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YONETICi OZETI

Islami finansin ortaya cikisindan bu yana, Islami sermaye piyasalari (ISP’ler) biittin dinyada kamu
ve 6zel sektorin ihtiyaclarinin finanse edilmesinde ilgi gérmektedir. Sukuk, ISP’lerin basarisini
artirmada kullanilan bir finansal arac haline gelmistir. islami finansin Ulke ekonomisini insa
etmeye yonelik fonlarin yénlendiriimesinde sahip oldugu aracilik roltiniin énemi, islami finansi
uluslararasi finansal piyasalarda on plana cikarmistir. Oyle ki kiiresel finans merkezlerinin (6rnegin
Birlesik Krallik, Hong Kong ve Liksemburg) hepsi de sukuk ihracini deger énerilerinin bir parcasi
haline getirmistir.

[slami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Roli adli bu yayinda, sukukun tlke ekonomisinin
gelisiminde oynadigi roliin kapsamli bir analizine yer verilmektedir. Olgun ve gelisen ISP’lerin
yani sira emekleme donemindeki ISP'lere dair karsilastirmali degerlendirmeler sunulmaktadir.
Nihayetinde, islami finansal ortamin gelistiriimesine iliskin olarak bir tilkenin kaydettigi ilerlemeden
alinan dersler, baska bir tlkenin gelisim calismalarini hemen baslatmak veya hizlandirmak icin bir
karsilastirma 6lcttt olarak kullanilacaktir.

Analizimizde, yerel bir sukuk piyasasinin gelisim durumu komsu Ulkeler veya cografi gruplarla
karsilastirilirken, yapi, ihrac (arz veya satis tarafi) ve yatirim (talep veya alim tarafi) ile ilgili konular
ve zorluklara odaklaniimaktadir. Bu ana basliklar altinda, sukuk piyasasinin yerlesik finansal
sisteme dahil edilme duzeyini ve sukukun ekonomik kalkinma icin bir finansman araci olarak
kaydettigi ilerlemeyi tespit etmeye yonelik cesitli dlcttler kullaniimistir. Bu dlcltler daha sonra
Gelisim Asamasi Matrisinde uygulanmis olup, genel bulgular asagida verilmistir:

1. Hukuki ve DUzenleyici Cerceve

Bir Glkenin ictihat hukuku (Anglo-Sakson) veya medeni hukuk (Kita Avrupasi) sistemini benimsemis
olmasi, sukuk gelisiminin ilk asamasini dogrudan etkilemektedir. ictihat hukuku sistemini
kullanan Glkelerde, Ser'i sozlesmelerin 6zinU olusturan ortaklik, intifa hakki ya da kullanim
hakki kavramlarinin kabul edilmesi nedeniyle daha az yasal degisiklik yapilmasi gerekmektedir.
Bazi Ulkeler tarafindan merkezi bir Ser'i yonetisim cercevesinin benimsenmesi, sukuk ihracinin
sUrdurdlebilirliginin desteklenmesi icin daha saglam bir dayanak olusturulmasinda Ser’i gorislerin
uyumlulastiriimasinin dnemli oldugu savini daha da glclendirmektedir.

Bir ISP'deki islemlerin tabi oldugu kapsamli bir cerceve ve rehber ilkeler ve finans sektériine sunulan
drdnler, uluslararasi en iyi uygulamalara, kurumsal yonetisime ve yatirrmcinin korunmasina dogru
atilan adimlari hizlandirmaktadir. Ana sukuk piyasalari, gelismekte olan Ulkelerden olusmaktadir.
Bu Ulkeler, yurt ici finans piyasalarini, énde gelen finans merkezlerinin benimsedigi uluslararasi
standartlara uygun hale getirmek icin calistikca, kuresel yatirimcilarin varlklarinin piyasaya
cekilmesi bakimindan sukuk daha da ilerleme kaydedecektir.

2. Piyasa ve Altyapi Gelisimi

Piyasa ve altyapi gelisimi, sukuk yapilari ve Griinlerinin cesitlendirilmesi, alim-satim platformlarinin
olusturulmasi, kotasyon ve onay streclerinin kolaylastirilmasi, islami para piyasasi ve ticari
unsurlar (6rnegin maliyet bakimindan rekabet glcd, slrec tamamlanma sdresi) anlamina
gelmektedir. Likidite yonetimini tesvik eden sukuk yapilari ve Urinlerinin cesitliligi ve Ser’i sartlarin
karsilanmasinda varlik kullaniminin verimliligi, sukuk piyasasinin blytimesinin tesvik edilmesi
ve desteklenmesinde g6z 6niinde bulundurulmasi gereken faktérler arasindadir. Bu nedenle
htkimetin, dtzenleyici kurumlarin ve piyasa uygulayicilarinin potansiyel teknik sorunlari tespit
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etmeye yonelik cabalari ve 6nerdikleri cozimler sukuk sektériinin asamali olarak gelistirilmesi
ile yakindan ilgilidir.

3. Vergilendirme - Vergi Tarafsizlidi ve Vergi Tesvikleri

Sukukun bir tlkenin finansal sistemine dahil edilmesinden énceki ilk adimlardan biri, geleneksel
tahvillerin  maliyet bakimindan rekabet glclyle esitliginin saglanmasi icin vergilendirme
acisindan tarafsiz bir rejimin benimsenmesidir. Vergi tarafsizliginin séz konusu oldugu bir cerceve
uygulamaya konulduktan sonra, potansiyel ihraccilar ve yatirrmcilarin sukuku secmesini tesvik
etmek icin ek vergi indirimleri ve/veya muafiyetleri uygulanabilir.

4. Arz ve Talep Taraflarinda Cesitlendirilmis Piyasa Oyunculari

Kamu ve ¢zel sektor tarafindan tlkenin ekonomik saglamliginin desteklenmesinde bir enstriman
olarak kullanilan sukukun, basarili bir sekilde sisteme dahil edilmesine yonelik dinamik degisimi
tesvik etmek amaciyla, hem arz (satis tarafi) hem de talep (alim tarafi), baslangictan itibaren
birlikte gelistirilmelidir.

Yalnizca yukarida bahsedilen parametrelerin gelisiminin cesitli asamalarinin anlasiimasiyla, Glkeler
olgun, gelismekte olan (ileri, orta ve baslangic duzeyi) veya emekleme déneminde seklinde
kategorize edilebilir. Daha sonra, bir yerel sukuk piyasasini bir sonraki gelisim asamasina cikarmak
icin pratik politika tavsiyeleri sunulacaktir. Yukarida vurgulanan élctler, gelisimin tiim asamalarina
uygulanabilir ve yeni bir sukuk piyasasini gelismekte olan piyasa stattstne, gelismekte olan bir
sukuk piyasasini ise olgun piyasa statdstne ytkseltmek bakimindan blytk 6éneme sahiptir.

Yukaridaki 6lcitlere dayanarak, vaka calismalari kapsaminda ele alinan Ulkeler sukuk piyasasinin
gelisim asamalarina goére siralanmistir. Tablo 1'de Ulkelerdeki sukuk piyasasinin blylimesi ve
klresel sukuk piyasasina katkisi 6zetlenmektedir.

Tablo 1: Vaka Calismalari Kapsaminda Ele Alinan Ulkelerde Sukuk Piyasasinin
Gelisim Asamasi

Sukuk
Ulke piyasasinin Aciklama
gelisim asamasi

Malezya Olgun Malezya'nin sukuk piyasasi hizla buyimektedir ve pazar payi
bakimindan diinyada liderligini sirdirmektedir. 2016 sonu itibariyla
Malezya, diinyadaki tim sukuk ihraclarinda %41,1 (29,9 milyar
ABD dolari) paya sahiptir. Ulkenin sukuk piyasasinin ‘olgun’ olarak
siniflandirilmasi, kamu sektora (ytzde 34,6) ve 6zel sektor (yuzde
65,4) tarafindan duzenli olarak sukuk ihraci gerceklestirilmesine
olanak taniyan saglikli ihrac kanallari, canli ekosistemine (6rnegin
vergi tesvikleri, banka disi finansal kuruluslar tarafindan yapilan
aracilik) ve sukuku geleneksel tahvillere kiyasla avantajli bir konuma
getiren guclu deger 6nerisine (value proposition) dayanmaktadir.

BAE Gelismekte olan Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), 2016 sonu itibariyla cogunlugu 6zel
(ileri diizey) sektdrden olmak Gzere diinyadaki ttim sukuk ihraclarinda yizde

10,7 (8,05 milyar ABD dolari) pazar payina sahiptir. Ortalama olarak
Korfez isbirligi Konseyi (KiK)'nin kurumsal sukuk ihrac arzina katki
bakimindan BAE, Suudi Arabistan’in ardindan ikinci sirada yer
almaktadir. Ulkenin ekosisteminde daha fazla iyilestirme yapilmasi
gerekse de kurumsal sukuk ihracina iliskin saglikli kanallarin
mevcudiyeti piyasanin rekabet giicline destek olmaktadir.
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Endonezya Gelismekte olan
(Orta duzey)

Endonezya Hukimeti'nin iSP'yi biiytitmeye yonelik gayretleri,
Ulkenin sukuk piyasasl icin iyiye isarettir. 2016 sonu itibariyla
Endonezya, kuresel sukuk ihraclarinda yizde 16,3 (11,9 milyar ABD
dolari) paya sahip olup, bu ihraclarin ytizde 97,2'si kamu sektord,
ylzde 2,8'i ise 6zel sektor tarafindan gerceklestirilmektedir. Sukuk
ekosistemi kamu sektortinu tercih etmekte olup, kurumsal ihraccilar
icin gercek bir deger 6nerisi olusturulmamistir. Ancak Endonezya,
kuresel sukuk pastasindan bir pay alma potansiyeli ve artan ntfuzu
nedeniyle ‘gelismekte olan” kategorisine dahil edilmistir.

Turkiye Gelismekte olan
(Baslangic duzeyi)

Turkiye sukuk piyasasi, devlet tarafindan yapilan ihraclar ve katilim
bankalarinin gelisimi sayesinde bilytimektedir. Ulkenin diizenleyici
kurumunun sukuka iliskin olarak cikardigi tebligden sonra ihrac
sayisi hizla artarak 2016 sonu itibariyla Ttrkiye'nin kiresel sukuk
ihracinda pazar payi ytzde 4'G (3,0 milyar ABD dolari) asmistir.
Ulkenin sukuk piyasasinin ‘gelismekte olan’ seklinde tanimlanan
statUsU, sukuk sektorinln bir sonraki gelisim asamasina tasinmasina
yonelik temel paydaslarin destekleyici rolind ortaya koymaktadir.

Hong Kong Gelismekte olan

Hong Kong, koklu bir uluslararasi finans merkezi olarak
bilinmektedir. Hong Kong'un islami finansi kendi finans sistemine
dahil etmeye yénelik calismalari, su anda hizmet verdigi islami
finans toplumuna yonelik tamamlayici bir rolt desteklemek icin
gerceklestirilmektedir. Sukuk piyasasina erisim saglamak icin tc
kez girisimde bulunan islam isbirligi Teskilati (iIT) tyesi olmayan bir
ozerk bolge olarak Hong Kong, hiikiimetin finansman kaynaklarini
ve yatirimci tabanini genisletme konusundaki ilgisinin Gzerinde
durmaktadir. “Gelismekte olan” kategorisinde siniflandiriimasi,
Londra, New York ve Singapur gibi diger kiresel finans merkezleriyle
karsilastirildiginda hiktumetin bu girisimiyle ilgilidir.

Nijerya Emekleme dénemi

Nijerya, ISP'nin gelisimini kolaylastirmak icin islami finansi ana
planina proaktif bir sekilde dahil etmistir. Ancak tlkenin az gelismis
finans sistemi, déviz kuru dalgalanmalari vb. ic tahvil piyasasinin
buyutulmesine iliskin bazi zorluklari da beraberinde getirmektedir.
Bu nedenle, piyasa altyapisini guiclendirmek ve ic tahvil piyasasinin
buyumesini kolaylastirmak icin makroekonomik istikrar saglama
gerekliligini gostermek bakimindan ‘emekleme dénemi’
kategorisinde yer almaktadir.

Kaynaklar: RAM ve ISRA
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Sonuc olarak, strdurulebilir bir sukuk piyasasinin olusturulmasina iliskin énemli basari faktorleri
arasinda sunlar bulunmaktadir:

Baslica piyasa paydaslari ile uyumlu isbirligi - Bir lkenin ekonomik olarak biyimesi
tim piyasa oyuncularinin sorumlulugundadir. Sukukun temel bir bilesen olarak kabul
edilerek ISP'nin dahil edilmesine ydnelik dzel yol haritasi ve cerceve, katilim diizeyinin
etkinligini yénlendirmenin ve dlcmenin anahtaridir.

Canli ekosistem - Gucl bir hukuki ve dizenleyici rejimle birlikte
elverisli bir vergi ortami, uzun vadede sermaye piyasasi blyimesini
strdirmenin temel yapi taslaridir. Sukuk icin ikna edici bir deger
dnerisi olusturmaya yonelik gelisim, basarili bir ISP ortaminin
olusturulmasi icin son asama olacaktir.

Yerli finansal kaynaklara aracilik edilmesi - Surddrdlebilir bir
finansal ortam olusturmak icin yerli finansal kaynaklardan etkili bir
sekilde faydalaniimasi blyik 6neme sahiptir. Ancak, yerli serveti
buyutmenin temel asamalarindan ilki, yerel finans sisteminde
deger yaratilmasini tesvik edecek sekilde Glkenin makroekonomik
faktorlerinin istikrarinin - saglanmasidir. Bu  gerceklestirildiginde
verimli yatirimlar icin yerli tasarruflardan (6rnegin emeklilik fonlarr)
faydalanilan rekabetci bir finans sistemi olacaktir.

Ozel sektdérun surdarilebilir arzi - Yerel bir sukuk piyasasinin
nabzinin izlenmesinde en iyi karsilastirma olcttl, 6zel sektortn
performansidir (yani yari devlet yari kurumsal ihrac). Ekonomik
bUyumenin tesvik edilmesinde 6zel sektdriin oynadigi rolin bircok
basarili 6rnegi vardir ve 6zel sektdrin desteginin saglanmasi,
baslangictan itibaren gelistiriimesi gereken ticari bir denge
meselesidir.

Ser'i yonetisim cercevesi - Finansal sisteme dahil edilmis sorunsuz bir Ser'i ydnetisim
cercevesi, bunu tim oyuncular icin cazip hale getirecektir. Ser'i ilkelerin ve yorumlarin
uyumlulastirilmasi, Grtn gelistirme faaliyetlerine netlik kazandirir, piyasa glvenini tesis

eder ve islami finansin faydalarina dair farkindalik olusturur.
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1. GiRIS

Islami sertifikalar veya menkul kiymetler olarak bilinen sukuk, yatirnmcilarin finanse ettikleri
varlik veya faaliyetten elde edilen karlar paylasmasina olanak tanidigi icin ISP’de giderek daha
onemli hale gelen bir rol oynamaktadir. Finansal bir arac olarak sukukun blylmesi agirlikli olarak
Malezya ve KiK Uyeleri gibi Musliman lkeler sayesinde gerceklesmektedir. Genis Musliiman
nifusuyla ve basta Seriat veya islam hukuku olmak Gzere Musliman toplumunun temel ilkelerine
dayanan iyi yapilandiriimis bir islami bankacilik sisteminin birlesimi, bu Glkelerin kiresel pazarda
bugine kadar gerceklestirilen ve yillik 100,0 milyar ABD dolari degerindeki neredeyse tim sukuk
ihraclarini gerceklestirmesini saglamistir.

Sukuk, hem geleneksel hem de islami gecmise sahip yatirimailar icin dnemli bir varlik sinifi haline
gelmektedir. Ayni sekilde dinya genelinde devletlerin ve cok tarafli ve kurumsal ihraccilarin
dikkatini cektiginden, Islami finans ilkelerini benimseyenlerin sayisi daha da artmaktadir. Asagida
sukuk piyasasinin kisa bir degerlendirmesi ve Islami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Rold isimli bu
calismanin amaclari, metodolojisi ve genel degerlendirmesi sunulmaktadir.

1.1 SUKUK PiYASASININ KURESEL GORUNUMU

2017'de sukuk piyasasl, yeni duyurularla ve umut verici gelisim gostergeleriyle aktifligini
korumustur. Sektér, 2017'nin ilk yarnisinda glcli bir performans sergileyerek 53,6 milyar ABD
dolari tutarinda ihrac degeri yakalamistir (Eikon-Thomson Reuters). Kuresel sukuk piyasasi
2016'da toparlanarak piyasa katiimcilarinin givenini tekrar kazanmis ve 2017 ve sonrasinda
daha fazla sukuk ihracr icin zemin hazirlamistir.

2017"de gerceklesen dnemli gelismelerden biri, Suudi Arabistan Huktimet'inin riyal birimindeki
sukuk programi kapsaminda 17 milyar riyal (4,53 milyar ABD dolari) degerinde ilk sukuk ihracini
gerceklestirmesi olmus ve bu ihrac 3 kattan fazla (51,0 milyar riyal Gzeri) talep gérmuUstir.
Turkiye'de Huktmet, hanehalklarinin altin tasarruflarini cekmek icin 2 Ekim 2017°de altin bazli
olarak diizenlenen kira sertifikalarinin satisini baslatmistir. ihracta merkezi hikimet, kamu
iktisadi tesekkdlleri ve yerel idarelerin ellerinde bulunan kamu varliklari dayanak varlik olarak
kullaniimistir.

Afrika'da da sukuk piyasasinda bazi gelismeler meydana gelmistir. Gambiya birkac tane kisa
vadeli sukuk ihrac ederken Nijerya, yol yapimi ve bakimi icin 100 milyar Nijerya nairasi (yaklasik
277,0 milyon ABD dolari) degerinde ilk devlet sukuku ihracini gerceklestirmistir. Afrika’da Kenya
ve Fas gibi daha fazla tlkenin 6ngorulebilir gelecekte sukuk piyasasina katilmasi beklenmektedir.
Diger bolgelere bakildiginda, Hong Kong Hukimeti 2017'de baska bir devlet sukuku ihrac ederek
kendisini ihraccilar icin en avantajli yikselen sukuk piyasalarindan biri olarak konumlandirmistir.
Diger bir dikkat cekici duyuru da 200 milyon GBP degderinde gerceklestirilen acilis sukukunu
(2014'te ihrac edilen) 2019'da tekrarlayarak devlet sukuku piyasasina geri dénmeyi vadeden
Birlesik Krallik (BK) Hazinesi tarafindan gerceklestiriimistir. Bu, BK Hikimeti‘'nin islami finans
piyasasini daha fazla gelistirmeye yonelik kararliligini gdstermektedir.

Sukuk piyasasinda ses getiren diger ihraclar arasinda Temmuz 2017'de Malezya’'dan Tadau
Energy Sdn Bhd'nin gerceklestirdigi 250,0 milyon MYR'lik (yaklasik 59,0 milyon ABD dolari) yesil
sUrdurdlebilir ve sorumlu yatirim (SSY) sukuku ihraci ve Ekim ayinda Quantum Solar Park Malaysia
Sdn Bhd'nin gerceklestirdigi 1,0 milyar MYR'lik (yaklasik 236,0 milyon ABD dolari) sukuk ihraci yer
almaktadir. Cevreyi korumaya artik daha fazla dnem verildigi g6z 6ntnde bulunduruldugunda,
gelecek yillarda daha strdurdlebilir ve cevre dostu bir ekonominin olusturulmasinda yesil sukukun
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daha dnemli bir rol oynamasi ve dizenleyici kurumlarin, hikimetlerin ve 6zel sektérin daha
fazla destegini almasi beklenmektedir.

1.2 CALISMANIN AMACLARI, HEDEFLERiI VE KAPSAMI

Bu calismanin temel amaci, sermaye piyasasi gelisimi ve kaynak olusturma icin bir arac ve kamu
sektorl ve ozel sektorin ekonomik gelisimi icin alternatif bir finansman araci olarak sukukun
rolinU analiz etmektir. Arastirmada, sukuk piyasasinin gelisimi bakimindan farkli asamalardaki 5
IIT Gyesi Glke ve 11T Gyesi olmayan Ulke olmak Gzere 6 tlke ele alinmaktadir. Bu analize dayanarak,
calismada sukukun hem yerel hem de kiresel diizeyde tesvik edilmesine iliskin politika tavsiyeleri
sunulmaktadir. Ayni zamanda IiT Gyesi Glkelerin benimseyebilecegi uyumlu bir sukuk gelistirme
yol haritasinin olusturulmasinin kolaylastiriimasi da 6ngérilmektedir.

Calisma 6zellikle asagidaki hususlari kapsamaktadir:

1. Sukukun teorik ve hukuki niteliklerinin, sukuk piyasasinin gelistirilmesinde goérev alan
kurumlarin, sukuk ihraciyla ilgili taraflarin ve gerekli elverisli ortamin incelenmesi de dahil
olmak Uzere bir sukuk piyasasinin gelistirilmesine dair temel yapi taslari.

2. Hukuki ve dizenleyici cerceveyle ilgili konular, Ser'i ydnetisim, sukuk yapilandirmasinda
yenilikler, sukuk yapilandirma tekniklerinin niteligi ve uygulanmasi, risk analizi,
derecelendirme ve fiyatlandirma gibi konular ve operasyonel hususlar da dahil olmak tzere
sukuk yapilarinin, ihraclarinin ve yatinmlarinin kapsamli degerlendirmesi.

3. 1IT Gyesi ve IIT Gyesi olmayan 6 Ulkenin sukuk piyasalarinin biytmesi, sukuk ihraclarinin,
yapilarinin ve yatiimlarinin analizi, sukuk piyasasinin gelisimini etkileyen olumlu faktorler
ve glcltkler ve ortaya cikan sorunlari ele almaya ve sukuk piyasasinin bldytimesini tesvik
etmeye yonelik politika tavsiyelerini iceren sukuk gelisimine dair vaka calismalari.

1.3 METODOLOJi

Calismanin amaclari ve kapsamina gore, secilen IiT Gyesi ve T Gyesi olmayan Ulkelerde sukuk
piyasasinin gelisiminin cesitli yonlerini arastirmak icin asagidaki metodoloji uygulanmistir:

1. Masa Basi Arastirmasi: Masa basi arastirmasi, yazili literattrtn, bilgilerin, belgelerin,
Ulke deneyimlerinin, ilgili uluslararasi kurumlarin uygulamalari ve calismalarinin ve ilgili
ulusal kurumlarin acik kaynaklarinin gézden gecirilmesini icerir. Calismayi zenginlestirmek
icin ayrica sektorel ve ekonomik raporlardan, arastirma yayinlarindan, makroekonomik
verilerden ve IIT Uyesi Glkelerin arastirmalarindan elde edilen veriler de analiz edilmistir.
Sukuk da dahil olmak tzere Islami finans piyasalarindaki cesitli segmentlerin pazar paylari
hakkindaki bilgileri degerlendirmek ve sukuk yapilarinin ve Ulke/bdlge pazarlarinda farkls
kurumlar tarafindan gerceklestirilen ihraclarin (kurumsal sukuk, devlet sukuku, yari devlet
sukuku) kapsamli bir degerlendirmesini sunmak amaciyla Bloomberg ve Eikon-Thomson
Reuters’daki birincil veriler kullanilmistir.

