

8.02.2019

11.02.2019
12.02.2019
13.02.2019
14.02.2019
15.02.2019
19.02.2019
20.02.2019
21.02.2019
22.02.2019
25.02.2019
26.02.2019
27.02.2019
28.02.2019

96.828
96.862
96.961
96.630
96.372
96.644
96.652
96.007
96.022
95.822
95.741
95.175
95.570
96.228
96.574
97.065
96.904
97.516
97.886
97.776
97.117
97.229
97.709
98.554
98.296
98.151
98.765
98.619
08.148
97.860
97.536
98.057
98.139
97.944
97.992
97.838
97.667
97.628
97.574
97.907
98.088
98.297
98.304

29.960
28.340
25.420
23.220
25.450
21.380
21.400
20.470
19.980
19.500
18.190
19.070
18.600
19.040
18.060
17.800
20.800
19.520
18.890
17.420
18.870
19.130
17.660
16.570
16.140
15.730
15.570
15.380
16.370
15.720
15.970
15.430
15.650
16.220
14.910
14.880
14.020
14.460
13.510
14.850
15.170
14.700
14.780

96.001
95.965
95.735
96.423
95.878
95.750
95.228
95.479
94.790
95.120
95.266
95.207
95.675
95.677
95.713
95.993
95.959
95.772
96.297
95.465
95.424
95.516
95.031
95.304
95.300
95.570
95.817
96.152
96.289
96.416
96.857
96.503
96.938
96.805
96.740
96.349
96.294
96.463
96.367
96.271
95.865
96.038
96.043

117.470
117.520
117.600
117.620
117.880
117.860
118.040
118.070
118.070
118.110
118.170
118.190
118.210
118.390
118.370
118.290
118.500
118.590
118.710
118.680
118.570
118.680
118.670
119.230
119.240
119.270
119.390
119.450
119.560
119.560
119.610
119.610
119.730
119.770
119.770
119.840
119.920
119.890
120.080
120.080
120.210
120.270
120.210

370.513
163.816
223.987
285.824
185.270
318.233
220.474
309.112
303.000
129.538
128.194
228.135
163.816
115.952
224.655
194511
212.211
398.686
101.586
219.298

64.996
186.159
258.574
283.992

71.731
257.593
164.947

77.727

59.547

97.997
169.194

98.650
209.700

94.833
236.504
240.431
176.664
201.611
196.461
226.980
183.338
291.621

49.698

91.037
91.235
91.376
91.263
91.260
91.228
91.119
90.785
91.011
91.019
91.064
90.758
90.699
90.914
90.534
91.404
91.269
91.616
91.847
91.779
91.624
91.578
91.837
92.548
92.476
92.453
92.675
92.885
92.692
92.552
92.348
92.412
92.254
92.347
92.154
92.191
92.194
92.175
92.259
92.389
92.486
92.551
92.443
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1.03.2019
4.03.2019
5.03.2019
6.03.2019
7.03.2019
8.03.2019
11.03.2019
12.03.2019
13.03.2019
14.03.2019
15.03.2019
18.03.2019
19.03.2019
20.03.2019
21.03.2019
22.03.2019
25.03.2019
26.03.2019
27.03.2019
28.03.2019
29.03.2019
1.04.2019
2.04.2019
3.04.2019
4.04.2019
5.04.2019
8.04.2019
9.04.2019
10.04.2019
11.04.2019
12.04.2019
15.04.2019
16.04.2019
17.04.2019
18.04.2019
23.04.2019
24.04.2019
25.04.2019
26.04.2019
29.04.2019
30.04.2019
1.05.2019
2.05.2019

97.886
97.569
97.476
97.596
97.344
97.155
97.221
97.727
97.778
97.938
98.151
98.327
98.333
98.112
97.697
96.193
95.616
95.087
93.318
93.741
94.675
95.854
95.460
95.770
96.326
96.298
95.514
95.380
95.331
94.522
93.645
93.249
93.894
94.504
94.035
94.087
94.171
93.180
93.203
93.540
93.768
94.398
94.203