2. Anket ve Gorusmeler (Cevrimici Anket, Telefon Goértsmeleri, YUz Ylze Gorusmeler
ve Saha Ziyaretleri): Calismanin temel kapsamini olusturan sukuk piyasasinin gelisimi ve
ISP"lerdeki roltine dair olarak, farkli perspektiflerden (ihraclar, yapilar, yatirimlar, elverisli
altyapi, sorunlar ve zorluklar) anket sorularinin ve yari yapilandiriimis gériisme sorularinin
olusturulmasini icerir. Sukuk piyasasinda yer alan ihraccilar, bas dizenleyiciler, yatirm
bankalari, yatirmailar, hukuk danismanlari ve duzenleyici kurumlar gibi cesitli taraflarla
bir dizi gorisme yapiimistir. Gorismelerden elde edilen sonuclar, 6zellikle emekleme
déneminde ve gelisim asamalarinda olan Ulkelerde sukuk piyasasinin daha da gelistirilmesi
icin yapilmasi gereken iyilestirmeler ve karsilasilan zorluklar hakkinda fikir vermektedir.

(6



islami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Rolii  ISEDAK

Vaka calismalari icin Ulkeler secilirken bolgelerin cesitliligi ve hukuk ve duzenleyici cerceveleri,
buyuklukleri ve segmentleri bakimindan sukuk piyasalarinin farkli gelisim asamalari dikkate
alinmustir. Tarihsel trendlere ve calismanin sukuk piyasalari icin bir yol haritasi olusturma dnerisine
bakilarak, Tablo 1.1'de vaka calismasi icin secilen tilkeler gosterilmektedir. Bes IiT tyesi tlkeye ek
olarak, gelismis sermaye piyasalari ve GlUneydogu Asya’da bir sukuk ihraccisi olarak artan énemi
nedeniyle IiT tyesi olmayan Hong Kong secilmistir.

Tablo 1.1: Sukuk Piyasasinin Gelisim Asamasina Gore Vaka Calismalari
Kapsaminda Ele Alinan Ulkeler

Emekleme dénemi Gelismekte olan Olgun
Nijerya BAE Malezya
Endonezya
Turkiye
Hong Kong

Secilen Ulkeler bolgesel konum bakimindan Tablo 1.2'ye gére siniflandiriimaktadir.

Tablo 1.2: Bélgesel Konuma Gére Vaka Calismalari Kapsaminda Ele Alinan Ulkeler

Bolge Asya Arap Afrika
iIT Uyesi Ulkeler Malezya BAE Nijerya
Endonezya
Turkiye
iIT Uyesi Olmayan Ulkeler Hong Kong

1.4 CALISMAYA GENEL BAKIS
Calisma 6 bolimden olusmaktadir ve asagidaki konulara gore dizenlenmistir:
1. B6lum: Giris

Bu bdélimde sukuk piyasasina genel bir bakis sunulmakta, arastirma hedefleri belirtiimekte ve
uygulanan arastirma metodolojisi aciklanmaktadir.

2. Bélum: Sukuk Piyasasinin Olusturulmasi: Temel Yapi Taslar

Bu bolimde Islami bir finansal arac olarak sukuk ele alinmakta ve sukukun islami finans
sektorunin gelistiriimesindeki rolt aciklanmaktadir. Ayrica sukuk piyasasinin gelisiminde énde
gelen yerli ve kiaresel kurumlar ile sukuk ihracina katilan taraflarin rolleri ve sorumluluklari
Uzerinde durulmaktadir. Bunlara ek olarak, hukuki, dtzenleyici ve denetleyici cerceve ve Ser’i
yonetisim cercevesi de dahil olmak Uzere sukuk icin uygun bir ortam olusturmanin énemine de
deginilmektedir.

3. Bélum: Sukuk Yapilari, ihraclari ve Yatirimlari

Bu boélimde sukuk piyasasina iliskin 3 ana konu degerlendiriimektedir: Yapilar, ihraclar ve
yatinmlar. Oncelikle iT Gyesi Glkeler ve IiT Gyesi olmayan Glkelerde kullanilan ve devlet, yari-
devlet ve kurumsal sukuk ihraclarinda uygulanan ana sukuk yapilari hakkinda kapsamli bir
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degerlendirme yapilmaktadir. Tartismali yapilara ve cesitli yapilarin karmasikligina iliskin temel
sorunlar ve zorluklar vurgulanmaktadir. Bu bélimde ayrica yerel ve uluslararasi piyasalardaki
sukuk ihraclari, yeni gelismeler ve egilimler, sorunlar ve zorluklar da degerlendirilmektedir. Daha
sonra Ozellikle sukuk talebini etkileyen faktorlere, farkli turlerde sukuk yatirimcilarina, kredi
derecelendirme notlarinin verilmesine, sukuk fiyatlandirmasina ve cevre, toplum ve yoénetisim
glndeminin takibine odaklanilarak sukuk yatirmlari analiz edilmektedir.

4. Boélum: Vaka Calismalari

Bu bolimde, sukuk piyasasinin gelisimi bakiminda olgun, gelisen veya emekleme dénemi
kategorilerinden birine giren, vaka calismalari kapsaminda secilmis 6 Ulke incelenmektedir. Her
bir vaka calismasinda Ulkenin sukuk piyasasinin gelisimine genel bir bakis, sukuk yapilarinin,
ihraclarinin ve yatinmlarinin analizi, sukuk piyasasinin gelisimini sekillendiren olumlu faktoérler
ve gliclukler ve ortaya cikan sorunlari ele almaya ve sukuk piyasasinin bdylimesini tesvik etmeye
yonelik politika tavsiyeleri sunulmaktadir.

5. Bolum: Sukuk Piyasasinin Gelisimine Dair Politika Tavsiyeleri

Bu bélimde sukuk piyasasini gelistirmeye yonelik stratejik bir cerceve ve yol haritasi dnerilmektedir.
2. ve 3. bolumlerde sunulan analizlere ve 4. bélimde sunulan vaka calismalarina dayanilarak
verilen tavsiyeler, yerli ve uluslararasi dizeylerde sukuk piyasasinin gelisimini engelleyen yapisal,
duzenleyici, teknik ve diger ana zorluklar dikkate alinarak olusturulmustur. Ayrica sukuk piyasasinin
gelisimine iliskin Ulke dizeyinde ve uluslararasi dizeyde spesifik tavsiyeler sunulmaktadir.

6. Bolum: Sonuc

Bu bdélimde arastirma bulgulari 6zetlenmekte ve bir sonuca variimaktadir.
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2. SUKUK PiYASASININ OLUSTURULMASI:
TEMEL YAPI TASLARI
2.1 iSLAMI BiR FINANSAL ARAC OLARAK SUKUK

Faiz getiren tahvillere, bu tahvillerin 6zellikleri ve faydalarina benzer 6zelliklere ve faydalara sahip
Ser'i uyumlu bir alternatif bulma fikri, sukukun cagdas bir islami finansal arac olarak gelismesine
yol acmustir. Islami finans kuruluslari, fazla likiditelerini ydnetmek icin kisa vadeli bir arac olarak
yapilandirilabilecek Ser’i uyumlu bir araca ihtiyac duyuyordu. Orta ve uzun vadeli buytk 6lcekli
finansmani artirmak icin de Ser'i uyumlu bir araca ihtiyaclari vardi. Sirketler ve hikimetler de
benzer sekilde altyapi projeleri, gayrimenkul gelistirme, varlik edinimi, is genislemesi ve diger sosyo-
ekonomik projeler icin finansman saglamak amaciyla faize dayali olmayan bir finansman araci
arayisindaydi. Dolayisiyla erken dénemdeki sukuk ihraclarinda, sabit getirili menkul kiymetlerin
ozellikleri taklit edilerek, vade boyunca yatirmcilara dizenli getiri saglanmis ve itfa tarihinde
sermaye geri ddenmistir. Sukuk ihraclari, getiri saglamak yerine belirli projelerden elde edilen
gelirlerle desteklenmistir. Sukuk ayrica cesitli nominal degerlerde, para birimlerinde ve vadelerde
de ihrac edilebilir. Sukuk, geleneksel menkul kiymetlere benzer sekilde, farkl yatirimci tarlerine
yonelik olarak yapilandirilabilir, derecelendirilip kote edilebilir, ikincil piyasada islem gorebilir,
yeniden yapilandiriip programlanabilir ve farkli varlik turlerine karsi teminat altina alinabilir.
Sukukun yapilandirilmasi, ihracinda ve alim-satiminda Ser’i uygunluk hayati 6nem tasimaktadir.

2.1.1 iSLAMI BiR FINANSAL ARAC OLARAK SUKUKUN EVRiMi

Sukukun evrimi, klasik kullanimiile cagdas zamanlardaki gelisimiarasindaki dénemi kapsamaktadir.
Klasik literatirde “sukuk” teriminin ilk kullanimlari, Hicri 1. yuzyilldaki Emevi iktidarinda Halife
Mervan bin el-Hakem'in dénemine dayanmaktadir. imam Malik'in el-Muvatta adli eserinde
aktarilan bir anlatimda (hadis no. 44), sukuktan, vadesi doldugunda sertifika sahibine mallari/
mahsulleri alma hakki veren mal veya mahsul sertifikalari’/kuponlari olarak bahsedilmektedir. Bu
sertifikalarin sahipleri, ellerindeki sukuklari nakit teminiicin, vadesi dolup mallari/mahsulleri teslim
almadan 6nce satarlardi. Bu uygulama, sertifika sahiplerinin mallarin/mahsullerin mulkiyetini
almasindan 6nce sukukun temsil ettigi dayanak varliklarin satisina yol acmisti. Dolayisiyla sukuk,
zamanin alimleri tarafindan tasvip edilmemistir.

Cizakca'ya (2011) gére Osmanli imparatorlugu (1299-1923), 1775'ten itibaren kamu borcunu
finanse etmek icin esham olarak bilinen benzer finansal sertifikalar ihrac etmistir. Bu sertifikalarda
dayanak varlik olarak vergileri toplama hakki (bir tir finansal hak) kullanilmistir. Finansman
toplamak icin devletin vergi gelirleri menkul kiymetlestirilmistir.

Daha yakin zamanlara bakildiginda, islam isbirligi Teskilati Uluslararasi islam Fikih Akademisi
(IFA-IIT) 1986 ve 1988'de mukarada tahvilleri meselesini ele almistir. Goriismelerde mukarada
sertifikalarinin ihrac edilmesi icin gereken kosullar belirlenmis ve boylelikle sukuk kavrami
mesrulastirilmisti. Onaylanan gorls, mukarada sukuku (Maliki ve Safi ekollerinde kullanilan ve
mudarebe sukukuna benzer bir terim) ile ilgiliydi ve bu gorise gore sukuk sertifikalari:

. risk sermayesindeki hisselerin ortak sahipleri olarak adlarina dizenlenmis
esit degerdeki hisselere gore veya her bir pay sahibinin hissesine gore sermaye
mulkiyetinin kanitini temsil etmekteydi (IFA-IIT, Karar No. 30 (5/4), 1988).

IFA-IIT'nin mukarada sukukuna dair karari, Urdin’deki Evkaf, islami isler ve Kutsal Mekanlar
Bakanligi'nin bu tur sukuk sertifikalarini ihrac etme sirecini 1977'de baslatmasindan sonra

9 )
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gelmistir. Urdiin Hikimeti, vakif gayrimenkullerinin tadilati icin Ser’i uyumlu bir finansman
arayisindaydi ve sukuk ihracini desteklemek icin belirli projelerden elde edilen gelirleri kullanmayi
istiyordu. SUreci baslatmak icin 1981'de yUrtrluge giren Mukarada Tahvilleri Yasasi'ni cikarmistir.

Urdiin’tin yani sira Pakistan, Malezya ve Tiirkiye gibi baska Ulkeler de 1990'dan 6énce sukuk ihrac
etmek icin cesitli girisimlerde bulunmustur. Ancak bu ihraclar, ilgili Ulkelerde o zamanlar mevcut
olan kosullar nedeniyle kisa 6murlt olmustur (Malezya Hikumeti'nin gerceklestirdigi ihraclar
haric).

Sukuk piyasasi 1990-2000'de yeni bir asamaya girmistir. RAM (2013) bu dénemi potansiyel
ihraccilar ve yatinimcilar da dahil olmak Uzere paydaslar tarafindan farkindalik olusturulan bir
asama olarak tanimlamistir. Malezya'da o dénemde sukuk piyasasinin, oyuncularin, kavramlarin,
mekanizmalarin ve sukuk yapilarinin tanitilmasina 6zen gosterilmistir.

Sukuk piyasasinin fiili olarak ortaya cikisi ise 2001'de gerceklesmistir. Onemli derecede piyasa
blyUmesi ile birlikte sukuk ihraclarinin sayisi artmistir. Sukuk ayrica sukukun yapilandiriimasinda
kullanilan cesitli tirlerde Ser'i s6zlesmeler, ihracta kullanilan dayanak varliklar, ihrac edilen sukuk
tdrleri ve oyuncular, yatirrmcilar, piyasalar ve altyapilara vb. iliskin olarak kaydedilen gelismeler
bakimindan finansal bir arac olarak da gelismistir. Sekil 2.1'de sukuk gelisiminin temel asamalari
6zetlenmektedir.

Sukukun Klasik

Kullanimi

e Hicri 1.
ylzyilda Emevi
iktidarindaki
Halife Mervan
bin el-Hakem’in
déneminde
sukuk, vadesi
doldugunda
sertifika sahibine
mallari/mahsulleri
alma hakki veren
mal/mahsul
sertifikalari/
kuponlari olarak
ihrac edilmistir.

e 1775'ten
itibaren Osmanli
imparatorlugu
(1299-1923),
kamu borcunu
finanse etmek
icin esham olarak
bilinen finansal
sertifikalar ihrac
etmistir.

Tarihi

Kaynak: ISRA (2017)

Sekil 2.1: Sukuk Gelisiminin Temel Asamalari

Sukukun
Gelistirilmesine
Yonelik i1k
Girisimler

Urdiin’de 1978
gibi eski bir
tarihte mukarada
tahvilleri ihrac
edilmistir.

Pakistan’da katilim
sertifikalarinin
ihracina 1981'de
baslanmistir.

Devlet Yatirm
Sertifikalari (DYS)
ilk olarak Malezya
HikUmeti
tarafindan
1983'te
sunulmustur.

Gelir Ortakligi
Senetleri
Turkiye'de
1984'te ihrac
edilmistir.
Plansiz gelisim
donemi; aktif
bir piyasa ortaya
clkmamistir.

1990’lar 6ncesi

ilk Sukuk
ihraclari

ilk kurumsal
sukuk ihraci,
1990'da Shell
MDS Malezya
tarafindan
gerceklestirilmistir.

Onun ardindan
genellikle
Malezya'da olmak
lzere kicuk yerel
ihraclar olmustur.

Teori ve model
kurma donemi;
aktif bir piyasa
olusumu meydana
gelmemistir.

1990-2000

e Piyasa, Bahreyn

Hakumeti
tarafindan
2001'de ilk devlet
icare sukukunun
ihrac edilmesiyle
ortaya cikmistir.

Malezya
Hakumeti
tarafindan ilk
derecelendirilmis
uluslararasi
varliga dayali icare
sukukunun ihraci.

Perakende sukuk,
daimi (perpetual)
sukuk, bagli sukuk
ve SSY sukuk gibi
daha yenilikci
Grtin gelistirme
calismalarr.

2001-2016

Sukuk

Piyasasinin
Yayginlasmasi

e Sukuka yonelik

glcll yatinmc
istahi. Sektorin
blytmesi sukuk
piyasasinin
genislemesine yol
acmistir.

Daha fazla tlke,
ihracci olarak
piyasaya katilmaya
devam ediyor.

Daha fazla yenilik
bekleniyor.

2017-gelecek
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2.1.2 GENEL iLKELER, DONUM NOKTALARI VE TEMEL TRENDLER

Geleneksel menkul kiymetlerin aksine sukuk, yapilandirimasi, ihracinda kullanilan dayanak
varliklar, gelirleriyle yapilan yatirimlar, alim-satim ve yeniden programlama/yeniden yapilandirma
ile ilgili konular da dahil olmak Uzere cesitli bakimlardan Ser’i kural ve ilkelere uygun olmalidir.

e Sukuk ihraccilarive sahipleri arasinda finansal yakamlultkler olusturmak icin satis, kiralama,
ortaklik, acente ve bunlarin karisimi da dahil olmak Gzere cesitli Ser’i uyumlu sézlesmeler
kullaniimaktadir. Son yillarda vekalet sézlesmelerinin kullanimi artmaktadir.

e Sukuk yapisinin dayanak varliklari Ser’i uyumlu olmak zorundadir ve maddi duran varliklari,
kullanim haklarini, gelir getiren hizmetleri, maddi olmayan duran varliklari, Ser’i uyumlu
mallara iliskin alacaklari ve belirli projelerin veya yatirm faaliyetlerinin varliklarini icerebilir.
Sukukun dayanak varliklari, karisik bir portféy olusturmak icin hem borclarin (6rnegin Ser’i
uyumlu mal satislarina iliskin alacaklar) ve borg¢ disi varliklarin (6rnegin kiralama varliklarini
ve Ser’i uyumlu hisseleri iceren maddi varliklar) bir karisimini icerecek sekilde gelismistir.

e Sukuk gelirleriyle yapilan yatirimlar, Ser'i uyumlu amaclara hizmet etmeli ve genellikle reel
sektorlerdeki faaliyetlerin finansmaninda kullaniimalidir.

e Sukukun alinip satilabilirligi, ilgili Ser'i kurallara gore belirlenmektedir. Ormegin, sukuk
sahipleri sukuk varliklarinin mulkiyeti ile ilgili tim hak ve yukimlultklere sahip olmali ve
sukuk, alacaklari veya borclari temsil etmemelidir (AAOIFI, 2015).

e Sukukun yeniden programlanmasi/yeniden yapilandiriimasi hususu, ilgili dayanak varliklarin
turtne ve sukukun yapilandiriimasinda kullanilan dayanak Ser’i sézlesmelere gore farkli bir
sekilde ele alinabilir.

2.1.3 SUKUKUN TEORIK VE HUKUKI NiTELIGi

Teoride tUm sukuk senetleri bir tir hisse senedidir clink{ sahiplerine bir varligin veya varlik
havuzunun mulkiyetini ya da bu varlik veya varlik havuzunun nakit akislarina yonelik bir hak
sahipligi veren sertifika 6rnekleridir. Uygulamada ise sukuk, risk-6ddl yapilar ve profillerine gére
nitelendirilir ve bu ytzden, satis bazli, kiralama bazli, ortaklik bazli, acentelik bazli ve hibrit (hem
borc hem de 6z kaynak 6zelliklerine sahip) sukuk olarak siniflara ayrilmaktadir. Bu siniflandirma
ayrica sukukun yapilandiriimasinda kullanilan dayanak Ser'i sézlesmelerin bir yansimasidir. Ayrica
tim sukuklar varliga dayali degildir; bazilari tamamen varliga dayaliyken, bazilarinda sinirli
derecede mulkiyet hakki taninmakta ve digerlerinde yalnizca bir referans havuzuna veya teminat
varliklarina atifta bulunulmaktadir. Kullanilan varliklarin niteligi ve ttrt sukuk siniflandirmasinda
ikinci kategoriyi olusturmaktadir. Ayrica sukuk, ihraccinin niteligine, sertifikalarin vadesine,
yapilarin karmasikhigina ve diger 6zelliklere gore teknik ve ticari 6zellikleriyle bilinmektedir.

Sukuk, Tahviller ve Hisse Senetleri

Sukuk, tahviller ve hisse senetleri sermaye piyasasi araclaridir. Birbirleriyle bazi benzerlikleri ve
farkliiklar mevcuttur. Tablo 2.1'de bu araclarin ayrintili bir karsilastirmasi sunulmaktadir.
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Tablo 2.1: Tahviller, Sukuk ve Hisse Senetlerinin Karsilastiriimasi
Tahviller Sukuk Hisse Senetleri
ihraccinin gayriresmi Ser'i uyumlu varliklara, kullanim Sirketteki orantili
borc senetlerini haklarina, hizmetlere, maddi mulkiyeti temsil eder.
veya faiz getiren olmayan varliklara, mallara, kar
T yakumluluklerini temsil  paylasimli girisimlere, finansal
Nitelik o
eder. varliklara veya cesitli varliklardan
olusan karisik bir portfoyle
bunlarin bir karisimina iliskin
orantili malkiyeti temsil eder.
Geleneksel tahvil Ser'i uyumlu ticari faaliyetlerle Herhangi bir ihracci.
ihraccilart isletmenin mesgul herhangi bir ihracci.
Ihraccilar faaliyet alani
bakimindan sinirh
degildir.
Yalnizca islami olmayan islami ve islami olmayan islami ve islami olmayan
Yatinmcilar
yatirmcilar. yatirimcilar. yatirnmcilar.
ihraccilar ve Yatirimcilara alacakli iliskiler, sukukun Yatirimcilara, hisseleri
Yatirimcilar statUsU veren borc yapilandiriimasinda kullanilan Ser’i  ihrac eden kurumlarda

Arasinda Kurulan
lliskiler

verme iliskisi.

sozlesmelere dayanmaktadir.

mulkiyet haklari verilir
(hissedar olurlar).

Teminatsiz tahviller icin - Dayanak varliklar, Ser’i kurallara Gerekli degil.
hicbir varlik gerekmez.  uygun olmalidir. Dayanak
Yani, tahvillerin varliklar, hem borc (Ser’i uyumlu
herhangi bir teminata faaliyetlerden kaynaklanan)
dayali olmasi gerekmez. hem de borc disi varliklari temsil
Teminath tahvillerde, edebilir. Varliklarin dayanak
bu tahvillere dayanak olarak gosterilmesinde kullanilan
Dayanak Varliklar  olarak gosterilen varliklarin orani ylizde 100°den
dayanak varliklar ylzde 51, ylizde 33 veya ylzde
Ser’i uyumlu olmayan 30’luk minimum dizeylere
varliklari icerebilir. inis gerceklestirilmistir. Belirli
pazarlarda varliklarin yizde
100’Undn alacaklar olmasi ve
baska hicbir varlik kullanilmamasi
kabul edilebilir bir durumdur.
Tahvil sahipleri Sukuk sahipleri varliklarla ilgili Yok.

Varliklarla ilgili varliklarla ilgili giderlerden etkilenebilirler.

Giderler giderlerden
etkilenmezler.
Tahvillerin belirli Varliga dayali sukuk sahipleri, Hissedarlar, tam veya
varliklarla desteklendigi  6deme aczi halinde veya geri imtiyazli oy haklariyla
durumlar haricinde 06deme yapmada zorlanmalari diger menkul kiymet
genellikle teminatsiz durumunda varliklara basvururlar.  siniflarina gére en
alacaklilari (unsecured  Teminatsiz alacaklilara gore daha  kidemsiz dereceyi

Durum creditors) icerir. Ust kademede derecelendirilirler. temsil ederler. Oz

Varlik bazli sukuk sahipleri,
genellikle diger teminatsiz
alacaklilarla esit 6ncelige sahip
olarak (pari passu) siralanirlar ve
varliklara basvuramazlar.

kaynak, temettiler ve
sermaye bakimindan
kidemliye yakin haklari
olan imtiyazli hisse
senetleri seklinde de
olabilir.
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Sermayenin belirli bir
ylUzdesini temsil eden
faiz seklindeki kupon
o6demeleri. Riba olarak
degerlendirilen sabit
faize karsilik gelir.

Yatirimcilara
Getirisi

Periyodik 6demeler, fiili karlarin
(satis ve ortaklik sézlesmelerinden
elde edilen) ve kira gelirlerinin
(kiralama sozlesmelerinden elde
edilen) belirli bir ytzdesi olarak

yapilir.

Hissedarlar temetti
o6demeleri alir. Bu
odemeler kurum
tarafindan garanti
edilmez.

Vade doldugunda
ana paranin geri
6denmesi, finanse
edilen projenin karli

ihraccilarca Ana
olup olmamasindan

ilkesel olarak, 6z kaynaga dayall
sozlesmelerde sermayenin geri
o6denmesine dair olarak énceden
belirlenmis (ex-ante) sabit bir
yukamliltik yoktur. icare ve

Hisse senetleri daimf
araclar oldugundan
yoktur.

Paranin Geri b . o : .
" . bagimsiz olarak geri diger yapilarda sermayenin geri
Odenmesi R . ~ o .
dondurulemez bir o6denmesini garanti altina almaya
yakumluluktar. yonelik olarak genellikle geri satin
alma taahhutleri veya tasfiye
hikumleri s6z konusudur.
Ozel bir sart yoktur. Gelirler Ser'i uyumlu faaliyetleri Kurumun her tarlt
Tahviller, ihraccinin finanse etmek icin kullaniimalidir. ~ finansman ihtiyacini
Gelirlerin bulundugu yerde karsilamak icin hisse
Kullammi yasalara uygun olan senedi ihrac edilebilir.

her tUrli finansman
ihtiyacini karsilamak
icin ihrac edilebilir.

Tahvil satisi, bir borc
satisidir.

ikincil Piyasada
islem Gorebilirlik

Sukuk satisi temelde, bir varlk
veya bir projenin hissesinin
satisidir. Kresel duizeydeki

Ser'i standartlarda (6rnegin
AAOQIFI) yalnizca maddi duran
varliklarin, bazi maddi olmayan
varliklarin ve is ortakliklarindaki
katilim paylarinin satisina izin
verilirken Malezya yalnizca borc
satisina (satisa dayali sukuk) izin
vermektedir.

Sirketin hisselerinin
satisidir.

Tahvil fiyatlandirmasi,
ihraccinin kredi
notunun yani sira kosul
ve sartlara baghdir;
genellikle referans bir
faiz orani ile makas

Fiyatlandirma (spread) uygulanir.

Sukuk fiyatlandirmasi, sukukun
yapisina baghdir. Ricu

edilemez varliga dayali sukukta
fiyatlandirma, sukukun dayali
oldugu varliga gore yapilr. Sabit
gelir ve borc yaratan sézlesmelere

dayali olarak yapilandirilan sukukta

fiyatlandirma, genellikle tahvil

fiyatlandirmasina benzerdir, ancak

piyasa derinligi/genisligi, likidite
ve karmasiklik gibi faktorlerden
etkilenebilir.

Fiyatlandirma, kurumun
performansina baglidir.

Kaynak: ISRA (2017: 31-33)

Secilen Ser’i Ilkelere Dair Ser’i Gérislerin Farkliligi

Sukuk yapilandirmasi ve alim-satimi icin uygulanan bey'u’l-iyne (satis ve geri alim) ve bey'u’
d-deyn (borc satisi) gibi bazi Ser'i ilkelere dair olarak alimler arasinda Ser'i goéruUs farkliliklari
mevcuttur. Bey'u’l-iyne dayanak varliklarin veya mallarin satisi ve geri alimini iceren icare ve
murabaha sukukta uygulanmaktadir. Alimlerin coguna gére iyne yasaktir. Ornegin, IFA-IIT, 20.
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oturumunda (2012), bir tir satis ve geri alim anlasmasi (bey'u’l-iyne) oldugu icin varlik bazli
icare sukuk yapisini yasaklayan bir karar almistir. Ancak, Malezya Merkez Bankasi (Bank Negara
Malaysia) Ser’i Danisma Konseyi (SDK), 12 Aralik 1998'de duzenlenen toplantiyl esas alarak,
Safit ekolU icin kabul edilebilir bir mekanizma olmasina nedeniyle bey’u’l-iyneyi onaylamaktadir.
Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu'nun (SC) yayimladi§i Basvur ve Piyasaya Sur Cercevesi
Kapsamindaki Kote Olmayan Sermaye Piyasasi Uriinlerine Dair Kilavuz ilkeler'de (2015) de
bazi kosullara tabi olarak yalnizca alacaklari temsil eden sukukun herhangi bir fiyat Gzerinden
islem gdrmesine izin verilmektedir. Yine de Malezya pazarinda bey'u’l-iyne uygulamalarindan
uzaklasilarak bir derece Ser’i uyumlulugu saglamaya yonelik calismalar yapiimaktadir. Bu, islami
finansal islemlerin uluslararasi dizeyde daha fazla kabul edilmesini saglamak icin Malezya
pazarinin Orta Dogu uygulamalari ile uyumlu hale getirilmesine yonelik bir girisimin sonucudur.

Bey'u’d-deyn (borc satisi) sorunu ile karsi karsiya olan satis bazl sukukun ikincil piyasalarda islem
gormesi konusunda iki ekol hakim pozisyondadir. Bu sukuk, dayanak varliklarin (6rnegin bey'u’l-
iyne, teverruk, murabaha, istisna’ islemleri) veya gelecekte teslim alinacak mallarin (6rnegin
selem sukuk) satisi nedeniyle borcluluk yaratmaktadir. Kiresel Ser’i standartlar, bu sukukun alim-
satimini kisitlamaktadir ciinkd alacaklar para olarak degerlendirilmektedir; dolayisiyla alim-satim
nominal de@er Uzerinden (yani indirimsiz olarak ayni tutarla) gerceklestirilmelidir. Buna karsilik,
SC’nin SDK'si, indirimli olarak borc satisina izin verdiginden ikincil piyasada satisa dayali sukuk
islem gorebilmektedir (ISRA, 2016).

2.1.4 MEVCUT SUKUK UYGULAMALARININ iSLAM HUKUKUYLA UYUMLULUGU

Sukuk yapilandirmasi tabii ki Ser'i ilkelere uygun olmalidir. Ancak, cesitli sukuk yapilarinda Ser’i
problemler ortaya clkmaktadir. Ortakliga dayali sukuka karsi en gucli elestirilerden biri, 2007 'de
Unlt fikih alimi Mufti Tagi Usmani tarafindan yoneltilmistir. Usmani, satin alma taahhatleri ve likidite
olanaklarinin kullanilmasinin, ortakhiga dayali sukuku, borca dayali bir isleme dénUstlrdtgan
ve boylelikle sukukun nominal degeri Gzerinden paraya cevrildigini ve sukuk sahiplerine sukukun
vadesi boyunca periyodik olarak garanti edilen bir sermaye getirisi dendigini belirtmektedir. S6z
konusu Ser’i uygunlukla ilgili endiseler uyarinca islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim
Organizasyonu (AAOIFI), Subat 2008'de ortakliga dayali sukukun, sukuk sahiplerine periyodik
olarak yapilan gelir dagitimlarini ve sukuk sahiplerine yazili veya nominal degerinden ana para
miktarinin geri ddenmesini teminat altina almaya yonelik satin alma taahhutlerini diizenlemek icin
sunulan Ser’i uyumlu finansman bicimindeki kredi profili iyilestirmelerini engelledigini bildirmistir.
Fikih alimleri srekli olarak Ser’i ydnetisime dair problemleri ele almaya calismaktadir.

2.2 iISLAMI FINANS PiYASASININ GELISTIRILMESINDE SUKUKUN ONEMI

Sukuk, islami finans sektérinin islami bankaciliktan sonraki en biyik ikinci bilesenidir. 2000'li
yillardan beri cok cesitli ihracci ve yatinmailarin ilgisini cekerek islami finans sektoriine biyik katki
saglamaktadir. islami finans piyasasini diinyadaki uzak pazarlara tasiyan sukuk, Mduslimanlarin
cogunlukta oldugu Ulkelerde énemli bir fon toplama araci olarak degerlendiriimektedir.

2.2.1 iISLAMi FINANSIN CESITLi SEGMENTLERINDE VARLIK DAGILIMI

RAM'ye gore kiresel Islami finans sektériniin 4 ana segmentteki (islami bankacilik, sukuk, islami
fonlar ve tekafdl) varliklarr Aralik 2016 sonu itibariyla toplam 2,2 trilyon ABD dolari degerindeydi.
Sektor, 2012'den beri ytzde 5 yillik bilesik biylme orani (CAGR) yakalamistir. Basta sukuk olmak
Uzere ISP Islami finansin tim varlik segmentleri icinde en hizli buytyen sinif olmustur.

islami bankacilik, sektérdeki hakimiyetini korumaktadir. islami bankaciligin Aralik 2016 sonu
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itibaryla 1.657,0 milyar ABD dolari tutarinda kuresel varliklari islami finans piyasasinin ytizde
75'ini olusturmaktadir. Islami bankaciligin ardindan sukuk piyasasi gelmektedir. Aralik 2016
sonu itibariyla tedavuldeki sukuk, 328,0 milyar ABD dolari degeriyle tim piyasanin ytzde 15'ini
olusturmaktadir. Ancak, sirasiyla 183,0 milyar ABD dolari (ylizde 8 pazar payr) ve 40,0 milyar
ABD dolar tutarinda (yiizde 2 pazar payi) toplam degerle islami fon varliklari ve tekaful katki
paylari hala islami finans sektérindn kictk bir kismini olusturmaktadir. Grafik 2.1'de 2016 sonu
itibariyla Islami finans varliklarinin sektorlere gére dagilimi, Grafik 2.2'de ise 2012-2016 arasinda
Islami finans varliklarinin buytumesi gosterilmektedir.

Grafik 2.1: islami Finans Varliklarinin Grafik 2.2: islami Finans Varhklarinin
Sektorel Dagilimi (2016) BUyUmesi (milyar ABD dolari, 2012-2016)
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Kaynak: RAM
2.2.2 iSLAMi FINANS SEKTORUNUN GELISTIRILMESINDE SUKUKUN ROLU

Sukuk, Islami finans sektériintin daha fazla gelistiriimesi ve yayginlastinimasinda énemli bir rol
oynamaktadir. RAM verilerine gore 2012'den beri ylzde 5'lik CAGR ile ikinci en hizli blydyen
varlik sinifi olmustur. ihraccilara sermaye harcamalarini ve edinimlerini finanse etmeleri icin
sendikasyon kredisi finansmanina ve tahvillere bir alternatif sunmaktadir. ihraccilar, guclu
yatinmai talebiyle desteklenen alternatif finansman elde etmek icin ISP'ye erisim saglayabilirler.
Benzer sekilde sukuk, daha énce banka mevduatlarini ve 6z kaynaklarini yogun sekilde tercih
eden yatinmailarin ISP'ye ve ¢z kaynak disi araclara erisim saglamasina olanak tanimaktadir.

Sukukun Islami finans piyasasini daha da nasil genisletebilecegi asagida aciklanmaktadir:

e Sukuk ihraci, ISP trinlerinin cesitlendirilmesine katkida bulunarak Islami finans sistemine
dinamizm katar. Cogu uluslararasi finans merkezi, uluslararasi ihraccilari ve yatirimcilari
cekmek icin sukuku, Urdnleri arasina dahil etmeyi amaclamaktadir. Bunun bir 6rnegi
Hong Kong'dur. Kiresel bir finans merkezi olarak konumunu daha da saglamlastirmak
icin Hong Kong, bugline kadar gerceklestirilen 3 devlet sukuku ihraciyla (2014, 2015
ve 2017 yillarinda) sukuk piyasasinin gelistiriimesine yonelik calismalarini aktif olarak
sUrdUrmektedir.

e Sukuk, finansman toplama amacl alternatif bir kamu ve sirket borc aracidir. Ornegin,
Suudi Arabistan’in petrol gelirlerine bagimliligini azaltmayr amaclayan 2030 Vizyonu adli
reform plani, 6nerilen projelerin finanse edilmesi icin uzun vadeli bir finansman kaynagi
olarak Suudi sermaye piyasalarini gelistirmeye yénelik girisimler icermektedir. Bu, sukukun
daha fazla biyimesi icin firsatlar saglamaktadir.

e Hukumetler icin sukuk, bltce aciklarini, altyapr projelerini ve cok biylk projeleri ve diger
ekonomik kalkinma programlarini finanse etmek icin énemli bir aractir. Ornegin, KIK Gyesi
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Ulkeler, petrol gelirleri azalirken, genisleyen butce aciklarini finanse etmek icin sukuka
yonelik glclu kuresel istahtan faydalanabilirler.

Kisa vadeli sukuk, Islami para piyasasinda bir arac olarak kullanilarak perakende bankalara
ve diger Islami finans kuruluslarina likidite yonetim imkanlari saglayabilir. Bu amaclarla
Banglades, Bahreyn, Gambiya, Endonezya ve Brunei tarafindan kisa vadeli sukuk ihraclari
gerceklestirilmistir. Gelecekte yerel islami finans piyasalarini tesvik etmek isteyen pazarlarda
bu kisa vadeli sukuk ihraclarinin artmasi beklenmektedir.

Kisa vadeli sukukun erisilebilirligi, islami perakende bankacilik/finansman hizmetlerinin
olmadigi pazarlarda bu hizmetlerin sunulmaya baslamasina destek saglayabilir. Ornegin
devlet tarafindan gerceklestirilen bir kisa vadeli sukuk ihraci, Ser’i uyumlu perakende
drdnlerin arzini desteklemek icin bankalarin kullanabilecegi Ser’i uyumlu bir varlik
saglayacaktir.

Benzer sekilde, ilk defa gerceklestirilen bir devlet sukuku ihraci, ayni pazardaki diger
tim bor¢ araclarinin fiyatlandirlmasinda kullanilacak bir karsilastirma 6lctti/referans
olusturulmasina yardimar olabilir. Bu, sukukun heniz gelismedigi pazarlarda kurumsal
sukuk ve diger devlet sukuku ihraclarinin gelistirilmesini tesvik etmek icin temel bir
baslangic noktasidrr.

2.2.3 SUKUK PiYASASINDA ONCU ULKELER

Shell MDS Malaysia Sdn Bhd'nin 1990’da gerceklestirdigi sukuk ihraci, piyasanin éncl sukuk
ihraci olarak kabul edilmektedir. Ringgit biriminde gerceklestirilen bu ilk kurumsal sukuk, ntGfusun
cogunlugunun Musliman oldugu bir tilke olan Malezya’da islami olmayan bir sirket tarafindan
gerceklestirilmistir. Yillar icinde Malezya, sukuk ihraci bakimindan lider konuma gelmis olup
Grafik 2.3'te gosterildigi gibi kuresel ihraclarda énemli bir paya sahiptir.

Grafik 2.3: Malezya’da ve Diinyada Sukuk ihraci
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Kaynaklar: Eikon-Thomson Reuters ve RAM

Sudan da 1990'larda sukuk ihraci bakimindan énci Ulkelerden biri olmustur. Sudan Hikimeti,
asagidakiler gibi acik piyasa islemleri icin alternatif bir para politikasi araci olarak sukuku
gelistirmistir:

Shahama Tahvilleri veya Devlet Musareke Sertifikalari. Bunlar, kamu hizmeti ve savunma
giderleri gibi masraflari karsilamak icin kisa vadeli devlet finansmani toplamak amaciyla
1999'dan beri ihrac edilen kisa vadeli menkul kiymetlerdir (Institute of Islamic Banking
and Insurance, 2009).
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e DYS'ler. Bunlar, Maliye Bakanligi’'nin kaynak kurulus oldugu ve toplanan paranin hikimet
tarafindan finanse edilen belirli projelere yatirildigi orta vadeli menkul kiymetlerdir.

e Sudan Merkez Bankasi'nin sahip oldugu binalarin dayanak olarak gosterildigi Merkez
Bankasi Icare Sertifikalari.

Son yillarda 6nde gelen pazarlar disindaki bazi tlkeler de énemli ihraclar gerceklestirmistir. Bu
ilk ihraclar, su anda mevcut olan pozitif piyasa ivmesini gostermektedir. Sukuk piyasasina yeni
katilanlar tarafindan gerceklestirilen bu yeni ihraclarin bazilan Sekil 2.2'de gosterilmektedir.

Sekil 2.2: Sukuk Piyasasina Yeni Giren Ulkeler

Yabanci Para Birimi [ ]

e Birlesik Krallik: 25 Haziran 2014'te ilk kez 200 milyon GBP
degerinde 5 yillik devlet icare sukuku ihrac etmistir.

e Hong Kong:
° 11 Eylul 2011'de ilk

kez 1 milyar ABD dolari
degerinde 5 yillik devlet
icare sukuku ihrac etmistir.

° 3 Haziran 2015'te
ikinci 1 milyar ABD dolari
degerinde 5 yillik devlet
vekalet sukuku ihracini
gerceklestirmistir.

° 20 Subat 2017'de
Gcuncd 1 milyar ABD dolari
degerinde 10 yillik devlet
vekalet sukuku ihracini
gerceklestirmistir.

e GuUney Afrika: 17 Eylul

e Senegal: 18 Temmuz 2014'te ilk kez 100 milyar CFA
degerinde 1 yillik devlet icare sukuku ihrac etmistir.

e Luksemburg: 1 Ekim 2011'de ilk kez 200 milyon Avro
degerinde 5 yillik devlet icare sukuku ihrac etmistir.
e Fildisi Sahili:
° 28 Aralik 2015'te ilk kez 150 milyar CFA Franki degerinde
5 yillik devlet icare sukuku ihrac etmistir.
° 6 Aguston 2016'da ikinci kez 150 milyar CFA Franki
degerinde 7 yillik devlet icare sukuku ihrac etmistir.
e Urdun:
° 22 Mayis 2016'da ilk kez 75 milyon JOD degerinde 5
yillik devlet murabaha sukuku ihrac etmistir.
° 17 Ekim 2016'da ikinci kez 34 milyon JOD degerinde 5

2011'de ilk kez 500 milyon
ABD dolari degerinde 5 yil 9
aylk devlet icare sukuku ihrac
etmistir.

yillik devlet icare sukuku ihrac etmistir.
e Togo: 10 Agustos 2016'da ilk kez 150 milyar CFA Franki
degerinde 10 yillik devlet icare sukuku ihrac etmistir.

e Nijerya: 22 Eylul 2017"de ilk kez 100 milyar Naira degerinde
7 yillik devlet icare sukuku ihrac etmistir.

Kaynak: sukuk.com

Bu ihraclar sukuk piyasasinin hala kictk bir kismini temsil ediyor olsa da egemen devletlerin
finansman toplamak icin ISP’den faydalanmaya yonelik ilgisini gdstermektedir. Sukuk ihraclarini
kolaylastirmak icin ilgili pazarlarda hukuki vyapilari ve mevzuati olusturmayl zorlastiran
standartlastiriimis bir sukuk cercevesinin olmamasi gibi sektoriin karsi karsiya oldugu mevcut
sorunlara ragmen calismalar yUruttlmektedir. Bu, geleneksel finansman toplama yéntemlerine
kiyasla daha kulfetli bir ihrac streci, daha uzun bir takvim ve daha yUksek maliyetler anlamina
gelebilir (Thomson Reuters, 2017).

2.3 SUKUK PiYASASINDA ONEMLI YEREL VE KURESEL KURULUSLAR VE BU
KURULUSLARIN ROLLERI

Hem yerel hem de kiresel sukuk piyasalarinin blylimesi ve gelisimi icin yerel ve uluslararasi
kuruluslarin varligr 6n sarttir. Yerel kuruluslar, bir Glkenin yerel ve uluslararasi sukuk ihraclarinin
tanitilmasi ve tesviki icin dnemliyken uluslararasi kuruluslar, kiresel sukuk piyasasinin bUytmesi
ve slrduardlebilirliginin tesvik edilmesinde rol oynarlar.
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2.3.1 YEREL VE ULUSLARARASI KURULUSLARIN TEMEL ROLLERI

Onemli Yerel Kuruluslar

Her Glkenin, sukuk piyasasl gelisiminin farkli asamalarinda énemli roller oynayan kendi yerel

kuruluslart vardir. En énemli yerel kuruluslar Sekil 2.3'te gosterilmektedir.

Sekil 2.3: Sukuk Yapilari ve ihraclarinin Gelistirilmesinde Rol Oynayan Yerel Kuruluslar

Farkli Ulkelerde devlet sukuku ihracindan
sorumlu olan cesitli devlet kurumlar
bulunmaktadir. Ornekler:

v Malezya ve Endonezya: Maliye Bakanligi
v BAE: Emirlik HukUmetleri Maliye Bakanlig
v Turkiye: Hazine Mustesarligi

v Hong Kong: Hong Kong Para Kurumu

v Nijerya: Bor¢ Yonetim Ofisi

i j
' Sukuk ihraccisi*  cesitli - menkul kiymetlerde/ |
| borsalarda birincil ve ikincil kotasyonu tercih |
i edebilir ve bu, piyasalarda hem kotasyon |
i hem de islem gérme ihtiyacini karsilayabilir.
| Ancak, bazi borsalarda 6zellikle ihracclar icin
E gorunarltgu artirmak ve yonetisimi gelistirmek E
1 icin sukuk kote edilirken islemler tezgah sty
' olarak gerceklestirilir. Menkul kiymet borsalarinin
' ornekleri: !
\ i
| |
| i
I |
| |
i |
i |

v Bursa Malaysia (Malezya Borsasl)
v Endonezya Borsasl
v BAE: Nasdaq Dubai, Dubai Finans Piyasasi

Sermaye
Piyasasi
Kurumu

Devlet

Kurumu

Menkul

Kiymetler
Borsasl

Kurumsal sukuk ihraclarini  onaylayan
duizenleyici kurum, yerel sukuk piyasasini
duzenler ve gelisimini tesvik eder:

v Malezya: Menkul Kiymetler Komisyonu
v Endonezya: Finansal Hizmetler Kurumu

v BAE: Menkul
Kurumu

Kiymetler ve Emtia

v Turkiye: Sermaye Piyasasi Kurulu

v Nijerya: Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu

Merkez bankalarinin  ana

islevi,

likidite

temin ederek finansal istikrar saglamaktir.
Merkez  bankasi,  Islami  bankalarin
likiditesini yonetmek icin kisa vadeli devlet
sukuku ihrac eder. Merkez bankalarinca
gerceklestirilen sukuk ihraclar érnekleri:

v/ Malezya: Devlet Yatirim Ihraclari

v Bahreyn: Kisa vadeli selem sukuku

v Gambiya: Kisa vadeli selem sukuku

Kaynak: ISRA

Bu yayinin 3. bdlimdnde, basarili ve sirdrulebilir sukuk piyasalarinin gelistiriimesinde bu yerel

v Singapur: Kisa vadeli icare sukuku

kuruluslarin ve diger dnemli paydaslarin rolleri daha detayl bir sekilde ele alinacaktir.