13.570
14.630
14.740
15.740
16.590
16.050
14.330
13.770
13.410
13.500
12.880
13.100
13.560
13.910
13.630
16.480
16.330
14.680
15.150
14.430
13.710
13.400
13.360
13.740
13.580
12.820
13.180
14.280
13.300
13.020
12.010
12.320
12.180
12.600
12.090
12.280
13.140
13.250
12.730
13.110
13.120
14.800
14.420

96.450
96.610
96.795
96.799
97.628
97.269
97.174
96.899
96.512
96.769
96.590
96.516
95.831
95.201
95.987
96.151
96.068
96.225
96.283
96.764
96.845
96.799
96.923
96.662
96.925
97.002
96.650
96.611
96.558
96.809
96.598
96.556
96.652
96.658
97.151
97.320
97.855
97.919
97.726
97.581
97.201
97.410
97.586

120.170
120.300
120.220
120.280
120.270
120.310
120.260
120.460
120.440
120.440
120.450
120.620
120.750
120.880
121.190
121.310
121.610
121.560
121.550
121.610
121.620
121.400
121.600
121.590
121.620
121.700
121.820
122.130
122.150
122.040
121.840
121.940
121.840
121.940
121.990
122.040
122.150
122.120
122.260
122.290
122.470
122.590
122.340

263.472
108.146
163.214
89.825
132.766
98.539
44.044
198.373
119.319
18.083
81.947
207.676
173.614
180.006
191.253
133.417
33.070
96.365
98.091
72.357
86.791
74.092
145.410
136.981
119.705
88.721
54.621
71.331
78.039
104.163
180.961
22.351
76.041
121.011
68.977
149.413
93.981
175.324
88.721
138.811
80.842
70.407
100.157

92.109
92.202
92.298
92.289
92.121
92.090
92.147
92.342
92.265
92.367
92.489
92.571
92.598
92.511
92.341
92.189
91.229
90.581
89.302
88.645
89.238
89.744
89.614
89.937
90.234
90.314
89.851
89.929
90.133
89.625
89.169
88.604
88.659
89.147
88.768
88.959
89.023
88.442
88.525
88.734
88.771
89.138
88.785
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3.05.2019
7.05.2019
8.05.2019
9.05.2019
10.05.2019
13.05.2019
14.05.2019
15.05.2019
16.05.2019
17.05.2019
20.05.2019
21.05.2019
22.05.2019
23.05.2019
24.05.2019
28.05.2019
29.05.2019
30.05.2019
31.05.2019
3.06.2019
4.06.2019
5.06.2019
6.06.2019
7.06.2019
10.06.2019
11.06.2019
12.06.2019
13.06.2019
14.06.2019
17.06.2019
18.06.2019
19.06.2019
20.06.2019
21.06.2019
24.06.2019
25.06.2019
26.06.2019
27.06.2019
28.06.2019
1.07.2019
2.07.2019
3.07.2019
5.07.2019

94.213
93.632
93.004
92.102
92.110
91.795
92.374
92.471
92.803
92.957
93.123
93.136
92.767
91.812
91.543
91.775
91.962
92.762
92.906
93.065
93.339
93.998
94.087
94.131
94.570
94.409
94.587
94.461
94.012
93.778
94.328
94.432
95.750
95.404
96.049
96.926
96.975
97.856
97.743
98.762
98.547
98.601
98.583

12.870
19.320
19.400
19.100
16.040
20.550
18.060
16.440
15.290
15.960
16.310
14.950
14.750
16.920
15.850
17.500
17.900
17.300
18.710
18.860
16.970
16.090
15.930
16.300
15.940
15.990
15.910
15.820
15.280
15.350
15.150
14.330
14.750
15.400
15.260
16.280
16.210
15.820
15.080
14.060
12.930
12.570
13.280

97.260
97.399
97.388
97.164
97.125
97.120
97.322
97.376
97.678
97.824
97.764
97.896
97.881
97.723
97.477
97.842
98.035
98.053
97.666
97.060
96.999
97.251
96.997
96.490
96.711
96.645
96.970
96.999
97.570
97.396
97.153
96.582
96.138
95.718
95.487
95.648
95.728
95.742
95.666
96.409
96.274
96.331
96.890

122.480
122.700
122.550
122.570
122.700
122.870
122.670
122.790
122.780
122.770
122.770
122.820
122.930
123.120
123.020
123.270
123.350
123.400
123.600
123.860
123.610
123.780
123.950
124.100
124.160
124.260
124.330
124.390
124.450
124.480
124.540
124.670
125.180
125.050
125.180
125.030
125.110
125.220
125.280
125.280
125.620
125.700
125.800

95.200
200.005

82.561
220.822
126.700
310.241
383.272
411.398
432.694
317.927
143.176
328.841
161.432
181.611
232.019
236.128
301.367
177.323
153.154
206.635
263.514
228.496
219.880
194.804
232.204
325.462

94.183
278.496
387.276
344.392
288.351
314.081
192.501
292.979
284.971
265.131
225.496
142.214
258.460
281.965
137.226
240.431
118.669

88.918
88.398
87.910
87.848
87.782
87.614
87.901
88.024
88.261
88.189
88.231
88.149
87.744
87.568
87.683
87.695
87.871
88.301
88.559
88.477
88.750
88.877
88.792
88.958
89.188
89.083
89.167
89.337
89.359
89.217
89.685
89.335
91.117
90.825
91.187
91.375
91.375
91.792
92.000
92.804
92.542
92.750
92.549
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8.07.2019

9.07.2019

10.07.2019
11.07.2019
12.07.2019
15.07.2019
16.07.2019
17.07.2019
18.07.2019
19.07.2019
22.07.2019
23.07.2019
24.07.2019
25.07.2019
26.07.2019
29.07.2019
30.07.2019
31.07.2019
1.08.2019

2.08.2019

5.08.2019

6.08.2019

7.08.2019

8.08.2019

9.08.2019

12.08.2019
13.08.2019
14.08.2019
15.08.2019
16.08.2019
19.08.2019
20.08.2019
21.08.2019
22.08.2019
23.08.2019
26.08.2019
27.08.2019
28.08.2019
29.08.2019
30.08.2019
3.09.2019

4.09.2019

5.09.2019

97.574
97.303
96.925
96.507
96.098
96.530
96.875
97.540
97.569
98.131
98.032
98.286
98.671
99.054
98.955
98.993
99.062
98.936
98.601
98.544
98.278
98.117
98.727
98.983
99.104
98.438
98.227
97.868
97.643
98.095
98.270
97.756
97.814
97.626
97.702
97.759
97.623
97.575
97.439
97.651
98.307
98.941
99.097

13.960
14.090
13.030
12.930
12.390
12.680
12.860
13.970
13.530
14.450
13.530
12.610
12.070
12.740
12.160
12.830
13.940
16.120
17.870
17.610
24.590
20.170
19.490
16.910
17.970
21.090
17.520
22.100
21.180
18.470
16.880
17.500
15.800
16.680
19.870
19.320
20.310
19.350
17.880
18.980
19.660
17.330
16.270

96.984
97.095
96.703
96.666
96.424
96.545
97.041
96.853
96.449
96.817
96.940
97.418
97.452
97.552
97.751
97.796
97.809
98.258
98.144
97.852
97.308
97.417
97.345
97.434
97.322
97.198
97.631
97.826
98.005
98.007
98.221
98.063
98.179
98.064
97.530
97.989
97.907
98.120
98.455
98.860
98.949
98.393
98.382

125.730
125.690
125.720
125.670
125.740
125.850
126.050
126.210
126.170
126.260
126.320
126.340
126.440
126.430
126.530
126.610
126.590
126.710
126.620
126.840
127.130
127.080
127.300
127.240
127.420
127.690
127.650
128.030
128.410
128.390
128.410
128.470
128.680
128.710
129.070
128.850
129.200
129.300
129.350
129.380
129.590
129.790
129.580

104.679
163.042
242.410

77.224
278.740
186.417
157.823
226.202
214.669
185.157
433.465
163.678
278.053
192.200
274.101

58.330
223.374
221.794
126.808
247.552
312.168
725.023
268.923
327.172
221.469
199.327

92.488
116.813
359.666
387.322
305.890
194.555
165.086
329.185
277.714
249.194
246.467
291.756
308.468
135.614
146.295
165.916
232.421