Onde Gelen Uluslararasi Kuruluslar

Bircok uluslararasi kurulus, sukuk yapilarinin ve ihraclarinin kurumsal olarak gelistirilmesinde
onemli roller oynamaktadir. Bu énemli kuruluslarin klasik érnekleri Sekil 2.4'te 6zetlenmektedir.
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Sekil 2.4: Sukuk Yapilari ve ihraclarinin Gelistirilmesinde Rol Oynayan

islami Kalkinma Bankasi (IDB), lye (lkelerde sosyoekonomik kalkinmayi tesvik etmek
icin 1975'te kurulmus olan cok tarafli bir kalkinma bankasidir. Baslica amaclarindan biri
kiresel olarak Islami finans sektériini gelistirmektir. IDB, kiresel diizeyde kabul edilen ve
Ser’i kurallara uygun olan yenilikci sukuk yapilari gibi bircok yeni finansal arac gelistirmistir.

Sukuk ihraclari ve yapilarinin gelistiriimesine iliskin roller:

v 2003: IDB, yuizde 49 murabaha ve istisna alacaklarindan ve ytzde 51 fiziksel/maddi
varliklardan olusan kombine bir varlik portféytine sahip vekale bi'l-istismarsukuku
ihracina éncultk etmistir.

v 2005: IDB, bu kez maddi varliklarin daha dustk bir orana (karisik portféytn ytzde
30'u) sahip olan baska bir vekale bi'l-istismar sukuku ihrac etmistir. Daha sonra
IDB, Uye ulkeler icin finansman kaynagi olarak duzenli bir sekilde vekale bi'l-
istismarsukuku ihradc etmeye devam etmistir.

v 2016: IDB, yatinmcilarin cesitli risk tercihlerini karsilamak icin cesitli risk azaltma
teknikleri sunmayr amaclayan ‘Cok Dizeyde Korumali Musareke Sukuku’ adli
yenilikci bir misareke sukuku énermistir. IDB ayrica (i) devlete ait olacak yonetim
hisseleri ve (ii) bir Ozel Amach Kurulus (OAK) tarafindan ihrac edilen sukuk
sertifikalari araciligiyla yatinmcilara ait olacak katilim hisseleri ihrac eden ‘Devlet
Finansman Kurumuna' dayali bir devlet sukuku yapisi énermistir.

Uluslararasi islami Likidite Yénetim Sirketi (IILM): IFK'larin likiditelerini yénetme
imkanlarini gelistirmeye yoénelik uluslararasi bir kurulustur. IILM, IFK'lar icin daha verimli
likidite yonetimi saglamaya ve bu kuruluslar arasindaki sinir &tesi islemleri desteklemeye

yonelik kisa vadeli Ser'i uyumlu finansal araclar (kisa vadeli sukuk) ihrac eder.

L) . S S
yoardy Sukuk ihraclari ve yapilarinin gelistirilmesine iliskin roller:

"‘I\;'.ISLAMIC LIQUIDITY+ v 26 Agustos 2013: IILM, ilk kez 3 ay vadeli ve devlet varliklarinin dayanak olarak

A AGEMENT gosterildigi 490 milyon ABD dolari degerinde kisa vadeli, alinip satilabilir ve ylksek
kredi notuna sahip sukuk ihraci gerceklestirmistir. ik ihracindan beri IILM, bu kisa
vadeli sukuku 2-6 ay arasinda degisen vadelerle dizenli olarak ihrac etmektedir.
Sukuk, birincil alim satimcilardan olusan cok pazarli bir ag araciligiyla kiresel olarak
dagitiimakta ve islem goérmektedir. 25 Ekim 2017'de IILM 3 milyar ABD dolari
degerinde sukuk ihraci gerceklestirmistir.

IILM, est.2010

Dunya Bankasi (WB): WB, 1994 yilinda cok tarafli bir kalkinma bankasi olarak kurulmustur
ve su iki 6zel amaca sahiptir: (i) Asiri yoksulluk icinde yasayan kiresel ntfusu 2030’a kadar
ylzde 3 dlzeyine indirerek asiri yoksullugu ortadan kaldirmak ve (ii) her tlkede halkin en
yoksul ytizde 40'lik kesiminin gelirini artirarak ortak refahi ytikseltmek.

' Sukuk ihraclari ve yapilarinin gelistirilmesine iliskin roller:

v 2014: WB, cocuklarin asilanmasini finanse etmek ve saglik sistemini gticlendirmek
icin ‘asi sukuku’ adli 3 yillik SSY sukukunun (500 milyon ABD dolari) ilk kez ihrac

The World Bank edilmesinde Uluslararasi Asilama Finans Fonu’na (IFFim) yardimci olmustur.
v 2015: IFFIm, 200 milyon ABD dolari degerindeki ikinci 3 yillik asi sukukunu ihrac
etmistir.

Kaynak: ISRA

Islam Kalkinma Bankasi (IDB), duzenli bir ihraccdir ve kiresel sukuk piyasasini mevcut
konumuna getiren en énemli kurumdur. IDB'nin katkilar, sukuk ihraclariyla sinirli olmayip Ser’i
Ogretilere tamamen uygun olan yeni yapilarin tasarlanmasini da icermektedir. IDB'nin sukuk
ihraclar, kurumun operasyonel islerinin finanse edilmesinin yani sira asagidaki amaclarin
gerceklestirilmesine de hizmet etmektedir:

e |DB'nin sukuk getiri egrisini genisletmek.
e Uluslararasi sermaye piyasalarindaki profilini gelistirmek ve yeni yatinrmcilara ulasmak.




ISEDAK Islami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Roli

e UluslarUstl pazarda bir karsilastirma olctti/referans olusturmak.
e Farkli para birimlerinde ve farkli para birimleriyle baglantili ihraclar gerceklestirmek.

Haziran 2017 itibariyla IDB, Finansal Hizmetler Kurumu/Birlesik Krallik Kotasyon Kurumu (UKLA)
tarafindan tescil edilip onaylanmis olan 2003'te gerceklestirdigi ilk sukuk ihraci haricinde tim
sukuk ihraclarini bir orta vadeli borc senetleri (OVBS) programi kapsaminda gerceklestirmistir.
IDB'nin sukuku su anda Londra, Malezya (Muafiyet Rejimi), Dubai ve Istanbul borsalarinda
kote olmus durumdadir. OVBS programi, 2005 yilinda 1,5 milyar ABD dolari hacimle kurulmus
olup o zamandan beri birkac kat blytyerek 10,0 milyar ABD dolari degerine ulasmistir. OVBS
programi, uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan AAA notu almistir. IDB'nin OVBS programi
cesitli para birimlerinde, 1 yildan uzun vadelerle hem kamuya ihrac hem de tahsisli satis seklinde
uygulanmaktadir.

ABD dolari birimindeki OVBS programina ek olarak IDB, Malezya'da ringgit biriminde projeleri
finanse etmek icin 1,0 milyar MYR’lik bir OBVS programi da ihrac etmistir. Bugtine kadar toplam
degeri 700 milyon MYR olan 3 tane sukuk ihraci (MYR biriminde) gerceklestirilmistir. 10 yillik
OVBS programi, Agustos 2008’'de olusturulmus olup Agustos 2018'de sona erecektir. Program,
SC'de tescil edilmis ve Malezya Borsasi'nda Tadamun Services Berhad adli ihracc/OAK'nin adi
altinda kote olmus ve islem gérmektedir.

Bu arada WB, sukuk piyasasina yeni giren bir kurum olarak degerlendiriimektedir. Ancak, asiri
yoksullugu azaltma ve ortak refahi gelistirme amaclari g6z éniinde bulunduruldugunda, bu kurum
gelecekte sosyal ve yesil sukuk basta olmak Uzere daha fazla sukuk ihraci gerceklestirecektir.

2.3.2 MEVCUT STANDART BELIRLEYiCi KURULUSLAR VE ROLLERI

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgitti (OECD), Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlari Orguitii
(I0SCO) ve Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) gibi geleneksel standart belirleyici kuruluslar,
ekonomik kalkinma, yonetisim, menkul kiymetlerin dizenlenmesi, sagduyulu dizenleme, risk
yonetimi ve diger konularda farkli kilavuz ilkeler yayimlamaktadir. Ancak, bu kilavuz ilkelerin
bazilari islami finansal hizmetler sektérinin benzersiz niteligine, 6zelliklerine ve is 6nerilerine
uygun degildir. Dolayisiyla bu, Sekil 2.5'te gosterildigi gibi kresel sektérin blytmesi ve gelisimini
desteklemek icin cesitli uluslararasi standart belirleyici kuruluslarin kurulmasina yol acmistir. Bu
kuruluslar, sukuk piyasasinin gelisiminde énemli roller oynamistir.

Ornegin islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB), IFSB-15 (Sekil 2.5'te gdsterildigi gibi) standardi
araciligiyla Ser'i kural ve ilkelere uygun hareket eden islami bankacilik kuruluslari tarafindan kaliteli
dlzenleyici sermaye bilesenlerinin sirdlrtlmesine dair rehberlik saglamaktadir. Bu standartta
katman-1 (adi 6z kaynak katman-1 (CET1) ve ek katman-1'den (AT1) olusan) ve katman-2 (T2)
sermayenin Basel Ill kapsaminda duzenleyici degisikliklere uyum saglamasina iliskin kriterler
tanimlanmakta ve Islami finansal hizmetler sunan kurumlarin AT1 ve T2'ye dahil edilmek tzere
ihrac edebilecegi Ser'i uyumlu araclarin tirQ belirlenmektedir. Bu araclar, misareke, mudarebe ve
vekalet sukuku gibi 6z kaynaga dayali sukuku icermektedir.

Basel Il ve IFSB-15'in uygulamaya konulmasindan sonra kiresel sukuk piyasasinda Islami bankalar
dizenleyici sermaye sartlarini karsilamak icin AT1 ve T2 sukuk ihraclari gerceklestirmistir. Daimi
AT1 sukuk ihraclarinda KIK merkezli islami bankalar (6rnegin Abu Dabi islam Bankasi (ADIB),
Dubai islam Bankasi (DIB), Al-Hilal Bank, Katar islam Bankasi ve Boubyan Bank) 6n plana ciksa
da Malezya, Turkiye, Pakistan ve Suudi Arabistan gibi cesitli pazarlardaki diger islami bankalar da
T2 sukuk ihrac etmektedir.
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Sekil 2.5: Baslica Standart Belirleyici Kurumlar

islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI): IFK'lar icin
muhasebe, denetim, yonetisim, etik ve Ser'i standartlari hazirlayan uluslararasi standart
belirleyici kurulustur. Haziran 2017 itibariyla AAOIFI, 57 Ser'i standart, 27 muhasebe
standardi, 5 denetim standardi, 7 yonetisim standardi ve 2 etik ilke yayimlamistir. AAOIFI
su anda eski standartlari revize etmekte ve daha fazla yeni standart yayimlamak icin
calismalarini strdtrmektedir.

Sukuk piyasasinin gelistirilmesine iliskin roller: 2003'te AAOIFI, yatinm sukukunun
ihraci ve alim-satimina iliskin Ser'i kurallarin ve bu sukukun turleri ve 6zelliklerinin aciklandig
"Yatinm Sukukuna’ dair 17 numarali Ser’i standardi yayimlamistir. Bu standartta yatirm
sukuku yapilar, dayanak Ser'i sozlesmelere gore 14 kategoriye ayrilmaktadir. Bu standart,
basta normalde likit olmayan ve yaygin olarak geleneksel muadilleri ile iliskilendirilen sukuk
olmak tizere islami finans Grtinlerinin gelisiminde bir paradigma kaymasina yol acmistir.

Uluslararasi islami Finans Piyasasi Kurulu (IIFM): islami triinlerin, dokiimanlarin ve ilgili
stireclerin standardizasyonu icin calismalar yiriten, islami sermaye ve para piyasalarina
iliskin uluslararasi standardizasyon kurumudur. IIFM, ISDA/IIFM Tahawvut (Hedging) Ana
Anlasmasi'ni olusturmak icin Uluslararasi Takas ve Tirev Uriinler Birligi (ISDA) ile birlikte
calismistir.

Sukuk piyasasinin gelistiriimesine iliskin roller: IIFM, birincil ve ikincil sukuk icin likidite
yonetiminde 6nemli bir rol oynayan Repo Alternatifleri ve Teminatlandirmaya Dair Referans
Belge'yi yayimlamistir.

islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB): islami finans sektériintn saglamhdi ve istikrarini
saglamak icin danisma ve denetim kurumlarina yonelik uluslararasi standart belirleyici
kurumdur. IFSB'nin calismalari, BCBS, 10SCO ve Uluslararasi Sigorta Denetleyicileri Birligi
(IAIS) tarafindan yayimlanan standartlari tamamlayici niteliktedir. IFSB, risk ydnetimi, sermaye
yeterliligi, kurumsal yonetisim, seffaflik ve piyasa disiplini ile ilgili standartlar yayimlar.

Sukuk piyasasinin gelistiriimesine iliskin roller: IFSB, sukuk ile ilgili asagidaki standartlari

yayimlamistir:

v/ IFSB-7 (Sukuk Menkul Kiymetlestirme ve Gayrimenkul Yatirimina iliskin Sermaye
Yeterliligi Sartlar)

v/ IFSB-15 (islami Sigortacilik (Tekaftil) Kuruluslari ve islami Kolektif Yatinim Planlari
Haric Olarak iFHK'ye Yénelik Revize Sermaye Standard))

v/ IFSB-19 (islami Sermaye Piyasasi Uriinlerine (Sukuk ve islami Kolektif Yatinm
Planlari) iliskin Bildirim Sartlarina Dair Kilavuz ilkeler)

Bu kuruluslar sukuk piyasasinin daha da blyUmesini kolaylastirmak icin cesitli standartlar
belirlemistir. Yine de bu standartlar sadece birkac pazarda benimsendiginden su ana kadar kicik
bir basari elde edilmistir. Ayrica, 6zellikle piyasada mevcut olan cesitli sukuk yapilarina iliskin
hukuki belgelerin standardizasyonu icin daha fazla caba go6sterilmelidir. Bu standardizasyon,
basitlestirilmis belgelerin saglanmasina katkida bulunarak ihraccilari ve yatirmcilari geleneksel
tahvillere yonlendiren ana caydirici faktdr olarak deg@erlendirilen sukuk ihrac maliyetini
dusurecektir. Bazi arastirmacilar, 6zellikle son Dana Gas olayindan sonra sukuk yapilarinin ve
sukuka dair Ser'i kararlarin standartlastiriimasi gerektigini savunmaktadir (Ulusoy ve Ela, 2017).
Standardizasyon, sukuk yapilarinin karmasik sartlarini anlamada seffafligi artiracak ve boylece
piyasa glvenini glclendirecektir.
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2.4 SUKUK iIHRACINDA YER ALAN TARAFLAR: ROLLER VE SORUMLULUKLAR

Farkli sukuk yapilarinda, dayanak Ser'i sézlesmelere bagl olarak farkl taraflar yer alir. Ornegin,
ortakhiga dayali sukukta (musareke ve mudarebe sukuku) girisimi yonetmek icin bir yonetici,
kiralamaya dayall sukukta (icare sukuku) bir kiralayan, bir kiraci ve bir borc yénetim vekili ve
vekalete dayali sukukta (vekale bi’l-istismar sukuku) yatirim varliklarini yénetmek icin bir yatirm
vekili olmasi gerekir.

Yine de herhangi bir genel sukuk ihracinda Tablo 2.2 ve 2.3'te belirtilen taraflar yer alir. Tablo
2.2'de gerekli taraflar ve rolleri, Tablo 2.3"te de bir sukuk ihracinda istege bagli olarak yer
alabilecek taraflar gosterilmektedir.

Tablo 2.2: Sukuk ihraclarinda Yer Almasi Gereken Taraflar ve Rolleri

Taraflar Rol ve Sorumluluklar
ihracci Sukuk sunan ve ihrac eden bir tesekkildar; yikimli ve OAK olabilir,
Yuktumla: Finansmana ihtiyac duyan ve sukuk sahiplerine kupon ¢demeleri yapmaktan ve

vade sonunda ana parayl 6demekten sorumlu tesekkdldur.

Kaynak kurulus

Varliklari ihracci OAK'ya satan ve sukuk satisindan elde edilen gelirleri alan
tesekkuldar. Yukumla veya yukamluyle iliskili kurum da olabilir.

Sukuk sahibi

Sukuk belgesinin sahibidir. Birincil katilimci veya ikincil yatirimcr olabilir.

Birincil katilimai

Sukuk arzina katilimda bulunan ve ilk sahibi olan tesekkll veya sahistir.

Ozel amacl kurulus

Normal vergi uygulanan pazarlarda (onshore) veya vergi cenneti olarak bilinen
yerlerde (offshore) kurulmus bir tesekkildar. Bu kurumsal tesekkdl, varliklara
nominal olarak sahip olmak ve/veya vergi etkinligi ve varlik koruma gibi cesitli
amaclarla sukuk ihracinin ve yapisinin diger yanlarini kolaylastirmak icin
kullanilir.

Ser’i danisman

Sukuk yapilarini Ser’i uyumluluk yéninden onaylayan resmi kurumdur. Sukukun
ihrac edildigi kurumsal dizeyde ve/veya merkezi diizeyde (6rnegin SC'nin
SDK’s1) gorev yapabilir.

Duzenleyici kurum

Devletin onay kurumudur. Tim sermaye piyasasi arzlari dizenleyici bir kurum
tarafindan onaylanmali veya muaf tutulmalidir. Genellikle, sukuk arzi icin bir
ana duzenleyici kurum olur (dtizenleyenin tlkesinde), ancak uluslararasi para
birimlerinde yapilan ihraclarin ilgili dizenleyici kurumlarca onaylanmasi gerekir.

Kredi destekleyicisi

Garanti saglayan veya kredi derecesinin artirilmasini saglayan bir Gctnct taraf
(6rnegin bir devlet kurumu, banka veya tekaful sirketi) veya iliskili bir taraftir
(holding sirketi).

Yatirim bankasi

Bas dluzenleyici (sukuk arzini dlizenleyen, ihraccya/ylkumliye piyasa kosullari
konusunda danismanlik yapan ve pazarlama da dahil olmak tzere arzi koordine
eden), bir derecelendirme danismani (nasil optimum bir derece alinacagina
dair danismanlik yapan), bir talep toplayici (fon toplama isini yoneten,
potansiyel yatinmailarla iliski kuran, fiyatlandirma, piyasa kosullari ve istahina
dair rehberlik yapan ve sukuk talebini ve siparislerini izleyen) ve bir bas yonetici
(sukuk ihracina iliskin olarak gtven saglayan énemli bir katilimci) olarak hareket
eden tek bir yatinm bankasi ve kicitk bir grup yatirm bankasidir.

Yediemin

Onceden kararlastirilan talimatlara gére hareket eden ve sukuk varliklarini
sukuk sahipleri adina elinde tutan profesyonel bir firma veya bir bankanin ya da
hukuk firmasinin bir birimidir.
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ihrac temsilcisi Yatirnmci hesaplarina kar 6demelerinin yapilmasi ve ihrac tutarinin 6denmesi
gibi sukuk yapisinin operasyonel hususlarini yoneten profesyonel bir firma veya
bir bankanin ya da hukuk firmasinin bir birimidir. ihrac temsilcisi ayni zamanda
menkul kiymet vekili/yediemini olarak da gorev gorebilir.

Menkul kiymet vekili/ Sukuk anlasmasi kapsaminda menkul kiymetlestirilen/teminatlastirilan varliklari

yediemini yoneten profesyonel bir firma veya bir bankanin ya da hukuk firmasinin bir
birimidir (sukuk sahipleri yararina belirli menkul kiymet varliklari elinde tutan ve
temerrit durumunda tim ipotek veya diger teminatlari paraya ceviren).

Kredi derecelendirme Kredi riskine dair gordslerini sunan ve islemin taraflarini ve yapiyi inceleyen,
kurulusu onceden onaylanmis profesyonel bir firmadir. Kredi derecelendirme gérusleri,
ihractan sonra veya bir slire sonra verilir ve sukukun stresi boyunca gincellenir.

Hukuk danismani Hukuki ve duzenleyici sartlara dair danismanlik hizmeti (yapiya ve
uygulanabilirlige dair hukuki gorus ve zorunlu olabilecek hukuki teknik
degerlendirme ve ticari konularda rehberlik) veren bir hukuk firmasidir.

Kaynak: ISRA (2017)

Tablo 2.3: Sukuk ihraclarinda Yer Alabilecek Taraflar ve Rolleri

Taraflar Rol ve Sorumluluklari

Kotasyon/kayit gorevlisi ~ Kotasyon, bir borsanin resmi listesine dahil edilmek demektir. Kotasyonun
gerceklesmesi icin strekli bilgilendirme yapiliyor olmasi gerekir. Kayit memuru
sukuk sahiplerinin isimlerini kaydeder. Ancak tim sukuklar kote edilmez.

Piyasa yapici KlcUk miktarlarda hazir sukuk alim ve satimi yapilmasini kolaylastirmak icin
elinde sukuk bulunduran yatirim bankalaridir.

Finansal korumaci Sukukun nakit akisinin karsilanmasini saglamak icin nakit akislarina dair
koruma saglayan bir banka veya bir grup banka (6rneg@in yabanci para akisi icin
yerel para biriminde veya dalgali kurda sabit kurla).

Sigortaci Arz edilen ancak istirak edilmemis bir miktar sukuk satin alarak sukuk arzini
sigortalayan yatirnm bankalaridir. Basarili sukuk ihraclarinda genellikle 6n satis
yaplilip fazla talep alinarak sigortalama riski azaltilir.

ikincil yatirima Bir sukuk sahibi olan ve birincil istirakciler tarafindan ikincil piyasada alinip
satildiktan sonra sukuku satin alan bir kurum veya sahistir.