92.041
92.458
92.226
92.318
92.167
92.327
92.410
92.875
92.651
92.918
92.869
93.083
93.346
93.392
93.654
94.055
94.285
94.449
94.500
94.422
94.232
94.211
94.598
94.730
94.750
94.292
94.250
94.068
94.167
94.458
94.535
94.403
94.417
94.354
94.489
94.388
94.566
94.565
94.597
94.648
94.831
95.183
95.240
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6.09.2019
9.09.2019
10.09.2019
11.09.2019
12.09.2019
13.09.2019
16.09.2019
17.09.2019
18.09.2019
19.09.2019
20.09.2019
23.09.2019
24.09.2019
25.09.2019
26.09.2019
27.09.2019
30.09.2019
1.10.2019
2.10.2019
3.10.2019
4.10.2019
7.10.2019
8.10.2019
9.10.2019
10.10.2019
11.10.2019
15.10.2019
16.10.2019
17.10.2019
18.10.2019
21.10.2019
22.10.2019
23.10.2019
24.10.2019
25.10.2019
28.10.2019
29.10.2019
30.10.2019
31.10.2019
1.11.2019
4.11.2019
5.11.2019
6.11.2019

98.913
98.482
97.965
97.810
98.621
98.396
98.451
98.481
98.754
98.890
99.094
99.212
99.341
99.326
99.549
99.825
99.879
99.713
99.462
99.832
100.171
99.799
99.495
99.320
98.639
98.864
98.370
98.152
98.596
99.441
99.037
99.411
100.315
100.808
101.288
101.387
101.075
100.901
100.980
101.048
101.226
101.163
101.215

15.000
15.270
15.200
14.610
14.220
13.740
14.670
14.440
13.950
14.050
15.320
14.910
17.050
15.960
16.070
17.220
16.240
18.560
20.560
19.120
17.040
17.860
20.280
18.640
17.570
15.580
13.540
13.680
13.790
14.250
14.000
14.460
14.010
13.710
12.650
13.110
13.200
12.330
13.220
12.300
12.830
13.100
12.620

98.362
98.248
98.307
98.628
98.308
98.255
98.627
97.819
98.134
97.847
98.136
98.221
97.927
98.659
98.765
98.761
99.021
98.777
98.689
98.540
98.488
98.665
98.822
98.815
98.406
98.005
98.003
97.723
97.335
97.008
97.050
97.256
97.236
97.405
97.599
97.524
97.469
97.439
97.154
97.041
97.366
97.805
97.764

129.590
129.600
129.350
129.210
129.120
128.920
128.950
128.850
128.860
128.750
128.830
128.830
128.940
128.600
128.640
128.750
128.730
128.680
128.870
128.810
128.850
128.890
128.790
128.650
128.610
128.680
128.580
128.740
128.740
128.750
128.550
128.520
128.640
128.700
128.560
128.640
128.630
128.540
128.830
128.630
128.730
128.520
128.680

164.183
87.640
81.736

329.698

102.547

138.067

216.070

454.264

424.210

376.571

306.216
63.027

347.210

123.579

154.065

124.437

159.959

175.256

210.241

172.553

279.849

207.174

362.555

225.366

255.166

217.477

249.211

180.635

227.906

130.810

103.968
41.867

113.374

139.565
35.424

141.902

111.165
92.126

126.794
55.495
70.080
65.011
91.753

95.251
94.892
94.595
94.745
95.344
95.177
95.267
95.297
95.624
95.758
95.709
96.021
95.958
96.126
96.062
96.275
96.268
95.845
96.031
96.319
96.483
96.417
96.016
95.738
95.106
95.333
94.338
94.320
94.540
94.946
94.793
94.618
95.049
95.571
96.154
96.305
96.326
96.507
96.421
96.667
96.702
96.719
96.800
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7.11.2019
8.11.2019
12.11.2019
13.11.2019
14.11.2019
15.11.2019
18.11.2019
19.11.2019
20.11.2019
21.11.2019
22.11.2019
25.11.2019
26.11.2019
27.11.2019
29.11.2019
2.12.2019
3.12.2019
4.12.2019
5.12.2019
6.12.2019
9.12.2019
10.12.2019
11.12.2019
12.12.2019
13.12.2019
16.12.2019
17.12.2019
18.12.2019
19.12.2019
20.12.2019
23.12.2019
24.12.2019
27.12.2019
30.12.2019
31.12.2019
2.01.2020
3.01.2020
6.01.2020
7.01.2020
8.01.2020
9.01.2020
10.01.2020
13.01.2020

101.604
101.619
101.717
101.828
102.248
102.642
102.764
102.469
102.379
102.411
102.435
102.162
101.971
101.645
101.687
101.554
101.487
101.855
101.965
101.898
101.773
101.721
101.696
101.875
102.137
102.108
102.219
102.233
102.233
102.257
102.326
102.334
102.404
102.432
102.432
102.661
102.587
102.619
102.993
103.188
103.296
103.379
103.580

12.730
12.070
12.680
13.000
13.050
12.050
12.460
12.860
12.780
13.130
12.340
11.870
11.540
11.750
12.620
14.910
15.960
14.800
14.520
13.620
15.860
15.680
14.990
13.940
12.630
12.140
12.290
12.580
12.500
12.510
12.610
12.670
13.430
14.820
13.780
12.470
14.020
13.850
13.790
13.450
12.540
12.560
12.320

97.989
98.201
98.151
98.230
98.019
97.871
97.663
97.742
97.814
97.899
98.176
98.238
98.170
98.288
98.202
97.791
97.681
97.602
97.371
97.661
97.609
97.385
97.056
97.384
97.171
96.965
96.777
96.963
96.955
97.274
97.235
97.251
96.546
96.407
96.058
96.525
96.521
96.350
96.702
96.996
97.162
97.078
97.060

128.230
128.470
128.630
128.490
128.800
128.720
128.690
128.820
128.930
128.810
128.930
128.990
129.040
129.100
129.150
129.060
129.170
129.160
129.270
129.180
129.260
129.260
129.460
129.260
129.550
129.360
129.520
129.520
129.780
129.640
129.550
129.690
129.800
129.710
129.710
129.640
129.790
129.600
129.690
129.560
129.840
129.930
129.910

62.419
120.641
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254

96.895
96.804
96.939
96.897
97.071
97.425
97.292
97.390
97.454
97.459
97.542
97.222
97.375
97.428
97.791
97.510
97.594
98.036
98.292
98.108
97.920
97.961
98.079
97.983
98.083
97.948
98.032
97.966
98.125
98.083
98.002
98.095
98.205
98.156
98.160
98.377
98.250
98.355
98.695
98.744
98.919
99.087
99.204
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14.01.2020
15.01.2020
16.01.2020
17.01.2020
21.01.2020
22.01.2020

103.990
104.694
104.635
104.592
104.586
105.015

12.390
12.420
12.320
12.100
12.850
12.910

97.094
96.960
97.062
97.359
97.294
97.295

129.950
130.080
130.130
130.250
130.320
130.380

208.254
208.254
208.254
208.254
208.254
208.254

99.259
99.709
100.275
100.167
100.283
100.356
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Moody's S&P Fitch Aciklamasi
Aaa AAA AAA En Yiiksek Dereceli
Aal AA+ AA+
Yiiksek Dereceli
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A Ust Orta Smif
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Alt Orta Smif
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ Yatirim Yapilamaz
Ba2 BB BB Spekiilatif
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B Son Derece Spekiilatif
B3 B- B-
Caal CCC+ Onemli Riskler
Caa2 ccc Biiyiik Olgiide Spekiilatif
Caa3 CCcC- cce
Kurtarilmas1 Beklenen, Iflasa Yakin