Kaynak: ISRA (2017)

2.5 SUKUK ICIN SER’i DANISMA KURULLARININ OLUSTURULMASININ
ONEMI

islami bir finans araci olarak sukuk, yapilandirma, ihrac ve alim-satim dahil olmak Gzere
her asamada kati Ser'i kural ve sartlara uygun olmalidir. Sukuku tahvillerden ve sabit getirili
menkul kiymetlerden ayiran 6zelliklerinin korunmasinda Ser’i uyumluluk esastir. Ser-i sartlarin
karsilanmasindaki herhangi bir ihlal, sukuk piyasasinin blytmesini olumsuz yénde etkileyecektir.
Sonuc olarak, baslangic ve kavramsallastirmadan vade dolumuna kadar sukukun gelisiminin farkli
asamalarinda gbzetim islevini yerine getiren saglam bir Ser’i ydnetisim cercevesi (SYC) kurulmasi
zorunludur. Ser'i danismanlik acisindan Ser'i denetimi ve Ser'i kontrol ve denetim islevlerine iliskin
bir rol vardir. En édnemlisi, Ser’i uyumlulugun etkili ve bagimsiz g6zetimini saglamak icin bir Ser’i
danisma kurulu olusturulmalidir. Kutu 2.1'de, AAOIFI Ser'i Komitesi tarafindan belirtildigi Gzere
Ser'i danisma kurulunun sukuk ile ilgili rolleri aciklanmaktadir.
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Kutu 2.1: Sukuk Yapilarinda Ser'i Danisma Kurulunun Roltine Dair AAOIFI Karari
% N
AAOIFI'nin Ser'i Komitesi, 3 oturumdan olusan calismasindan sonra sukuk ihracina iliskin Ser’i
yonetisim ile ilgili olarak asagidaki kurallari yayimlamistir:

(i) Medine, 27 Haziran 2007
(i) Mekke, 8 Eyltl 2007
(iii)Bahreyn, 13-14 Subat 2008

Ser’i denetim kurullari rollerini, sukuk yapilarinin caizligine dair fetva yayimlanmasi ile
kisitlamamalidir. Bu kurullar, fiili islemle ilgili tm sézlesme ve dokimanlari dikkatle gézden
gecirdikten sonra fiili uygulama yollarini denetlemeli ve islemin her asamasinda Ser’i
Standartlar'da belirtildigi gibi Ser’i kurallara ve sartlara uygun olmasini saglamalidir. Sukuk
gelirleriyle yapilan yatirmda ve Ser'i uyumlu yatirm yéntemlerinden biri kullanilarak gelirlerin
\varhklara donusturulmesinde AAOIFI Ser’i Standart No. 17'deki Madde (5/1/8/5)'e uyuImaI|d|r./

Kaynak: ISRA (2017)
2.5.1 SER’I YONETIiSIM CERCEVELERI VE MERKEZi BiR SER’i YONETISIM CERCEVESi

IFSB, Ser'i yonetisimi, IFHK'nin Sekil 2.6'da aciklanan streclerden her birine iliskin olarak
“Ser'i yonetisimin etkili ve bagimsiz bir gdzetiminin gerceklestiriimesini sagladigi kurumsal ve
organizasyonel dizenlemeler” olarak tanimlamaktadir.

Sekil 2.6: Ser'i Yonetisim SUrecleri

N
|

eSer’i ePeriyodik
kararin eSer'i ic Ser’i eYillik
yayimlanmasi kararin kontrol Ser'i denetim

— . dagitimi
Oncesi Sonrasi

Kaynak: IFSB (2009)

islami finansin Ser’i ilkelere baglhgi buyik oranda Ser’i yonetisiminin kendisinin etkinligine
baglh oldugundan Ser'i yonetisim, sektdrin ddzenleyici ve denetleyici altyapisinin belkemigi
olarak degerlendiriimektedir. islami finansin adil, rekabetci ve seffaf bir sekilde yuritilmesi ve
yatinmcilarin cikarlarinin desteklenmesi icin canli ve etkili bir Ser'i ydnetisim sistemi sarttir. Cesitli
Ulkeler, Ser’i ydnetisimde farkli kurumsal yapilar benimsemektedir. Sekil 2.7'de aciklandigi gibi
cesitli pazarlarda en az 3 model mevcuttur.
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Sekil 2.7: Ser’i Yonetisim Modelleri

Model | Model Il Model llI
iki katmanl merkezi Merkezi olmayan Tek merkezi
model model model

Merkezi duzenleyici Merkezi Ser’i Merkezi Ser'i
kurum danisma kurulu danisma kurulu

islami finansal ilgili IFK'nin ilgili IFK'nin Yok
kuruluslar Ser'i komitesi Ser'i komitesi

Malezya, Endonezya, : .
Ulkeler Sudan, Pakistan, Sl My, B, Fas

Kuveyt, Katar

Umman

Kaynaklar: BNM ve ISRA

2 katmanl merkezi modeli uygulayan Ulkelerde merkezi dizenleyici kurumun SDK’si, ihractan
énce tim sukuk yapilarini onaylamalidir. Ornegin Malezya'da, sukuk da dahil olmak Uzere iSP
Urdnleri ve araclarinda tim Ser’i konular, SC'de gérev yapan SDK'nin yetki alanina girmektedir.
Baslangicta, sukuk yapilari ilgili islami bankalarin ve finans kuruluslarinin Ser’i komiteler veya
tescilli Ser’i danismanlar tarafindan onaylanmalidir. SC tarafindan onaylanan iftasi gelmemis
sukuk yapilarinin kullanildigi ve piyasada ulusal para (UP) biriminde ihrac edilen sukuktaki arz
tarihinden en az 10 is gin 6nce ihraccinin gerekli tim doktmanlari SDK tarafindan onaylanmasi
icin SC'ye sunmasi gerekir. Ancak, yeni yapilar veya mevcut yapilarda yapilan degisiklikleri iceren
ihraclarda detayli bir degerlendirme yapilmasini saglamak icin SDK'ya yapilacak ibrazdan énce
SC'ye danisilmalidir.

Merkezi olmayan Ser’i yonetisimin uygulandigi Ulkelerde ticari bankalar veya yatirim bankalari,
6zel bir ulusal duzenleyici gozetim yapilmadan sukuk yapilarinin Ser’i uyumluluguna dair
gorUslerini sunmak icin seckin alimlerden olusan kendi Ser’i danisma komitelerini gérevlendirirler.
Buna karsilik, tek merkezi modelde yalnizca dizenleyici seviyede merkezi bir SDK bulunmaktadir.
Yine de Ser'i onay verilmesi gereken sukuk yapilarinin miktari g6z éntinde bulunduruldugunda
bu model, pratiklik acisindan belirsizligini korumaktadir.

Analizimize gore, 2 katmanli merkezi Ser'i ydnetisim uygulayan Ulkeler, sukuk piyasasinin hizla
blyumesini kolaylastirmis ve sukuk yapilarinin Ser'i uyumlulugu bakimindan sektére daha fazla
aciklik ve seffaflik saglayarak standardizasyonu gelistirmistir. Bu, sukuk piyasasi olgun hale gelen
Malezya'da acikca gorllmektedir. Bu model, tlkenin dizenleyici ve denetleyici cercevelerinin
yerlesik rejimini asla sekteye ugratmamistir.

2.6 SUKUK iCiN ELVERISLi BIR ORTAM OLUSTURMANIN ONEMI

Sukuk piyasasini gelistirmek isteyen cogu Ulke, sukuk ihracini destekleyen ve yatirimcilari
koruyan elverisli bir ortam olusturmaya calismaktadir. Ozellikle, uluslararasi standartlara ve en
iyi uygulamalara uygun olarak kolaylastirici bir hukuki ve denetleyici cerceve olusturmak icin
calismalar yurttmektedirler.
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2.6.1 HUKUKI

Sukuk da dahil olmak Gzere sermaye piyasasi islemleri, genellikle islam hukukunun degil geleneksel
finansin tabi oldugu kanun ve diizenlemelerin kapsamina girmektedir. S6zlesme maddelerinin
cogu, genellikle geleneksel uygulamalarla karsilastirilir ve sukuk dokUmanlari genellikle Ser’i
uyumlulugu yansitmakta ve Ser’i hukimlere tabi olmamaktadir.

Genel olarak, 3 tir hukuki sistem mevcuttur: ictihat hukuku (Anglo-Sakson), medeni hukuk (Kita
Avrupasi) ve Islam hukuku. Cogu tlke ictihat hukuku veya medeni hukuk sistemini benimseme
egilimi gosterir veya hem ictihat hem de medeni hukukun cesitli yanlarini iceren hukuk
sistemlerine sahiptir. Masliman cogunluklu bircok Ulke 6zellikle kisiler arasi konularda (6rnegin
evlilik, bosanma, aile hukuku, miras) ve ceza hukuku baglaminda islam hukukunu geleneksel
hukuki cercevelerine bir dereceye kadar dahil etme egilimi gdstermektedir. Ticari islemler ise
ilkesel olarak islam hukukuna tabi degildir. Sekil 2.8'de bu hukuk sistemlerinin uygulandigi 6rnek
Ulkeler verilmektedir.

Sekil 2.8: Hukuk Sistemlerinin Turleri ve Uygulandigi Ulkeler/Bélgeler

ictihat Hukuku Medeni Hukuk Karisik

Mdsliman cogunluklu
ulkeler; 6rnegin islam
Avrupa’nin blyuk bir kismi hukuku ile birlikte medeni
ve eski Fransiz, Hollanda, hukukun uygulandigi BAE,
Alman, ispanyol veya Portekiz ancak Dubai uluslararasi
kolonileri veya mandalari finans kuruluslarina rahatlik
saglamak icin ingiliz ictihat
hukukunu benimsemistir.

Birlesik Krallik, ABD ve eski

ingiliz kolonileri

Kaynak: ISRA
ictihat Hukuku ve Medeni Hukuk — Trést Hukukunun Taninmasi

Bir Ulkede finansal gelisim duzeyini aciklayan temel faktorlerden biri, Glkenin hukuk sistemi
ve kanunlarinin degisen ekonomik sartlar karsisinda uyarlanabilirligidi. Muhtemelen, ictihat
hukukuna dayali hukuk sistemleri, degisen ve gelisen kosullara yanit verme bakimindan
genellikle daha esnektir cinkd kurallar, ictihat birligi (daha 6nce karar verilen davalar veya
emsal davalar) doktrinine gore degistirilebilir. Yasama meclisi tarafindan yayimlanan kanun ve
dizenlemelere dayanan ve yalnizca yasama meclisi tarafindan degistirilebilen medeni hukuk
(Kita Avrupasi) sisteminde resmi bir prosediirle uygulamaya konup mahkemeler icin baglayici
olarak degerlendirilen bu degisiklikler daha zor, zaman alan ve maliyetli bir sekilde gerceklestirilir.

Yeni davalar karsisinda ictihat hukuku sisteminin esnekligi ve yeni kurallara uyarlanabilirligi, islami
finansin gelisimini kolaylastirabilir. Grassa ve Gazdar (2014) tarafindan yapilan bir calismada
ictihat hukuku ve Islami hukukuna dayali karisik hukuk sistemlerine sahip tlkelerin islami finans
sektoérinin gelisimi icin uygun oldugu teyit edilmektedir. Diger yandan, medeni hukuk ve islam
hukukuna dayali karisik hukuk sistemlerine sahip Ulkeler, eski kanunlarinda degisiklikler yapiimasi
bakimindan daha az esnektir ve islami finansin gelisimini kacinilmaz olarak engellemektedir. Said
ve Grassa (2013) tarafindan yayimlanan baska bir calismada ictihat hukuku ve islam hukukunun
karisik olarak uygulandigi tlkelerin gelismis sukuk piyasalarina sahip oldugu ortaya konulmaktadir.
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Sukukla ilgili temel bir hukuki konu, dayanak varliklarin mulkiyetinin sukuk sahiplerine devridir.
ictihat hukukunun uygulandigr yerlerde trést ve yararlanma hakki kavramlari taninirken medeni
hukuk sistemlerinde yalnizca tek bir tarafin mulkiyeti taninmaktadir. Ornegin, medeni hukuk
ve Islam hukukunun uygulandigi KiK lkelerinde hukuki milkiyet ve faydalanma hakki veren
mulkiyet arasindaki ayrim taninmamaktadir. Bu, varlik bazli bir sukuk yapisinda hukuki devre
iliskin ipotek vb. takyidati kaldirmadan kaynak kurulustan OAK'ya varliklara iliskin yararlanma
hakkinin devrinde sorun yaratir. Sonuc olarak, “gercek satisa” dayall gercek varlik devrinde (yani
hukuki mulkiyet devri) sukuk yatirimcilar bir temerriit durumunda dayanak varliklara (varliga
dayali sukuk) basvurabilirler. Aksi takdirde yatirimailar yalnizca yukamltye basvurabilirler (varlik
bazli sukuk).

Varlik bazlh sukuk yapilarinda sukuk mulkiyeti, ictihat hukuku sistemlerinde yaygin bir sekilde
kullanilan bir trést araciligiyla gerceklesir. Bir trést anlasmasi kapsaminda OAK, bir yediemin olarak
varligr satin alir ve varliklara iliskin olarak yararlanma hakkina sahip olan yararlanicilarin (sukuk
sahiplerifyatirmcilar) lehine sukuk varliklarini kapsayan bir trést ilan ederek onlara varliklardan,
kullanim haklarindan ve/veya yatirimlardan nakit akisi alma hakki tanir. Bu ylzden trést varliklari,
dayanak varliklarin yani sira ilgili hak ve yukumldltklerden olusur. Kredi derecesinin artiriimasinin
bir yolu olarak bu sukuk yapilari genellikle sukukun itfasi Uzerine veya temerrtt durumunda
yatinmailarin yararlanma hakki, yatirrm veya ortakhiga iliskin mulkiyetini veya ydkdmlinin
varliklari geri satin almaya yoénelik bir taahhUddnU icerir. Bu satin alma taahhtdd, sukukun
finansal yukumlultklerinin 6édenmemesi durumunda kaynak kurulusa karsi sahip olunan akdi
haklara benzerdir. Bu durumda yatirimcilara saglanan korunma duzeyi, uygulanan sdzlesmenin
tdrlne ve sukuk yapisinin kosul ve sartlarina bagldir. Tablo 2.4'te varlik bazli ve varliga dayali
sukuk yapilarinin temel hukuki, finansal ve risklerle ilgili sonuclari 6zetlenmektedir.

Medeni hukukun uygulandigi ve trostlerin olusturulmasina kolaylikla izin verilmeyen yerlerde
sukuk islemlerinin yerel kanunlara gore gerceklestirilmesini saglamak icin alternatif yapilar ortaya
ctkmaya baslamistir.

Tablo 2.4: Varlik Bazli ve Varliga Dayali Sukuk

Sonuc Varlik bazh Varliga dayali
Hukuki- varhklarin e Kaynak kurulus/ytkamla, varliklarin e Varliklarin hukuki malkiyetinin kaynak
mulkiyeti kullanim haklarini yatirmcilara kurulus/yktmltden Uctncd bir tarafa
devreder. (genellikle bir OAK) devri.

e Hukuki mulkiyet ise kaynak kurulus/
yUkumltde kalir.

e Bir temerriit durumunda yatirnmcilar
kaynak kurulusa/yikumliye

basvururlar.
Finansal- nakit akisi e Yapilandirma mekanizmasi kaynak e Varliklarin olusturdugu nakit akisina
kaynagi kurulus/ykamlundn kredi degerliligini gore.

artirabilir olsa da kaynak kurulus/
yukumltndn ana faaliyetlerin dayanir.

Risk — temerrut e Yatinmcilar kaynak kurulusa/ e Yatinmcilar varliklara ve tasarruf
yUkumliye basvururlar. haklarina basvururlar.

Kaynaklar: ISRA ve RAM

OAK - Ulke Dlizeyinde Sukuk Mekanizmalari/Yapilari Arasindaki Farkliliklar, Hukuki
Acidan Kabul Edilebilirlik
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Sukuk yapilarinda genellikle OAK (6zel amacl kurulus), OAS (6zel amacli sirket) veya OAT (6zel
amaclh tesekkdl) olarak bilinen ve bir vekil veya yediemin olarak sukuk sahipleri adina sukuk
varliklarini elinde bulunduran bir tlzel kisi gérev yapar. Boyle bir kurum olusturulurken genellikle
tercih edilen mekanizma trost kanunlaridir. Bir OAK'nin dzellikleri Sekil 2.9'da gdsterilmektedir.

Sekil 2.9: OAK’larin Ozellikleri

eVergi cenneti (offshore) olarak bilinen cogu yerde profesyonel bir

. . temsilci veya bir hayir vakfi haricinde kimsenin sahibi olmadigr sirketler
Yetim tesekkdl kurulabilir. Bu sirketlerin isleri, genellikle cok sayida OAK ile is yapan
profesyonel bir kurumsal sekreterya tarafindan ydratalur.

*OAK, yalnizca sukuk islemi ile ilgili faaliyetlerin gerceklestirilmesi
Tek amacl, iflas amaciyla kurulur. Genellilgle bu, OAK'nin sukuk doktmanlarinda
e aciklananlar haric olmak Gzere baska hicbir anlasma yapmasina izin
1y vermeme talimati almis profesyonel temsilci direktorler
tesekkal gérevlendirilerek saglanir. Bu sekilde OAK'nin ayrica iflas riski
tasimayan bir kurulus olmasi amaclanir.

*OAK, yalnizca sukuk ihraci icin kurularak asgari diizeyde vergilendirme
ve duzenleme maliyetlerinden faydalanir. Bunlar genellikle uluslararasi
sukuk icin uygun maliyetli yerler sunmak adina rekabet eden populer
vergi cennetlerinde kurulur (6rnegin Labuan ve Cayman Adalari).

Kaynak: ISRA (2017)

Onceki alt bélimde belirtildigi gibi ictihat hukukunun uygulandigi yerlerde ihrac edilen sukukun
hakim yapilari, bir OAK'nin kurulmasiyla bir trést anlasmasina dayanmaktadir. Trést ve kullanim
hakki veren mdlkiyet kavramlarinin tanindigi ve dolayisiyla mulkiyetin birden fazla tarafa ait
olmasina izin verilen (hukuki mdlkiyet ve kullanim hakki) ictihat hukukunun aksine medeni
hukukta yalnizca bir tarafin milkiyetine izin verilir. Dolayisiyla bu Ulkelerde/bolgelerde sukuk,
yerel mevzuatin olusturulmasiyla cesitli alternatif yapilarda ihrac edili. Ornegin Tirkiye'de,
Sermaye Piyasa Kurulu'nun diizenlemelerine tabi olan bir tir OAK olarak degerlendirilen varlik
kiralama sirketlerinin kurulmasina olanak taniyan ézel kanunlar cikariimistir. Bu varlik kiralama
sirketleri 6zellikle icare yapisi kapsaminda yatirimcilara sertifikalarin ihrac edilmesini saglamak icin
kurularak bu sirketlerin varliklarin satin alimini finanse etmeleri ve yuktumllye geri kiralamalari
mumkln olur.

Ictihat hukukunda trost kavramina benzer olan finansal trést kavramini uygulamaya koyan Umman
da baska bir 6rnektir. Bu dizenleme kapsaminda, bir trést araci ile olusturulan bir finansal trost,
trést mulklerinin hukuki mulkiyetini yediemine devreder ve boylelikle OAK'nin sukuk yatirnmcilari
yararina trostin malklerini elinde bulundurmasi saglanir (Curtis, 2013). Diger Korfez tlkelerinde
“yerel bir menkul kiymet acentesi” ile anlasmalar yapilarak menkul kiymeti kopyalamak icin
mekanizmalar gelistirilmistir. Bu acenteler genellikle itibarli yerel finans kuruluslardir, ancak
yedieminlerin emanet sorumluluklarina sahip degillerdir. Bu acenteler ayrica yerel varliklarin
satin aliminda da 6nemlidir: Cogu Ulkede/bdlgede bu varliklar yabanci vatandaslara satilamaz
(Howladar, 2006).
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Yedieminin Roll

Daha 6nce de bahsedildigi gibi trost kavrami, sukuk yapilandirmasinda &nemli bir unsur
olmustur. Sukuk yapilarindaki trést, genellikle usulline goére tescil edilmis bir yediemin heyeti
veya kurumu tarafindan yonetilir, ancak sukuk ihraccisi/fOAK sukuk yapisinda kendisini yediemin
olarak gorevlendirebilir. Yedieminin yetkileri, haklari ve sorumluluklari normalde trost senedinde
belirtilir; bu ytzden bu hak, yetki ve sorumluluklari kullanirken makul derecede bir beceri ve 6zen
gostermek yedieminin gérevidir. Yedieminin ana islevi, sukuk sahiplerinin cikarlarini korumaktir.
Dolayisiyla yediemin, sukukun hikim ve sartlarinin veya trést senedinin hikUmlerinin ihracc
tarafindan ihlal edilip edilmedigini veya bir temerrtit durumunun meydana gelip gelmedigini
tespit etmek icin her zaman makul derecede 6zen gostermelidir. Bu tlr durumlarda yararlanicilara
dizgin bir sekilde bildirimde bulunulmalidir. Yediemin, vade dolumuna kadar ttim sukuk islemini
yoneten bir araci kurulus veya kayyum rolini de kapsayacak sekilde goérev yapabilir veya
gerektiginde bir arabulucu gorevi gorebilir (Hasan ve digerleri, 2012). Yediemin, Sekil 2.10'da
gosterildigi gibi islevine bagli olarak 3 turde siniflandirilabilir.

Sekil 2.10: Yediemin TuUrleri

(1) Trost senedine uygun olarak sukuk sahiplerinin hak ve cikarlarini temsil
etmekten ve korumaktan; (2) islem doktmanlari geregince idare ve izleme

" islevlerinin profesyonel bir sekilde yurttlmesini saglamaktan; (3) herhangi bir

SULCLSERTSIEN  tetikleyici olay ve/veya bir temerriit durumunun gerceklesmesinden haberdar
yediemin olur olmaz bu olayi sukuk sahiplerine bildirmekten ve sukuk sahiplerinin

talimati ve zarardan korunmasi Uzerine sukukun gtivenceye alinarak geri

odenmesi icin gerekli adimlari atmaktan ve ilgili islemleri baslatmaktan

sorumlu olan yediemindir.

*Borc kaydi veya teminat olusturulmasini iceren sukuk ihracinda yediemin,
sukuk sahipleri yararina hukuki masraflari veya varliklarin tahsisini (teminat

Menkul kiymet
yediemini yoluyla) elinde bulundurmakla ytiktmludur.

eismi kayitli yararlanicilarin faydasina takdir yetkisine sahip bir trost araciligiyla
OAK'nin hisselerini elinde bulunduran yediemindir. Yediemin, islem
doktmanlarinin imzalanmasi, OAK'nin yillik olarak denetlenen hesaplarini
onaylayan gerekli tm kararlarin cikariimasi ve islemin tamamlanmasinin
ardindan OAK'nin tasfiyesi ile ilgili tim gerekli kararlarin cikarilmasi da dahil
olmak Gzere yapilmasi gereken her seyi yapacak ve imzalanmasi gereken tiim
dokumanlari imzalayacaktir.