CcC
Ca

C
C DDD
/ D DD Iflas
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EK-3: Yapay Sinir Aglar1 Modeli MATLAB Kodlari
veri=xlsread('veri_22 01 2020.xlsx");
input=veri(:,2:6);
target=veri(:,1);
XTest=input(5:5:end,:)’;
Y Test=target(5:5:end,:)’;
i=1;
say=1,
for k=1:256

egit(say,:)=veri(i,:);
say=say+1;
i=i+1;
egit(say,:)=veri(i,:);
say=say+1;
i=i+1;
egit(say,:)=veri(i,:);
say=say+1;
i=i+1;
egit(say,:)=veri(i,:);
say=say+1;
iI=i+2;
end
XTrain=egit(:,2:6)";
Y Train=egit(:,1)";

net=feedforwardnet([10 8]);



EK-3: (Devam)

net.layers(1);

net.layers(2);
net.layers{1}.transferFcn = 'tansig’;
net.layers{2}.transferFcn = 'tansig’;
net.divideParam.trainRatio = 1;
net.trainParam.epochs=1000;
net.trainParam.goal=0,01;
net.trainParam.max_fail=100;
net.trainParam.min_grad=1e-7;
net.trainParam.mu=0.01;
net.trainParam.mu_dec=0.1;
net.trainParam.mu_inc=100;
net.trainParam.showCommandLine=false;
net.trainParam.showWindow=true;
net.trainParam.time = inf;
%net.trainParam.Ir=0.5;
%net.trainParam.sigma=5.0e-5;
%net.trainParam.lambda=5.0e-7;
net= train(net, XTrain, Y Train);
YPred = net(XTest);

view(net)
performance=perform(net,Y Test,YPred);
errors=gsubtract(YTest,YPred);

c=[YPred' YTest];
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EK-3: (Devam)
cc=[YPred'-YTest];
ccc=[YPred' YTest' YPred'-YTest];

ccce=[YPred' YTest' YPred'-YTest' abs(YPred'-YTest") (YPred'-YTest')."2 abs(YPred'-
YTest')./YTest];

MAPE=mean(cccc(:,6));

MEA=mean(cccc(:,4));

MSE=mean(cccc(:,5))

X = sprintf(MEA= %d MAPE= %d MSE= %d',MEA,MAPE,MSE);
disp(X)

plot(YPred',-b");

hold on

plot(YTest','-r");

xlabel('25.11.2014-22.01.2020 tarihleri arasindaki 1282 adet giinliik veri');
ylabel('"Hazine Sukuk Fiyatlart');

legend('"Tahmini','Gergek');
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Gercek Fiyat Tahmini Fiyat Hata
101,2680 101,1956 -0,0724
102,6500 102,6699 0,0199
100,9250 101,0178 0,0928
100,9330 100,6688 -0,2642
101,5420 101,1121 -0,4299
101,8300 101,4021 -0,4279
102,2890 101,8079 -0,4811
103,5630 103,2085 -0,3545
104,0410 102,9915 -1,0495
104,3680 102,6837 -1,6843
103,0370 101,6203 -1,4167
101,9170 101,6626 -0,2544
102,7610 103,2848 0,5238
100,6210 100,9446 0,3236
99,6460 99,3088 -0,3372
99,9110 100,4835 0,5725
102,0970 101,7502 -0,3468
101,5180 101,4766 -0,0414
102,0360 102,4959 0,4599
101,2340 100,8923 -0,3417
100,8270 100,8280 0,0010
100,3750 100,8971 0,5221
99,7610 100,2751 0,5141
99,9890 99,2716 -0,7174
100,8070 100,3966 -0,4104
100,3390 100,5325 0,1935
98,9580 98,8011 -0,1569
96,5000 97,6309 1,1309
97,8570 98,1451 0,2881
98,4580 98,6565 0,1985
98,1880 98,1881 0,0001
98,8740 99,3783 0,5043
98,8010 98,9947 0,1937
97,1590 97,3950 0,2360
97,8410 97,9212 0,0802
97,2590 97,5445 0,2855
96,9580 97,5593 0,6013
95,5630 95,2669 -0,2961
96,8230 95,6766 -1,1464
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96,0420
95,3710
96,1050
94,7300
95,8360
96,4020
98,0020
98,8190
99,0930
97,2770
98,4310
97,6000
97,3750
96,7720
96,8080
96,5350
96,6770
96,4170
96,0720
95,7400
96,8750
96,3750
96,2500
96,4380
96,9000
97,4170
98,0580
98,3000
99,2720
99,5000
100,0830
100,3110
100,4520
99,5310
99,8330
98,8260
99,2170
100,0000
100,0430
100,6650

95,5943
95,5162
95,7207
95,2170
96,0327
95,9670
97,6917
99,2901
99,1356
97,6815
98,4684
97,4750
97,3251
96,0157
96,8439
96,9676
96,5993
95,9607
95,9407
96,7413
97,1822
96,5115
96,2054
96,4262
97,4261
96,8310
97,7333
98,0157
99,4207
99,4597
100,1834
100,5026
100,0625
99,4730
99,9445
98,3651
98,9238
100,0627
99,0331
101,3359

-0,4477
0,1452
-0,3843
0,4870
0,1967
-0,4350
-0,3103
0,4711
0,0426
0,4045
0,0374
-0,1250
-0,0499
-0,7563
0,0359
0,4326
-0,0777
-0,4563
-0,1313
1,0013
0,3072
0,1365
-0,0446
-0,0118
0,5261
-0,5860
-0,3247
-0,2843
0,1487
-0,0403
0,1004
0,1916
-0,3895
-0,0580
0,1115
-0,4609
-0,2932
0,0627
-1,0099
0,6709




EK-4: (Devam)

255

101,3260
102,2120
102,9950
98,1200
99,1040
98,9670
99,9610
100,5800
100,9550
100,6880
100,9170
99,9850
100,3750
99,0630
99,4690
99,4370
99,5940
98,8250
98,4490
92,4620
92,6170
92,8750
92,3430
92,7770
92,2690
92,6180
92,6250
92,3950
92,2400
92,5000
94,1250
94,8330
95,0370
95,2920
95,0000
94,8330
95,3750
95,8710
96,1140
96,5530

101,8224
102,1321
102,8437
97,9830
98,7887
98,9269
100,5251
100,4917
100,4693
100,2066
100,3920
100,1005
100,8693
99,4091
99,7889
99,5353
99,0231
98,9506
97,9746
92,7931
92,8626
92,7949
92,5145
92,5974
92,0462
92,3871
93,1777
92,4164
92,4693
92,7757
94,5651
94,9215
95,2555
95,4569
94,5227
94,7137
95,5287
96,2852
96,0805
96,1855

0,4964
-0,0799
-0,1513
-0,1370
-0,3153
-0,0401
0,5641
-0,0883
-0,4857
-0,4814
-0,5250
0,1155
0,4943
0,3461
0,3199
0,0983
-0,5709
0,1256
-0,4744
0,3311
0,2456
-0,0801
0,1715
-0,1796
-0,2228
-0,2309
0,5527
0,0214
0,2293
0,2757
0,4401
0,0885
0,2185
0,1649
-0,4773
-0,1193
0,1537
0,4142
-0,0335
-0,3675




EK-4: (Devam)

256

97,4090
97,4430
98,3780
97,9220
97,4100
97,9540
99,1000
98,5720
98,8090
98,7360
98,1670
96,7830
97,6730
98,7170
98,9050
99,6430
99,2970
99,5070
99,4170
100,0500
100,3310
100,1150
99,5430
99,3190
98,7690
98,9560
98,2910
98,1650
96,6140
96,8550
97,0730
97,6330
98,0570
98,2670
98,3580
99,1460
99,3500
99,1510
99,0370
98,9140

97,6134
97,5968
98,1168
97,5765
97,5370
98,3312
98,8808
98,5802
99,0380
98,6895
97,9873
97,0993
98,1099
98,8510
99,2239
99,7154
99,2939
99,3063
99,7331
100,0650
100,3423
100,0886
99,0019
99,1719
99,0462
99,0304
98,2277
98,0014
96,6984
96,7460
97,0236
97,5821
98,1586
98,3591
98,5987
99,3298
99,1094
99,2496
99,2226
99,1864

0,2044
0,1538
-0,2612
-0,3455
0,1270
0,3772
-0,2192
0,0082
0,2290
-0,0465
-0,1797
0,3163
0,4369
0,1340
0,3189
0,0724
-0,0031
-0,2007
0,3161
0,0150
0,0113
-0,0264
-0,5411
-0,1471
0,2772
0,0744
-0,0633
-0,1636
0,0844
-0,1090
-0,0494
-0,0509
0,1016
0,0921
0,2407
0,1838
-0,2406
0,0986
0,1856
0,2724