Kaynak: Hasan ve digerleri (2012)
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2.6.2 DUZENLEYici

Genelde farkl hukuk sistemlerinde cesitli derecelerde benimsenen 3 genis kapsamli diizenleme
yaklasimi bulunmaktadir. Bunlar: (i) Piyasada dolandiricilik ve ilgili istismar eylemlerini engelleyen
dolandiricilik ve istismar dnleme yaklasimi; (i) dizenleyici kurumun mudahale ederek yatirnmcilari
yatirnnmin nispi esaslari hakkinda uyardigi deger yaklasimi ve (iii) piyasa islemlerinin adil bir sekilde
gerceklestirilmesine yonelik adil islem yaklasimidir (ISRA, 2015). Cogu Ulkede/bdlgede, bu
ilkelere dayali yaklasimlarla ISP islemleri dizenlemeye tabi tutulmaktadir. Bunlar, yatinmailarin
korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve seffaf olmasinin saglanmasi ve sistemsel riskin azaltiimasi
olmak uzere Islami menkul kiymetlerin dizenlenmesi icin de gecerli olan 10SCO’nin menkul
kiymet duzenlemesine dair temel ilkelerine uygundur. Kutu 2.2’de aciklandigi gibi I0SCO'nun
(2004) Islami Sermaye Piyasasi Bulgu Raporu’nda bir ISP'nin olusturulmasina iliskin olarak ayri bir
dizenleme belirtiimemektedir. Ancak, ISP'yi diizenleyecek uygun bir Ser'i yonetisim cercevesinin
olusturulmasi tavsiye edilmektedir.

Kutu 2.2: I0SCO’nun iSP’lerin Diizenlenmesine Dair Yaklasimi

/ N
...geleneksel menkul kiymetlerin dizenlenmesine iliskin cerceve ve ilkeler, ISP icin de esit
derecede gecerlidir ve ek olarak bir tir Ser’i onay veya sertifikasyon streci uygulanir.
Bu, ISP'nin blyumesi icin iyiye isarettir ctink G ISP icin ayri diizenleyici ilkeler olusturulmasina
gerek olmadigi anlamina gelir. Dolayisiyla, IOSCO’'nun menkul kiymetlerin diizenlenmesine
dair ilkeleri ve amaclari ISP icin uygulanabilir. Bu baglamda ISP daha genis menkul kiymetler

piyasasinda bir Grtin sinifi olarak algilanabilir [koyuluklar eklenmistir].
\ /

Kaynak: I0SCO (2004)

Bu amacla, cogu tlke/bolge, dzellikle ISP veya sukuk islemleri icin yeni kanunlar ve diizenlemeler
cikarmak yerine gerekli degisiklikleri yaparak mevcut kanun ve dizenlemelerini Ser’i (islam
hukukuna) uyumlu hale getirmistir. Dolayisiyla, cogu Ulkede/bdlgede sukuk icin 2 katmanli
dlzenleyici yaklasim uygulanabilir:

e Borc sermaye piyasasinin tabi olacagi ve hem geleneksel tahvillerin hem de sukukun
ihracini kolaylastiracak tek bir mevzuat.

e Sukuk ihracini diizenleyen 6zel kilavuz ilkeler. Ornegin Malezya'da SC, Sukuk Kilavuz
llkeleri'ni yayimlamis (Agustos 2014) ve daha sonra bunlarin yerine Basvur ve Piyasaya Str
Cercevesi Kapsamindaki Kote Olmayan Sermaye Piyasasi Uriinlerine Dair Kilavuz llkeler
(Haziran 2015) ve Perakende Yatirnmcilara Ozel Borclanma Senetleri ve Sukuk ihracina Dair
Kilavuz ilkeler (Haziran 2015) cikarilmistir.

Sukukun gelisimini daha da tesvik etmek icin bircok tlkede/bdlgede tahviller ve sukuk icin esit
sartlar saglamak amaciyla vergi dizenlemelerinde degisiklikler yapilmistir. Sukuk piyasasini daha
da gelistirmek icin vergi tesvikleri saglanarak yerli ve yabanci ihraccilar piyasaya cekilmektedir.
Tablo 2.5'te secilen dlkelerin sukuk ihraclarini kolaylastirmak amaciyla gerceklestirdigi cesitli
vergisel degisiklikler gosterilmektedir.
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Tablo 2.5:

Sukuku Tesvik Etmek icin Yapilan Vergisel Degisiklikler

Ulke

Vergisel Degisiklikler

Malezya

e 1967 tarihli Gelir Vergisi Yasasi’'nda vergi tarafsizligi 6ngortlmektedir.

2020'ye kadar Malezya Uluslararasi islami Finans Merkezi (MIFC) kapsaminda
ihrac edilen islami menkul kiymetler, damga vergisinden muaftir.

OAK'lar, idari vergi prosediirlerinden muaftr.

Sukuk ihracinda katlanilan giderler, vergiden dusulebilir.

Yabanci kurumlarin sukuk ihrac etmesini veya sukuka yatirim yapmasini tesvik
etmek icin stopaj vergilerinin kaldiriimasi.

Hong Kong

Sukuk, vergi 6demeleri bakimindan geleneksel tahvillerle ayni sekilde muamele
gormektedir.

Perakende sukuka yatirim yapan bireysel yatirmcilara vergi indirimleri
saglanmaktadir.

2013 tarihli ic Gelir ve Damga Vergisi Mevzuati karariyla sukuk ihracindan énce
uygulanan ek kar vergisi ve damga vergisi Ucretleri kaldiriimistir.

Nijerya

ihrac edilen tiim sukuk kategorileri, Sirketler icin Gelir Vergisi, Kisisel Gelir Vergisi,
Katma Deger Vergisi, Sermaye Kazanclari Vergisi ve Damga Vergisi'nden muaftir.
Sukuk sahipleri, stopaj vergisinden, eyalet ve federal gelir vergisinden ve sermaye
kazanclari vergisinden muaftir.

Guney Afrika

HukUmet, musareke, murabaha ve mudarebe sézlesmelerinin diger geleneksel
sozlesmelere esdeger olarak tanindigi 2010 tarihli Vergilendirme Kanunlarinda
Degisiklik Yasasi’'nda, bu sézlesmelerin kullaniminin azaltiimasina yonelik olarak
vergi tarafsizligi kanunlarini uygulamaya koymustur.

2011'de bu yasa kapsaminda devlet sukuku da taninmistir.

Birlesik Krallik

2007 tarihli Finans Kanunu ile uygulamaya konan Alternatif Finans Yatirm
Tahvili'nde sukuk, sertifikalarin devri halinde KDV ve damga vergisinin
kaldirilmasi amaciyla ‘menkul kiymet’ olarak kabul edilmektedir.

Turkiye

Sukuk icin stopaj vergisi azaltilarak vergi muafiyeti veya avantajli bir vergi
uygulamasi saglamak icin 2011'de 6111 sayili Kanun cikarilarak icare sukuku
ihracina iliskin olarak vergi tarafsizigi saglanmistir.

2016'da Damga Vergisi Kanunu, KDV Kanunu ve Ucretler Kanunu'nda degisiklik
yapllmasi hakkinda bir kanunla vekalet, murabaha, mudarebe ve istisna olarak
bilinen diger sukuk yapilari icin vergi tarafsizigi saglanmistir.

Endonezya

Sukuk da dahil olmak tzere devlet tahvillerine iliskin faiz 6demeleri icin
uygulanan stopaj vergisi kaldiriimistir.

2016’da Endonezya Finansal Hizmetler Kurumu (OJK), kurumsal sukuk ihraclari
icin daha dusuk tescil Ucretleri uygulanmasini 6ngérmustar.

Kaynak: ISRA ve RAM tarafindan farkli kaynaklardan derlenmistir.

2.6.3 DENETLEYICI

Etkili bir denetleyici cercevenin roll, disiplin, kontrol ve asgari ihtiyatli idare standartlarini
saglamaktir. DUzenleyicive denetleyicicerceve, ilgili Glkelerdeki/bdlgelerdeki dizenleyici kurumlarin
belirli alanlarda gorev yapmak icin uygulamaya koydugu cesitli cerceveleri kapsamaktadir:
Sermaye piyasasl araci kurumlarinin lisanslandiriimasi, kabul edilebilir piyasa yonetimi icin
sartlar, Ser’i uyum sartlari, Ser’i danismanlarin tescil edilmesi, bilgilendirme, kurumsal yénetisim
ve seffaflik sartlari ve menkul kiymetler borsasi ve emtia borsasi gibi saglam bir altyapinin
olusturulmasi. Bu cerceveler, genellikle devlet kurumlari, dizenleyici kurumlar, borsa kurumlari
ve sektor birlikleri gibi farkli kurum ve kuruluslarin isbirligi yapmasiyla olusturulur. Bunlar, belirli
amaclar gerceklestirmek icin cikarilan 6zel kilavuz ilkeler seklinde de olabilir. Ornegin, Basvur ve
Piyasaya Sur (LOLA) Cercevesi (Haziran 2015) kapsaminda SC tarafindan belirlenen sartlar sunlari

icermektedir:
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e Basvuru sartlari.

e Sukuk daveti, arz, istiraki, satin alimi ve ihracina iliskin sartlar.

e Ringgit ve yabanci para (YP) birimlerinde sukuk.

e SSY sukuk.

e Kredi derecelendirme sartlari ve muafiyetleri.

e Onayli birincil ve tamamlayici Ser’i ilkeler ve kavramlarin detaylari.

e Devredilebilirlik ve alinip satilabilirlik, program ihraclar, gelirlerin kullanimi ve Ser’i
danismanlar.

2.7 iSP'DE SUKUKUN GELIiSiMi iCIN YENi SINIRLAR

Daha 6nce de belirtildigi gibi sukuk piyasasinin blylmesi, piyasaya yeni girenlerin yani sira
yenilikci yapilarla canlandirnilmistir. SSY ve yesil sukuk da giderek daha fazla ilgi géren 6zel bir alan
haline gelmistir.

2.7.1 SUKUKUN SSY’YE YAKINSAMASI

SSY ve Islami finansin mantiklari kacinilmaz bir sekilde értismektedir. Her ikisi de cevresel, sosyal
ve yonetisimsel (CSY) konularda bir denge saglamaya calismaktadir. Her iki sektoér de su anda
milyonlarca dolar degerinde olup SSY sektord, islami finanstan en az 10 kat daha buydktir.
SSY sektorinde 2016 itibariyla 21 trilyon ABD dolari degerinde yonetilen varlik bulunmaktadir
(Sorumlu Finans Zirvesi, 2016)".

CSY konularinin ve 6zellikle de cevresel sorunlarin artan énemi, Islami finans sektérinde daha
sUrdurdlebilir ve daha cevre dostu girisimlerin olusturulmasi icin ortak calismalarin yUrttdlmesine
sebep olmaktadir. Bu gelismelerden biri, strddralebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda fonlari
harekete geciren SSY sukuku ihracidir. Ozellikle Malezya bu alanda liderdir. SSY girisimlerinin
finanse edilmesini kolaylastirmak icin SSY sukukuna iliskin cerceve, Agustos 2014'te SC tarafindan
uygulamaya konulmustur. Bu cerceve, LOLA Cercevesi ile birlestirilmistir (Haziran 2015).

Sekil 2.11'de Kasim 2017'ye kadar piyasada gerceklestirilen énemli SSY sukuku ihraclarinin
detaylari verilmektedir.

Sekil 2.11: islami Finans Sektérinde Gerceklestirilen SSY Sukuku ihraclari

Diunyanin en yoksul Ulkelerinde saglik ve asilama projelerini finanse etmek icin
Uluslararasi 500 milyon ABD dolarinin toplanmasini saglayan 3 yil vadeli ilk SSY sukukunu
INSIEIENEGENRESY  Aralik 2014 'te ihrac etmistir.
Fonu (IFFIm) Eyltl 2015'te 200 milyon ABD dolari degerinde 3 yil vadeli ikinci bir SSY sukuku
ihraci gerceklestirilmistir.

1 milyar MYR'lik sukuk programi kapsaminda Malezya'da Haziran 2015te ilk
SSY sukukunu ihrac etmistir. IThrac sonucunda 100 milyon MYR toplanmis ve
bu, sukuk programi kapsaminda ilk trans olmustur. Gelirler, Yayasan Amir'in
Trost Okullart Programini finansal olarak desteklemek icin kullaniimistir.
Temmuz 2017'de 100 milyon MYR degerinde 7 yil vadeli ikinci SSY sukuku
transi ihrac edilmistir.

Khazanah
Nasional
Berhad

1 Sorumlu Finans Zirvesi - “Unlocking Finance, Expanding Impact” (2016), RFS Concept Note, 30-31 Mart 2016, Kuala
Lumpur: Bank Negara Malaysia.
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e Sabah eyaletindeki 50 megawatt!ik bir glines enerjisi santralini finanse etmek
icin toplam 250 milyon MYR (yaklasik 59 milyon ABD dolari) degerindeki ilk
yesil SSY sukukunu Malezya'da Temmuz 2017'de ihrac etmistir.

Tadau Energy

Sdn Blid

e Malezya'nin Kedah, Melaka ve Terengganu eyaletlerinde ¢ adet buytkolcekli
fotovoltaik santralin insasini finanse etmek icin 1 milyar MYR (yaklasik 236
milyon ABD dolari) degerindeki diinyanin en biyuk yesil SSY sukukunu Ekim
2017'de ihrac etmistir.

Kaynak: ISRA

2.7.2 ORTAK KURESEL SUKUKA iLiSKiN ONERi VE SUKUK SERTiFiKALARININ ALINIP
SATILABILIRLIGI

Afrika Kalkinma Bankasl, Afrika ic Borclanma Fonu (ADBF) projesini 6rnek alarak, kisa bir stire dnce
ic borclanma piyasalarini gelistirmek icin ADBF‘ye yonelik olarak 25 milyon ABD dolari degerinde
bir fonu onaylamistir. Fon, yatirrmai tabanini genisletmek icin Mauritius ve diger borsalarda kote
olmus, gelismis bir borsa yatirm fonu (BYF) olarak yapilandiriimistir. Projenin 3 bileseni vardir:
ADBF. Afrika Ulusal Tahvil Endeksi ve Bolgesel Cok Disiplinli Calisma Gruplart. IiT, bu projeyi, ortak
klresel sukuk ihraci ve ticaretini saglayabilecek Ser’i uyumlu bir proje olusturulmasinda kendisine
rehber edinebilir.

Bu arada, ylksek dereceye sahip ve yenilikci sukuk yapilari olan mevcut kuruluslar bu sukuk
projelerine yardimci olabilir. Bu kuruluslarin érnekleri sunlardir:

* islam Kalkinma Bankasi (IDB). IDB Sukuku, ‘Reg S’ formatinda sunulmaktadir ve bircok
Ulkeden yatirmcinin istirakine aciktir. Mevcut IDB Sukuku, IDB'nin 3 farkli rol oynadigi
vekalet yapisina dayanmaktadir:

(i) Satici. Her bir sukuk ihrac tarihinde IDB, varliklart OAK'ya satar. OAK, sukuk sahipleri
icin Temsilci ve ihracc olarak hareket eder. OAK'ya satilan varliklar, sukuk sahiplerinin
ortaklasa sahip olacagi dayanak sukuk varlklari olacaktir.

(i) Vekil ve Garantor. IDB, kararlastirilan kosul ve sartlara gore sukuk varliklarini yonetmek
ve idare etmek icin vekil olarak goérev yapar. Her bir periyodik dagitim tarihinde vekil,
sukuk varliklarinin elde ettigi geliri sukuk yatirrmcilarina dagitmak Gzere toplar ve
dagritir. Tum fazla gelirler, tesvik ikramiyesi olarak vekile ait olur.

(iii) Yk mlG. Vade dolum tarihinde IDB, sukuk sertifikalarini/varliklarint OAK'dan geri satin
alir ve sukuk sertifikalarini itfa eder. OAK de nakit gelirleri sukuk sahiplerine dagitir.

e Uluslararasi islami Likidite Yénetim Sirketi (IILM). lILM, kisa vadeli sukuk ihraclari icin
varliga dayall finansman bonosu (ABCP) modelini benimsemistir. Program, biri sukuk ihraci
ve digeri varliklar tutmak icin olmak tzere Vekalet yapisina dayali 2 OAK icermektedir.
Programin 3 temel bileseni bulunmaktadir:

(i) Varhklari menkul kiymetlestiren ve sonuc olarak elde edilen sukuku varliklari elinde
tutmak tizere IILM tarafindan kurulan bir OAK'ye satan yerli bir OAK'ye satilan Varlik.
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(ii) Nakit akislarinda zamanlama uyumsuzluklariniydnetmek tzere ihracin toplam degerinin
ylzde 2'sine denk gelen Zaman Rezervi.

(iii) Her bir piyasa yapicinin sukuku satin almak istedigi fiyat ve miktar belirlemek icin bir
acik artirmada teklif veren Piyasa Yapicilari Agi.
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3. SUKUK YAPILARI, IHRACLARI VE
YATIRIMLARI

Bir Ulkenin sermaye piyasalarinda sukukun kapsayiciliginin derecesini belirlerken ilgili vaka
calismalarinda tlkenin tahvil piyasasinin genel bir degerlendirmesi yapilmistir. UP biriminde ihrac
edilen tahvillerden olusan aktif bir piyasaya sahip Ulkeler, Kutu 3.1'de gosterildigi gibi, alternatif

bir finansman bicimi olarak sukukun tesvik edilmesi karsisinda erisimi kolaylastirmaktadir.

Kutu 3.1: UP Tahvil Piyasalarinin Faydalari

UP tahvil piyasalarinin cesitli faydalari vardir. ilk olarak, kredinin para birimi ve stresini kredi
saglayicilarinin para birimi ve stresiyle uyumlu hale getirerek cifte uyumsuzluk sorununu
ortadan kaldirirlar. ikincisi, UP tahvil piyasalari, banka kredilerinin kosul ve sartlarinin cazip

finansman kayna@i saglayarak bankalara karsi rekabet imkani yaratir. Uclinclsi, tahvil
piyasalarl bankalara kiyasla uzun vadeli (10 yilin Gzerinde vadeyle) sermayeyi daha iyi saglama
imkanina sahiptir. Dordinclsl, UP tahvilleri daha ytksek getiri ve/veya sahis ve kurumlarin
yatinm ihtiyaclarina daha iyi uyum saglayan alternatif yatirim secenekleri sunar. Son olarak,
tahvil piyasalari genel kredi kosullari hakkinda énemli bilgilerin yani sira belirli kurumlarin
kredi degerliligine dair bankacilik sistemi Uzerinden kolaylikla erisilemeyen bilgiler aktarir.
2008-2009 kuresel finans krizi, ABD Merkez Bankasi eski baskani Alan Greenspan‘in UP
tahvil piyasalarinin, bankacilik sistemi stres altinda oldugunda kredi saglamaya devam ederek
“stepne” gorevi gorebilecegine dair gorisine golge distrmds olsa da iyi isleyen bir ic tahvil

icin bu genellikle s6z konusu degildir) ve ayrica baska énemli faydalar saglamaktadir.

olmadiginin distndldigl durumda buytk kurumlara ve altyapi projelerine alternatif bir

piyasasl, bankalarin likidite sorunlarinin etkisini azaltmistir (krediler geri cagrilabilirken tahviller

N

Kaynak: Asian Development Bank (2013)

Bir sukuk piyasasinin gelisimi icin 4 ana alana odaklanan acik ve net bir yol haritasina ihtiyac

duyulur:
1. UP ve YP sukuku ihracinin tesvik edilmesi.

2. Sukuk ihraciicin arz (satis tarafi) ve talebin (alim tarafi) desteklenmesi.

3. Sukuk ihracr icin esit sartlar olusturulmasini tesvik etmek amaciyla mevcut hukuki,

dizenleyici ve vergisel cercevelerin iyilestiriimesi.

4. Piyasa altyapisinin gelistiriimesi (ikincil islemleri desteklemek icin Islami bir para piyasasinin,
seffaflik ve ihraclarin izlenmesi icin elektronik bir islem platformunun ve fiyat rehberliginin

olusturulmasi).

McKinsey'ye (2017) gore Sekil 3.1'de gdsterildigi gibi 6 situn veya yapl tasi, sermaye piyasalarinin

uzun vadeli bdydmesini saglamaktadir.
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Sekil 3.1: Sermaye Piyasalarinin Uzun Vadeli BlyGmesini Strdirmek icin
McKinsey'nin Yapi Taslari

Sermaye Piyasalari

o Devlet tahvilleri o Oz Kaynak
e Kurumsal ve finansal kurum e Menkul kiymetlestirilen
tahvilleri rtinler
. N
2 E 3 4 \ 5 6 A/
v I R 11 -
Piyasa é
Duzenleyici Kritik Duzenlemeler Vergilendirme altyapisi ) S
cerceve kuruluslar ve standartlar ve teknoloji <4
L @2
Déizenleyici Yonetisim Seffaf Vergi Piyasa g
kurumlar ve i . - . £
o ve mulkiyet duzenlemeler politikalari altyapisi £
mimarileri
3
Kurumsal Ongorilebilir Vergi =
duzen uygulama tesvikleri Teknoloji &
= ©
= - E
1 Kurumsal politikalar = 5
‘g‘.
Gosterge Serbest - o
g Sermaye arzi Sermaye talebi Aracilik } Fiyat kesfi 2
varliklar piyasalar =
©°
- o

Kaynak: McKinsey & Company (2017)
3.1 SURDURULEBILIR BiR SUKUK PiYASASI iCiN KRiTiK BASARI FAKTORLERI

Sardaralebilir bir sukuk piyasasinin gelisimi icin geleneksel tahvillerle esit sartlarin saglanmasi
cok 6nemlidir. Ticari muhakeme, ihraccilar icin her zaman kritik asama olacaktir ve sukuk icin
canli ve gelisen bir ortam olusturulmasi basarinin anahtaridir. Baska bir kritik nokta da islami
finans glindeminin tesvik edilmesine yonelik “yukaridan asagiya” bir yaklasimin uygulanmasidir.
Geleneksel tahviller yerine sukuka yonelik olarak yasanan dinamik kayma, hem arz (satis tarafi)
hem de talebin (alim tarafi) sagladigi bir dengedir. Bu yalnizca hiktimetlerin ve dizenleyici
kurumlarin sektér oyunculari ile birlikte gerceklestirecegi ortak calismalarla saglanabilir.

Analizimize gbére her bir Ulke/bdlge, kendi ic risklerini atlatmak icin kendi ydntemlerini
gelistirmektedir. Tablo 3.1'de belirtilen temel piyasa paydaslarinin ortak calismalari, sukuk
ihracinin gelisebilecedi, destekleyici bir ekosistemin olusturulmasini kolaylastirabilir:




islami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Roli

ISEDAK

Tablo 3.1: Temel Piyasa Paydaslarinin Kolaylastirici Rolleri

Piyasa paydasi

Gelisim eylemlerinin 6rnekleri

Sermaye piyasalari Gzerindeki
etkisi

Hukuki- varliklarin
mulkiyeti

Olcilebilir ve seffaf eylem planlariyla
islami finans gtindeminin tesvik
edilmesinde “yukaridan asagiya”
kolaylastirici.

Sukuk ihracini butce finansmanina bir
borc yénetim araci olarak dahil etmeye
yonelik proaktif taahhat.

Devletin karsilastirma 6lcuti/referans
olarak kullanilacak getiri egrisinin
olusturulmasinda 6ncu ihraccl.
Duzenlemeye tabi emeklilik planlariyla
ve glcld kurumsal yatirmailarin (rnegin
varlik yonetim sirketleri, tekaful/sigorta
isletmeleri) olusturulmasiyla yurt ici
tasarruflarin blydmesinin tesvik edilmesi.
Ulkenin sukuk icin bir kaynak ve yatirm
noktasl olarak tanitilmasi icin mali
canlandirma (6rnegin vergi tesvikleri).
Tasarruf sahiplerinin gayrimenkul ve
altin gibi fiziksel varliklar olarak saklanan
servetini ve banka mevduatlarini finans
piyasalarina sokmasinin tesvik edilmesi.
Yenilikci sukuk yapilarinin tesvik
edilmesinde ve referans getiri egrilerinin
olusturulmasinda sukuk savunuculari
olarak hareket edecek uygun devlet
tesekkdlleri (DT'ler) ve devletle baglantili
sirketlerin (DBS'ler) belirlenmesi.

e Finansal araci kuruluslar araciligiyla
yurt ici servetin verimli bir sekilde
kullaniminin tesvik edilmesi.

e Yerli ve yabanci topluluklardan satis ve
alim taraflarinin olusturulmasi.

e Saglam ve derin bir sermaye
piyasasinin olusturulmasi.

Duzenleyici
Kurumlar

Sukuk piyasasl icin giicl bir ekosistem
olusturulurken piyasa oyuncularina
rehberlik etmek icin 6lcllebilir ana planlar
ve yol haritalarinin uygulanmasi.

Hukuki belgeleme, menkul kiymetler,
iflas veya 6deme aczi kanunlarinin
uygulanabilirligi, anlasmazlik kararlari ve
yatirimcr korumasina iliskin uluslararasi en
iyi uygulamalarin ve standartlarin tesvik
edilmesi.

Ulkede yerli kuruluslar ve yerel ofisleri
olan yabanci kuruluslar tarafindan UP ve
YP sukuk ihraclari gerceklestiriimesinin
tesvik edilmesi.

Yatirnmcilara (hem kurumsal hem de
bireysel) ve ihraccilara sukuk ve ilgili ISP
drdnlerinin deger 6nerisi hakkinda egitim
verilmesi.

ISP icin sertifikali yetenek havuzu
olusturulmasinda piyasa/trtn derslerinin
verilmesi.

e Yabanci yatirnimcilarin cekilmesi ve yerli
sermaye piyasalarinin likidite yapisinin
glclendirilmesi.

e Satis ve alim taraflarindan katiimin
tesvik edilmesi.




ISEDAK Islami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Roli

Borsalar

Belgeler ve surecler bakimindan ihracci e Mevcut ve potansiyel yatinmcilar

dostu kotasyon sartlari.
Kotasyon Ucretleri ve giderler bakimindan

geleneksel tahvil ihraci tesviklerine benzer

tesviklerin sukuk icin saglanmasi.
lyi kurumsal yénetisimin tesvik edilmesi.

arasinda glven insa edilmesi.

Hizmet
saglayicilari
(6rnegin yatirim
bankalari, menkul
kiymet sirketleri,
danismanlik
sirketleri,

aracilar, tacirler,
derecelendirme

Sukuk, ihrac strecleri, vergiyle ilgili
konular ve faydalar, zaman programlari
vb. hakkinda piyasa farkindalig
olusturulmasinda duzenleyici kurumlarla
isbirligi yapiimasi.

ISP Grtinleri icin potansiyel satis tarafi ve
alim tarafi musterilerini belirlemek ve
piyasa katilimiyla likidite saglamak icin
piyasa yapici olarak hareket edilmesi.

Hem satis hem de alim taraflarinda
artin gelistirme calismalarinin tesvik
edilmesi.

Uluslararasi toplum icin cazip olan
yenilikci Grtinlerin gelistiriimesi adina
guclu yetenek tabaninin saglanmasi.

kuruluslarr) ISP yetenek ydnetimini kolaylastirmak

icin insan kaynaklarinin gelistirilmesinde

kapasite olusturulmasi.

Piyasa oyuncularinin cesitli finansman

hedeflerini gerceklestirmek icin Grinlerin

cesitlendirilmesi.
Banka disi Uzun vadeli borclanma senetlerine yonelik e Vadesi 7 yildan uzun altyapi bazli
finansal araci gucld bir piyasa istahinin gelistiriimesi ve sukuk ihraclarinin kolaylastiriimasi.
kuruluslar proje bazli finansmanin tesvik edilmesi. Tdm yatirim derecesi belirleme
(BDFAK'lar) Piyasa degeri orta dlzey olan sirketlerin araliginda kurumlar icin fiyat
(6rnegin sermaye piyasalarina erisim saglamasina rehberligi gelistiriimesi.
kuruluslar, olanak tanimak icin dustk dereceli yatirm

emeklilik fonlari,
varlik ve servet
yoneticileri, 6zel
bankerler)

kredilerinin (yUksek risk, yuksek getiri
mantigr) kabul edilmesi.

Finansal kurulusl

Potansiyel finansman ikameleri

olarak sermaye piyasasi araclarinin
gelistirilmesinin tesvik edilmesi.

Sermaye yeterliligi sartlarini finanse
etmek icin strddrdlebilir bir sukuk arzinin
olusturulmasi.

Musterilere bilanco finansmani ve
sermaye piyasalari arasinda deger bazli
rehberlik sunan bir strateji ve isletme
modelinin tanimlanmasi.

Hissedar degerini artirmak icin
sermaye piyasas! faaliyetleriyle deger
yaratiminin tesvik edilmesi.

is kollari arasinda sermayenin verimli
bir sekilde kullanilmasinin tesvik
edilmesi.

Hem satis hem de alim taraflarinda
sermaye piyasas! faaliyetinin
olusturulmasi.

Kaynak: RAM

Tablo 3.1'de aciklandigi gibi BDFAK'lar, finansal kuruluslardan ayri olarak sukuk piyasasinin
blyUmesini bir sonraki asamaya tasiyabilecek kritik 6neme sahip kurumsal yatirmcilardir. Kutu
3.2'de Dlinya Bankasi’'nin BDFAK tanimi verilmektedir.

Kutu 3.2: BDFAK'larin Tanimi

BDFAK'lar, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, yatirrm fonlari, finansal kiralama, faktoring ve
girisim sermayesi sirketleri gibi cesitli kuruluslari icerir. Bu kuruluslarin ortak 6zelligi, tasarruflari
seferber ederek farkli faaliyetlerin finanse edilmesini kolaylastirmalari, ancak halktan mevduat
kabul etmemeleridir. BDFAK'lar finansal sistemde 6nemli bir ikili rol oynamaktadir. Ticari
bankalarin hizmet yelpazelerindeki eksiklikleri gidererek bu bankalarin rolint tamamlarlar.
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Buna ek olarak, ticari bankalarla rekabet ederler ve bankalari musterilerinin ihtiyaclarina
karsi daha etkin ve duyarli olmaya mecbur birakirlar. BDFAK'larin cogu ayni zamanda borc
piyasalarina ve uzun vadeli finansal kaynaklarin seferber edilmesi ve tahsis edilmesine yonelik
calismalara aktif olarak katilirlar. BDFAK’larin gelismislik durumu genellikle finansal sistemin
ne durumda olduguna dair iyi bir gdstergedir.

Kaynak: World Bank Group (2015)

3.2 SUKUK PiYASASININ OLUSTURULMASINDA KARSILASILAN TEMEL
GUCLUKLER

Sukuk piyasasi hizla gelisiyor olsa da bazi Ulkeler hala sukuk piyasasinin buyumesi ve gelecekteki
gelisimini engelleyebilecek bircok potansiyel guclikle karsilasmaktadir. Bu guclikler arasinda
sunlar yer almaktadir:

e Mevzuat cercevesi

e \ergi cercevesi

e Ser'i standardizasyon

e SUrdurdlebilir bir kurumsal sukuk arzinin olusturulmasi

e BDFAK'lar tarafindan saglanan finansal aracihk dizeyi ve yatirrmc tabanlarinin
cesitlendirilmesi.

3.2.1 MEVZUAT CERCEVESI (ICTIHAT HUKUKU VE MEDENi HUKUK)

Bir sukuk isleminde, “trést” olusturulmasi ve “yararlanma hakkinin” taninmasi, sukuk
yatirimailarinin dayanak sukuk varliklarina ve bu varliklara bagl nakit akislarina iliskin haklarini
korumaya yonelik bir sézlesmenin 6zUni veya gecerliligini vurgular. 2. B8lumde belirtildigi gibi,
trost ve faydalanma hakki kavrami medeni hukukta taninmazken ictihat hukukunda kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, medeni hukuku benimseyen Ulkelerde, basarili bir sukuk ihracinin ticari
olarak uygulanabilirligini saglamak icin trost ve faydalanma hakki kavramlari Glkenin hukuki
cercevesine dahil edilmelidir. Bu sorunun Gstesinden gelmek icin, medeni hukukun benimsendigi
Turkiye gibi bazi Ulkelerde (Kutu 3.3'te aciklandigi gibi), varliga dayali menkul kiymetlestirmeye
(VDMK) iliskin mevzuat cercevesine benzer bir cerceve kapsaminda bir menkul kiymetlestirme
araci olarak yapilandirilmis sukuk ihraclari gerceklestirilmektedir.

Kutu 3.3: Tarkiye'nin Varlik Kiralama Sirketleri ve Trost Sertifikalar

Turkiye, trost sertifikalarinin taninmasini taklit eden Glkelere iyi bir érnektir. Turk Hukimeti,
sukuk ihracini kolaylastirmak amaciyla varlik kiralama sirketlerinin (VKS'ler) veya OAK'lerin
olusturulmasina imkan tanimak icin Subat 2011'de vergi tarafsizligi tedbirlerini de iceren
6nemli kanun ve dizenlemeler cikarmistir. VKS'ler, Turkiye Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi'nde
sunulan bir cerceve kapsaminda sertifikalarin ihrac edilmesine olanak tanimak icin 6zel
olarak kurulmustur. ilk onaylanan Ser'i ilke, VKS'lerin varliklari satin alarak yuktmliye geri
kiralamasina olanak taniyan icare yapisi olmustur.

VKS'ler sertifika ihraciyla toplanan fonlari kullanarak bu varliklarin edinimini etkili bir sekilde

finanse ederler. Yukumltden alinan kira 6demeleri, sertifikalar kapsaminda yapilmasi gereken

kar dagitimlarini yansitir. Kira 6demelerinden kaynaklanan nakit akisi, sukuk yatirimcilarina
\kér dagitimi yapmak icin kullanihr.

/

Kaynak: Tarkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanldi, Gelir Dizenlemeleri Genel Middrligd
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3.2.2 VERGI CERCEVESI

Uygulamada, bir sukuk islemi icin OAK'dan fon toplamak isteyen tesekkile (kaynak kurulus/
yUukUuml) coklu varhk devri yapilmasi gerekir. Her bir devir, sukuku geleneksel tahvillere gore
dezavantajli bir konuma sokacak bir vergi yukumluluginin (6rnegin damga vergisi ve sermaye
kazanclari vergisi) dogmasina yol acabilir. Sukukun varliga dayali veya varlik bazli niteligi nedeniyle
piyasa oyuncularinin sukuk piyasasina daha fazla erisim saglamasi icin vergi mevzuatinda
yapiimasi gereken degisiklikler ele alinmalidir. Vergi mevzuatinda gerekli degisiklikler yapilmazsa,
ihraccilarindaki agir vergi ytkt nedeniyle sukuk guvenilir bir finansman kaynadi olmaktan
cikacaktir. Sukuk sertifikalarinin menkul kiymetler olarak kabul edilmesi ve sukukun yatirm
getirilerinin geleneksel bir tahvilin faiziyle ayni sekilde muamele gdrmesi icin de mevzuat
degisikliklerinin yapilmasi gerekmektedir.

Ozellikle Malezya, sukuk ihracini kolaylastirmak icin uygulanan proaktif tedbirler bakimindan
tim beklentileri asmistir. Ulkenin kiresel sukuk ihraclarinin cogunu gerceklestirmeye devam
etmesinin temel nedeni, vergi, arazi devri ve tescil kanunlarinda geleneksel tahvillere kiyasla
sukuk ihraclarina herhangi bir dezavantaj 6ngortlmeyecek sekilde yapilan degisikliklerdir.
Islami finansin cazibesini daha da artirmak icin Malezya'nin vergi kanunlarinda énemli tesvikler
ongorilmekte ve bu, sukuku geleneksel tahvillere kiyasla avantajli bir konuma getirmektedir.
Malezya'da sukuk, vergi tarafsizligindan faydalanmanin yani sira bu tesvikler sayesinde ayni
zamanda vergi avantajlari sunmaktadir. Sonuc olarak, hikdmet ve dizenleyici kurumlar, Ulkeyi
sukuk icin bir kaynak ve yatirm noktasina donustirerek islami finans icin kiresel bir merkez
olarak itibarini gticlendirmekte basarili olmustur.

Sukukun basarili olmasi icin ekosistemin temel yapi taslari olarak gerekli hukuki ve vergisel
cercevelerin olusturulmasi énemlidir. Sukuk kiresel olarak ilgi gérduginden daha fazla Ulke,
sukuku kendi hukuki ve vergisel cercevelerine entegre etmeye baslamistir. Birlesik Krallik, Fransa,
Liksemburg, Hong Kong, Japonya, Singapur, Senegal, Fas ve Umman, canli bir islami finans
piyasasinin gelisimi icin 6nem arz eden gerekli vergi tarafsizligi cercevesinin olusturulmasinda ayni
yolu izleyen Ulkelerden bazilaridir. Bu Ulkeler tarafindan gerceklestirilen ilk devlet sukuku ihraclari,
kurumsal ihraccilarin takip edebilecegi bir karsilastirma amacli getirisi egrisini olusturmaya yonelik
ilk adim olarak degerlendirilmektedir.

3.2.3 SER’I YONETIiSIiMIN STANDARDIZASYONU

Kullanilan sukuk yapisinin tirtne ydnelik yaklasim, her bir Glkedeki/bolgedeki kabul edilmis
Ser’i ilkeler ve cerceveye gore tanimlanmaktadir. Prensip olarak, AAOIFI tarafindan onaylanmis
standartlar, cogu islam Glkesinin uluslararasi referans olarak en cok benimsedigi ve tercih ettigi
standartlardir. Ancak, AAQIFI'nin standartlari Uye Glkeler Uzerinde baglayici degildir. Uluslararasi
Ser'i ilkelerin varhigina ragmen, Ser’i danismanlarin farkli gérusleri, herhangi bir standartlastiriimis
ya da uyumlulastiriimis Ser’i cerceveyi benimsemeyen Ulkelerdeki piyasa uygulayicilar icin ortak
bir sorundur.

Analizimize gore, her bir tlke/bdlge kendisinin Ser'i ihtiyac ve gereksinimlerini karsilamak icin farkls
bir sekilde evrimleserek islami finans ortamini stirekli olarak gelistirmektedir. Sukuk yapilarina
iliskin degerlendirmemizde, Tablo 3.2'de 6zetlendigi gibi AAOIFI'nin "Yatirm Sukukuna’ dair 17
numarall Ser'i standardina atifta bulunulmaktadir.
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Tablo 3.2: Yatirim Sukukuna Dair AAOIFI Ser'i Standartlari Kapsamindaki Fikhi Sé6zlesmeler

Satis bazli Kiralama bazl Acente bazli Ortaklik bazl Diger
Murabaha — o icare —sdzlesme uyarinca bir o Vekale e Mudarebe — e Miuzaraa
Kar ilaveli satis tasinmazin veya intifa hakkinin bi’l-istismar kar paylasimi — mahsul

kiralanmasi —yatirnm ve zarara paylasimi
temsilcisi katlanma
istisna — imalat e Musareke — e Musakat —
satisi kar ve zarar sulama
paylasimi
Selem —vadeli e icare mintehiye bi'ttemlik icare— e Miigarese —
satis kiralayanin kiralanan tasinmazin tarim

mulkiyetini kiraclya devretmeye
yonelik bir taahhtt iceren bir
kiralama sozlesmesidir.

Kaynak: AAOIFI (2015)

Sukuk isleminin bir parcasi olarak, ihraccilara ve yatirrmcilara sukuk aracinin gercekten Ser’i uyumlu
oldugu konusunda bilgi vermek icin genellikle Fikih alimleri tarafindan fetva (veya resmi bir bildiri)
verilir. Ancak, bu onaylamalar farkli yorumlamalara tabidir ve goris farkhliklari belirsizlige yol
acabilir. Ser'i uyumluluk hakkindaki stiphelerin pazarlanabilirligi etkilemesi muhtemel oldugundan
Ser'i danismanlarin cogunlugunun Gzerinde anlasmaya varacagi rehber ilkeler olusturulmalidir.
7 Subat 2017'de AAOIFI, merkezi bir Ser’i kurul icin yeni bir taslak yayimlamistir. Sektérdeki
uygulayicilarin daha fazla standardizasyon talep etmesiyle bu girisim, Islami finans ekosistemini
daha da giiclendirecek ve Ser’i uyumlu Grinlere yénelik tlketici istahini artiracak merkezi bir
modelin benimsenmesinde baska bir donim noktasi haline gelmistir.

Malezya ve Endonezya hikimetleri, ihrac edilen her sukukun ulusal olarak kabul edilen Ser’i
ilkelere tamamen uygun olmasini saglamak icin merkezi bir Ser’i denetleme kurulu olusturarak
bu sorunun ulusal diizeyde ele alinmasinda ilerleme kaydetmistir. Karsilastirmak gerekirse KiK,
her bir islami finans kurulusunun kendi Ser’i danisma kurulunun goruslerine gore hareket ettigi
sektor odakl bir ortamda faaliyet gdstermektedir. Piyasanin geri bildirimlerine gore, bir sukuk
yapisinin onaylanmasi baska bir fikih aliminin de ayni gorusd paylasacagi anlamina gelmeyebilir.
Bu yuizden, bu farkli yorum ve gorisler KiK'de sukuk ihracinin gelisimini bir dereceye kadar
etkilemektedir. 2016'da BAE Kabinesi, Urlin gelistirmeye yonelik standartlastiriimis bir yaklasim
sunmanin ve bankacilik islemlerine iliskin kural ve ilkelerin belirlenmesinin bir yolu olarak islami
finans Grlnlerine iliskin standartlari belirlemek Gzere bir Ser'i makamin olusturulmasina onay
vermistir.

Sukuk yapilarinin evrimini gosteren bir 6rnek, 2007 sonunda Seyh Tagi Usmani (AAOIFI Ser’i
Danisma Kurulu Baskani) tarafindan yapilan aciklamadir. Usmani, piyasadaki sukuklarin cogunun
(6zellikle musareke veya mudarebe yapilarinda ihrac edilenler) Ser’i ilkelere uygun olmadigini
belirtmistir. Sonuc olarak AAOIFI Ser'i Danisma Kurulu, Bahreyn'de bir dizi toplanti dizenlemis ve
daha sonra revize edilen AAOIFI Sukuk Kilavuz llkeleri Kutu 3.4'te géruldugu gibi 2008'de ilan
edilmistir.
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Kutu 3.4: AAOIFI'nin Sukuka Dair Revize Edilmis Ser’i Standartlar Hakkindaki
Bildirisi (2008)

a4l

e Birinci: Ser'i kurallara uygunlugunun yaninda, sukukun alinip satilabilir olmasi icin
yasal olarak sahip olunabilen ve satilabilen, maddi veya maddi olmayan gercek varliklarin
mulkiyetinin, intifa haklarinin veya hizmetlere iliskin tim hak ve yukdmlaltklerin sukuk
sahiplerine ait olmasi gerekir. Sukuku ihrac eden yonetici, sukuk defterlerinde bu varliklarin
mulkiyetinin devrini belgelemek zorundadir ve bunlari kendi varliklari olarak tutmamalidir.

e ikinci: Sukukun alinip satilabilir olmasi icin, tiim varliklarini satan bir alim-satim veya finans
kurumu veya fiziksel varliklarla veya intifa haklariyla iliskili bazi borclarin istemeden dahil
edildigi gecerli bir finansal yukumlulugi olan bir portfdy 6rnegi haricinde herhangi bir alacak
veya borcu temsil etmemelidir.

e Uctincli: Sukuk yéneticisinin yatinma iliskin olarak bir mudarip (yatinm yéneticisi) veya
serik (ortak) veya vekil (temsilci) olarak goérev yapmasindan bagimsiz olarak, gerceklesen
kazanclarin beklenen kazanclardan az olmasi durumunda sukuk sahiplerine kredi vermeyi
taahhUt etmesine izin verilmez. Ancak, bilgilendirme belgesinde belirtiimesi kaydiyla,
mimkin oldugunca bu tdr aciklari kapatmak amaciyla bir yedek hesabi olusturulmasina izin
verilmektedir.

e Dorduinci: Vade dolumunda sukuk itfa edildiginde mudarip (yatirim yéneticisi), serik (ortak)
veya vekilin (temsilci) varliklari sukuk sahiplerinden veya varliklari elinde bulunduran kisiden
nominal degeri Uzerinden geri satin almayi taahht etmesine izin verilmez. Ancak, varliklarin
net degeri, piyasa degeri, adil degeri veya fiili satin alim aninda kararlastirilacak bir fiyat
Uzerinden satin alinacaginin taahhit edilmesine izin verilmektedir. Bir sukuk yoneticisinin,
ihmalkar eylemlerde veya ihmallerde bulunmasi ya da yatirmcinin kosullarina uymamasi
halinde, yoneticinin yatirimlara iliskin olarak bir mudarip (yatirim yéneticisi), serik (ortak) veya
vekil (temsilci) olmasindan bagimsiz olarak sermayenin nominal degeri Gzerinden garantori
oldugu bilinmektedir.

Yatinrm amacli musareke, mudarebe veya vekalet sukuku varliklarinin “kiralama dénemi
sonunda satin alma” sézlesmelerinin (icare mintehiye bi'ttemlik) kiralanan varliklarindan daha
az degerli olmasi durumunda sukuk yoéneticisinin, sukukun itfa edildigi anda kalan varliklarin
kalan kiralama degeri (ctinkt bu aslinda, varliklarin net degeridir) Gzerinden bu varliklari satin
alma taahhUdu vermesine izin verilir.

e Besinci: Bir icare sukuku sézlesmesinde kiracinin, ayni zamanda bir ortak, mudarip veya
yatirim temsilcisi olmamasi sartiyla, sukuk nominal degeri tGzerinden itfa edildiginde kiralanan

varliklari satin almayi taahh(t etmesine izin verilir.
N\ /

Kaynak: AAOIFI (2008)

SUrec tamamlanma sUresini azaltmak icin sdreclerin kolaylastiriimasini tesvik etmeye yonelik
calismalar ve Ser’i uyumluluga yonelik uyumlulastiriimis bir kiresel yaklasimin benimsenmesi
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icin, sukuk piyasasinin sonraki blyime asamasinin gerceklestiriimesinde ilerleme katedilmesi
gerekecektir.