EK-4: (Devam)

257

98,5730
96,9630
97,6000
97,9310
97,5440
97,5480
97,5240
97,5620
97,5010
97,2330
97,0000
96,6710
94,2690
93,2840
91,6800
92,7750
91,1580
89,9280
89,1080
90,0210
90,7510
88,3930
89,6410
90,2750
88,8640
87,6550
80,4300
82,5240
81,3370
81,2690
84,5430
86,1190
88,7020
86,5060
87,0680
87,5540
87,7600
88,3480
88,7760
88,4550

99,2235
97,5218
97,7978
97,2088
97,6342
97,4930
97,3687
97,2183
97,3568
96,9992
97,0328
96,5198
94,1633
93,0018
91,6530
92,9102
90,9324
90,3998
89,2277
89,6836
90,7060
88,4407
89,7477
89,9053
88,3724
87,0824
81,3074
82,4966
81,4628
81,1845
85,0979
85,8335
88,7859
86,4901
86,8584
87,4729
88,1821
88,4245
88,7550
87,9463

0,6505
0,5588
0,1978
-0,7222
0,0902
-0,0550
-0,1553
-0,3437
-0,1442
-0,2338
0,0328
-0,1512
-0,1057
-0,2822
-0,0270
0,1352
-0,2256
0,4718
0,1197
-0,3374
-0,0450
0,0477
0,1067
-0,3697
-0,4916
-0,5726
0,8774
-0,0274
0,1258
-0,0845
0,5549
-0,2855
0,0839
-0,0159
-0,2096
-0,0811
0,4221
0,0765
-0,0210
-0,5087




EK-4: (Devami)

258

88,6360
89,3530
89,8020
90,7170
91,2350
91,1190
90,7580
91,2690
91,5780
92,6750
92,4120
92,1940
92,5510
92,2890
92,2650
92,5110
89,3020
89,9370
90,1330
89,1470
88,5250
88,9180
87,6140
88,2310
87,6950
88,7500
89,0830
89,6850
91,3750
92,5420
92,2260
92,8750
93,3460
94,4490
94,5980
94,0680
94,4170
94,5650
95,2400
95,3440

88,2058
89,1324
89,5077
90,8137
90,7994
91,3301
90,9588
91,6847
91,5916
92,9532
92,5198
92,5208
93,1725
92,4507
92,0837
92,5007
89,0734
90,1397
89,6661
89,2995
88,6061
89,1822
87,3266
88,1939
87,7199
88,6470
89,4773
89,6998
91,4715
92,4401
92,1766
92,7311
93,4798
94,3602
94,7065
94,0519
94,4046
94,4648
95,6412
95,0167

-0,4302
-0,2206
-0,2943
0,0967
-0,4356
0,2111
0,2008
0,4157
0,0136
0,2782
0,1078
0,3268
0,6215
0,1617
-0,1813
-0,0103
-0,2286
0,2027
-0,4669
0,1525
0,0811
0,2642
-0,2874
-0,0371
0,0249
-0,1030
0,3943
0,0148
0,0965
-0,1019
-0,0494
-0,1439
0,1338
-0,0888
0,1085
-0,0161
-0,0124
-0,1002
0,4012
-0,3273




EK-4: (Devami)

259

95,7580
96,0620
96,3190
95,1060
94,9460
96,1540
96,6670
96,8040
97,2920
97,2220
97,5940
97,9610
98,0320
98,0950
98,2500
99,0870
100,1670

95,3831
96,0304
96,5265
95,2906
95,2350
96,2711
96,0508
96,5156
97,4220
97,4741
97,7221
97,8313
97,9012
98,1545
98,4041
99,0834
100,1055

-0,3749
-0,0316
0,2075
0,1846
0,2890
0,1171
-0,6162
-0,2884
0,1300
0,2521
0,1281
-0,1297
-0,1308
0,0595
0,1541
-0,0036
-0,0615
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