3.2.4 SURDURULEBILIR BIR KURUMSAL SUKUK ARZININ OLUSTURULMASI

Sukuk ihraccilarn (devlet sukuku ve kurumsal sukuk ihraccilar), asagidakiler de dahil olmak Gzere
cesitli faydalar elde ederler:

1. Bir risk azaltma 6nlemi olarak finansman kaynaklarini cesitlendirmektedir.

2. Ser'i uyumlu hareket eden yatirimci tabanindan hala blyuk oranda faydalanilamamaktadir
ve arzi dusiik olan sukuk gibi Grinler icin yiksek talep s6z konusudur,

3. Daha buyuk bir yatirimci tabani nedeniyle rekabetci finansman maliyeti saglama potansiyeli
vardir. Sukuk, hem islami hem de geleneksel yatinrmailar tarafindan satin alinabilir, ancak
islami yatinmailar yalnizca Ser’i uyumlu araclara yatirm yapabilirler.

4. Sermaye piyasasl araclari, uluslararasi ana akim piyasalara giris yapmak ve yabanci
yatirimcilarin likiditesine erisim saglamak icin gerekli yolu saglamaktadir.

Analizimize dayanarak, kurumsal sektérin (yari devlet sukuku ihraclarr dahil) performansi, hala
yerel bir sukuk piyasasinin nabzini tutmak icin en iyi 6lcttttr. Bu nedenle, 6zel sektér sukuku icin
strdarulebilir bir arz saglamanin yolu, kurumsal ihraccilar icin devlet sukukuna iliskin bir referans
getiri egrisi olusturmaktir.

Malezya, Bahreyn, BAE ve Katar gibi ana sukuk piyasalarindaki huktumetler, UP ve YP'de ihrac
edilen sukuk ile ISP’den basarili bir sekilde faydalanmaktadir. Bu, kurumsal ihrac icin gerekli
referans getiri egrisinin belirlenmesine yardimci olmustur. Sonuc olarak, Malezya, BAE ve Katar,
cesitli sektorlerde (6rnegin finans kuruluslari, altyapr ve kamu hizmetleri, insaat, gayrimenkul)
sukuk ihraclarr gerceklestirerek diinyanin en aktif kurumsal sukuk sektériind olusturmustur.

Endonezya, en blytk devlet sukuku ihraccilarindan biri olmasina ragmen, hendz strdarulebilir
bir kurumsal sukuk arzi yaratamamistir. Makroekonomik faktorler (6rnegin, dalgali bir ulusal
para birimi ve ylksek enflasyon orani) ve kamu sektord ihraclarinin “dislama etkisi” (Kutu 3.5'de
belirtildigi gibi), yerli sirketlerin finansman ihtiyaclarini karsilamak icin geleneksel YP tahvillerini
tercih etmelerinin baslica nedenleridir. Diger yandan, Suudi Arabistan’in gdsterge devlet sukuku
ihrac etmemesine ragmen cesitli kurumsal sukuk ihraccilarindan olusan oturmus bir dizeni
mevcuttur. Suudi Arabistan, ilk kez Nisan 2017'de 9,0 milyar ABD dolari degerinde uluslararasi
sukuk ihraci gerceklestirmis ve onun ardindan Temmuz 2017'de 17,0 milyar SAR degerinde yerli
sukuk ihrac etmistir.

Kutu 3.5: Dislama ve Yer Acma

Neoklasik “dislama (crowding out)” teorisi, belirli kosullar altinda devlet tahvili ihraclarindaki
bir artisin, yatirimlarin bir kisminin 6zel isletmelerden kamu borcunun finansmanina kaymasina
sebep olacagini 6ne surer. Clnkl devlet tahvili ihraclarindaki ani bir artis, faiz oranlarini
yUkselterek 6zel sektér icin borclanma maliyetlerini arttirir ve devletin borclanma senetlerini
kurumsal ytksek getirili ihraclardan bile daha cazip hale getirir. Bu etki, sig finansal piyasalar ve
bankalarin kurumlara verdigi kredilere yénelik azalan glvenle daha da kétilesebilir. Devletin
yUksek miktardaki dis borclari da bir kamu borcu krizine iliskin artan riskten dolayi Glkedeki
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Keynesyen “yer acma (crowding in)" teorisi ise ekonomiyi canlandirmaya yonelik devlet

borcunun yatinmci glvenini artirarak 6zel isletmelere yapilan yatirimi destekleyecegini

one surmektedir. Ozellikle devlet borclanma senetlerinin dizenli ve standartlastirimis bir

sekilde ihraci, kurumsal sukuk piyasalarinin gelistiriimesinde énemli bir oynayabilir. YUkselen

ekonomilerde saglam devlet tahvili piyasalari, kurumsal tahvil ihraccilarinin faydalanabilecegi
\bir yatirimai tabanini tesvik edip harekete gecirebilir.

/

Kaynak: Tendulkar & Hancock (2014)
3.2.5 FINANSAL ARACILIK DUZEYi VE YATIRIMCI TABANININ CESITLENDIRILMESI

Bir ISP’de giclii BDFAK'larin bulunmasi, birincil ve ikincil piyasalarin likiditesinin gtclendirilmesi
icin 6nemli bir unsurdur. BDFAK'lar, cesitli piyasa kosullari altinda devletin finansman stratejisini
uygulamasina olanak taninmasi bakimindan énemli bir rol oynayarak uzun vadeli itfa ve yeniden
finansman risklerini en aza indirir. BDFAK'larin aracihigiyla finansman verimliligi artirilarak, ¢zel
sektdrin bankacilik kredilerine iliskin olarak maruz kaldigi dislama etkisi de dahil olmak Uzere
ylUksek kamu borcunun sebep oldugu olumsuz ekonomik ve finansal etkiler azaltilir. Olgun bir
piyasada yatirrmci tabani ideal olarak hem yerli ve yabanci yatirrmcilari hem de ticari ve perakende
bankalardan kurumsal hazinelere, sigorta sirketlerinden yatirim fonlarina, emeklilik fonlarindan
bireysel yatirnmcilara her ttrla kurumu icermelidir.

Dunya Bankasi'nin surdurulebilir kalkinma hedeflerine gére, mevcut kaynaklarin verimli
kullanimina ve 6zel sektoér harcamalari icin daha fazla kaynak seferberligine yonelik calismalar
yapilmaktadir. Kuresel finans krizi, uzun vadeli Gretken yatirimlarin desteklenmesine iliskin olarak
geleneksel bankacihgin yasadigi kisitlihigr géstermisti. BASEL III'Gn finans kuruluslari Gzerindeki
daha kati duzenleyici sartlar, bankalarin uzun vadeli finansman c6ztmlerini strddralebilir
bir sekilde sunma imkanlarini daha da kisitlamaktadir. Bu durum, sermaye saglayicilar olarak
BDFAK'lara kapilarin acilmasini saglamaktadir.

3.3 SUKUK YAPILARININ KAPSAMLI DEGERLENDIRMESi

Sukuk yapilari, ihraclari ve yatirnmlarina dair degerlendirmemize gore, her bir Glke/bdlge
yerel idari kurullarin (6rneg@in Ser’i danisma kurullari ve menkul kiymet borsalari) onayladigi veya
kabul ettigi Ser’i standartlari ve dizenleyici cerceveleri uygulamaktadir. Sukuk yapilari, ihraclari
ve yatirimlari arasindaki farkliliklarin daha iyi bir sekilde anlasiimasini saglamak icin analizimizi
asagidaki cografi alanlara gore bolimlere ayirdik:

1. Arap Ulkeleri
2. Asya Ulkeleri

3. Afrika Ulkeleri
4. 1IT Gyesi olmayan Ulkeler

3.3.1 ARAP ULKELERI

Arap Ulkelerinde sukuk ihraclar, agirlikli olarak KIK Ulkeleri (Suudi Arabistan, BAE, Bahreyn,
Katar, Kuveyt ve Umman) tarafindan gerceklestirilmektedir. Urdiin gibi diger Arap Ulkeleri de
sukuk ihracini desteklemede basarili olmustur.

Grafik 3.1'e gore, icare sozlesmeleri devlet sukuku ihraclarinin bdytk bir bdliminG
olusturmaktadir. Ozellikle, AAOIFI'nin Ser'i standartlari bu bélgedeki sukuk ihraclarinda kullanilan
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Ser'i ilkelerin tdrl Gzerinde 6nemli bir etki yaratmaktadir. Tim sukuk alim-satimlarinin maddi
duran varliklar, intifa haklari/hizmetler veya maddi ve maddi olmayan duran varliklarin mulkiyeti
ile desteklenmesine iliskin AAQIFI sarti, icareye yonelik belirgin bir tercihin olusmasina neden
olmustur. Bununla birlikte, mevcut takyidatsiz varliklarin teminat altina alinmasi zorunlulugu,
htktdmetlerin ve sirketlerin, murabaha alacaklari ve icare varliklarini ya da diger maddi varliklarin
bir karisimini iceren Vekalet s¢zlesmelerini uygulamaya yonelik ticari karari almalarina neden
olmaktadir. Bu egilim Grafik 3.2'de gosterilmistir.

Grafik 3.1: Ser'i S6zlesmelere Gore Bazi Arap Devletleri Tarafindan
Gerceklestirilen ihraclar (2011-Haziran 2017)
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Suudi Arabistan Katar Umman Bahreyn Urdin
Kaynaklar: B/oomberg, Eikon Thomson Reuters*

*Yalnizca Urdiin’tin verileri Eikon Thomson Reuters’ten alinmistir.

Grafik 3.2: Ser'i S6zlesmelere Gore Yari Devlet Sukuku ve Kurumsal Sukuk ihraclari
(2011-Haziran 2017)
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Kaynaklar: Bloomberg, Eikon Thomson Reuters*
*Yalnizca Urdin’ln verileri Eikon Thomson Reuters’ten alinmistir.
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Sekil 3.2: IDB Trust Services Limited — Vekale bi’l-istismar Sukuk Yapisi
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Kaynak: IDB Trust Services Limited Temel izahnamesi (17 Ekim 2016)

Not: Portféy, IDB tarafindan olusturulan ve asagidakileri iceren ayri ve bagimsiz bir varlik portféyi anlamina gelmektedir:

1. Maddi varliklarin en az ylizde 33'U, kiralanan varliklardan, tediye istisna varliklarindan, hisselerden ve/veya sukuktan
olusmalidir.

2. Maddi olmayan varliklarin en fazla yizde 67'si istisna alacaklarindan ve/veya murédbaha alacaklarindan olusmalidir.

Bunun tipik bir 6rnegi, IDB'nin 2003'te gerceklestirdigi ilk vekale bi'l-istismar sukuku ihracidir. Bu
sukuk yapisinda icare varliklar tim portféytn ytzde 65,8'ini olustururken kalan yizde 34,2'lik
kissm murabaha ve istisna alacaklardir (Haneef, 2009). Sekil 3.2’de gosterildigi gibi IDB’nin
sonraki sukuk ihracinda maddi varliklarin orani yizde 33’e (AAOIFI'nin Ser'i standardinda
belirtilen diizeye) indirilmistir. Bu emsal nedeniyle diger Glkelerdeki piyasa uygulayicilari, vekalet
sozlesmelerinin yapilandiriimasinda benzer karsilastirma dlcitleri uygulamaktadir.

3.3.2 ASYA ULKELERI

Asya bolgesinde Malezya ve Endonezya sukuk ihraci bakimindan en buylk paya sahiptir.
Temel farklilik, Malezya'nin strdurulebilir kurumsal sukuk ihraccilari arzi ile desteklenen gucli
konumudur. Endonezya’nin devlet sukuku ihraclari ise sukuk ihraclarinin gecmis hacmi ve sayisi
icin ana itici glc olmustur. Eylil 2014’te Cin Halk Cumhuriyeti'nin 6zel idari bdlgesi olan Hong
Kong, Temmuz 2013'te vergi mevzuatinda yapilan degisikliklerden sonra 16,0 milyar ABD dolari
degerinde bir devlet sukuku ihraci gerceklestiren ilk iiT Gyesi olmayan Asya Glkesi olmustur.
Japonya ve Singapur, sukuk ve geleneksel tahvillere iliskin vergi uygulamalarindaki asimetriklikleri
ortadan kaldirmak icin benzer reformlarin gerceklestirilmesinde ayni yolu izlemistir. Bu, sukukun
geleneksel borclanma senetleri ile rekabet edebilmesi icin esit sartlar olusturma amacina
yoneliktir. Bu gruplandirmada IiT disi tlkelerden yalnizca Hong Kong, sukuk icin referans getiri
egrilerinin olusturulmasinda islami finansin erisim alanini genisletmek icin borg piyasasina tic kez
basvurmustur.
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Malezya'da SC'nin  SDK kararlari, Ser'i ilkelerin yorumlanmasi bakimindan kapsayici
rehberlik saglamakta ve bu, Griin gelistirme calismalarini ve ISP'de yenilikci finansal araclarin
yapilandirilmasini kolaylastirmaktadir. SC bunyesinde merkezi bir SDK'nin gérev yapmasinda
hukUmetin ve dizenleyici kurumlarin yukaridan asagiya yaklasimi, Malezya'nin finansal ortamini
basarili bir ikili bankacilik modeline déntstirmastir. Kararlar ve islami Menkul Kiymetlere iliskin
Kilavuz ilkeler, daha yenilikci ve sofistike bir ISP saglanmasi ve gelistirilmesinin yani sira daha genis
bir yelpazede Islami araclarin hayata gecirilmesini kolaylastirmaya yoneliktir.

Grafik 3.3'te devlet sukuku ihraclar gosterilmektedir. Malezya'da gerceklestirilen devlet sukuku
ihraclarinda murabaha en blyUk paya sahiptir. Asya bolgesindeki diger devlet sukuku ihraclarinda
agirlikli olarak icare yapilari kullanilmaktadir. Bu — bize goére-, borclarin alim-satimina dair AAOIFI
sartina uygundur.

Grafik 3.3: Sézlesmelere Gére Bazi Asya Devletleri Tarafindan Gerceklestirilen ihraclar
(2011-Haziran 2017)
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Kaynak: Eikon-Thomson Reuters

Grafik 3.4: Ser'i S6zlesmelere Gore Yari Devlet Sukuku ve Kurumsal Sukuk ihraclari
(2011-Haziran 2017)
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Kaynaklar: Bloomberg*, Eikon Thomson Reuters
*Yalnizca Endonezya’nin verileri Bloomberg’den alinmistir.
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Sekil 3.3'te Malezya Huktmeti'nin (MH) kuresel sukuk ihraclarinda uygulanan vekalet sukuku
yapisi aciklanmaktadir. MH'nin 2002'de gerceklestirdigi ilk kiresel icare sukuku ihracindan sonra
Ser'i sozlesmeleri icare ve vekalet yapilarini birlestiren hibrit bir yapi uygulanacak sekilde gelisim
gostermistir. Diger yandan, Sekil 3.4'te Endonezya’nin kiresel sukuk ihracinda kullanilan icare
sukuku yapisi gésterilmektedir.

Sekil 3.3: Malaysia Sukuk Global Berhad — Vekalet Sukuku Yapisi

-
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Kaynak: Malaysia Sukuk Global Berhad Offering Memorandum (20 Nisan 2016)

Sekil 3.4: Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia lll - icare Sukuku Yapisi
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Kaynak: Ministry of Finance, Republic of Indonesia
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3.3.3 AFRIKA ULKELERI

Afrika bolgesinde Gambiya, Sudan, Nijerya, Senegal, Glney Afrika, Togo ve Fildisi Sahili basarili
bir sekilde sukuk ihrac etmektedir. Altyapi finansmanina yénelik gereksinimin yogun oldugu
Afrika bolgesinde alternatif bir finansman araci olarak sukuk ilgi gérmekte ve bu konuda bilinclilik
artmaktadir. Dinya Bankasi'na gore kitanin altyapi eksiklerinin giderilmesi icin 93,0 milyar ABD
dolari degerinde yatirim yapilmasi gerekmektedir (International Financial Law Review, 2015).
Dinyanin her yerinde hikUmetler, kalkinma ve altyapi bitcelerini genellikle vergi ve diger gelirlerle
(sermaye piyasalarindan cesitli ttrlerde finansal senetlerin ihraciyla borclanma dahil) finanse
etmektedir. Madencilik endUstrisini etkileyen strekli fiyat dUsUsleri sebebiyle Afrika hukimetleri
artik geleneksel dogal kaynaklarindan 6nemli oranda daha az gelir elde etmektedir. Sonuc olarak
ekonomik buytmeyi tesvik etmek ve ekonomiyi cesitlendirmek icin gereken projelerini finanse
etmek Uzere alternatif finansman kaynaklarina ihtiyac duyulmaktadir.

Gambiya‘da kisa vadeli likidite ydnetimi icin Gambiya Merkez Bankasi tarafindan agirlikli olarak
selem sukuku ihrac edilmektedir. Secilen diger Afrika Ulkelerinde sukuk ihraci gelirleri altyapi
projelerinin finanse edilmesi icin kullanildigindan tamamlayici sukuk ydntemi icaredir. Piyasa
oyuncularinin buna iliskin olarak bildirdigi gerekceler arasinda insaat projelerinin finanse
edilmesinde esneklik, alinip satilabilirlik ve uygunluk bakimindan basit 6zellikler yer almaktadir.
Murabaha yapisinin aksine icare yapisi, bir borsada sukuk aracinin ikincil islem gérmesine olanak
tanir ve bu, yatirmcilarin isleme katiliminin artirilmasina yardimci olur. Ayrica, icare sézlesmesi
yapisi geregince otomatik olarak sukuk yatirimcilarina kupon ¢demeleri seklinde gerceklesen
periyodik kira ddemeleri olusturmak Uzere tasarlanir. Grafik 3.5'te secilen Afrika Ulkelerindeki
devlet sukuku yapilarinda kullanilan ana Ser'i s6zlesmeler gosterilmektedir.

Grafik 3.5: Ser'i S6zlesmelere Gore Bazi Afrika Devletleri Tarafindan Gerceklestirilen
ihraclar (2013-Haziran 2017)
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Kaynak: Eikon-Thomson Reuters
3.3.4iiT DISI ULKELER

2014 yiinda Birlesik Krallik hikimeti, Batida sukuk piyasasina giren ilk hiktmet olmustur. O
zamandan beri baska iiT tyesi olmayan Ulkeler de (6rnegin Fransa ve Liksemburg) sukuk ihracini
desteklemeye ydnelik vergi dizenlemeleri yaparak Birlesik Krallik ile ayni yolu izlemistir. Bu sukuk
ihraclarinin altinda yatan mantik, Islami finans hizmetleri sektériine ilgili pazarlardaki uluslararasi
merkezler olarak mevcut konumlarini tamamlayici bir faaliyet olarak finansal aracilik ve destek
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saglamaktir. Tablo 3.3'te secilen IiT Gyesi olmayan Glkeler tarafindan gerceklestirilen devlet icare
sukuku ihraclarinin detaylar gosterilmektedir. Bu arada, Sekil 3.5'te Birlesik Krallik'in devlet
sukuku ihraclarinda kullanilan icare sukuku yapisi gésterilmektedir.

Tablo 3.3: Secilen IiT Uyesi Olmayan Ulkelerin Gerceklestirdigi Devlet icare Sukuku
ihraclarinin Detaylar

Birlesik Krallik

Luksemburg

Saksonya-Anhalt
(Almanya)

Sukuk ihraccisi

HM Treasury UK sovereign
sukuk PLC

Luxembourg Treasury
Securities SA

Stichting Sachsen-Anhalt
Trust

Kaynak kurulus

Birlesik Krallik Hukumeti

Luksemburg Buyuk

Saksonya-Anhalt Federal

Dukahgi Devleti (Maliye Bakanhgi
aracihgiyla)
Para birimi Sterlin Avro Avro
Yap! icare icare icare

Yuktmlt/sukuk
derecelendirme
notlari

Derecelendirilmemis

AAA (S&P), Aaa (Moody's)

AAA (Fitch), AA- (Standard
& Poor’s)

Sukuk varliklar

Devlet binalari ve arazileri

Devlet binalari ve arazileri

Maliye Bakanliginin sahip
oldugu belirli binalar

Amac Sukuktan elde edilen HukUmet harcamalarinin Genel butce amaclari
gelirlerin bina ve arazilerin  finanse edilmesi
99 yilligina kiralanmasi icin
prim olarak 6denmesi
ihrac tarihi 2 Temmuz 2014 7 Ekim 2014 Agustos 2004
Vade 5 yil 5 yil 5yl
Vade dolum tarihi 22 Temmuz 2019 7 Ekim 2019 Agustos 2009
Miktar 200 milyon GBP 200 milyon Avro 100 milyon Avro
Periyodik dagitim  %2,036 %0,436 6 aylik EURIBOR + 1 baz

puan

Kotasyon

Londra Borsasi

Luksemburg Borsasi

Luksemburg Borsasi

Yatinnmcilarin
cografi dagilimi

Orta Dogu, Asya ve
Britanya

Kaynaklar: HM Treasury UK Sovereign Sukuk PLC'nin izahnamesi, Luxembourg Treasury Securities SA’nin izahnamesi, Stichting
Sachsen-Anhalt Trust'in Yapi Belgesi
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Sekil 3.5: HM Treasury UK Sovereign Sukuk Plc — icare Sukuku Yapisi
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Kaynak: HM Treasury UK Sovereign Sukuk Plc izahnamesi (30 Haziran 2014)

3.3.5 iiT ULKELERI VE iiT UYESi OLMAYAN ULKELER TARAFINDAN iHRAC EDILEN
SUKUK YAPILARININ ANALIZi

Malezya'da siklikla kullanilan Ser'i sozlesmelerin turlerinin (agirlikli olarak murabaha) diger
ulkelerdekinden farkli olmasi, fikih uzmanlarin farkl gérislerinden kaynaklanmaktadir. Ornegin,
Agustos 1996'da Malezya'nin ISP araclarinin gelistiriimesine yonelik kavramlardan biri olarak
bey'u’d-deyn’in (borcun satilmasi) SC’'nin SDK'si tarafindan kabul edilmesinin ardindan
Malezya'da borc alim-satimi veya bey'u’d-deyn yaygin bir uygulama haline gelmistir (Malezya
Menkul Kiymetler Komisyonu, 2007).

Bir varlik veya 6z kaynak girisimine dair intifa haklarini temsil eden icare veya 6z kaynaga dayali
Ser'i sdzlesmelerin aksine, satisa dayali sukuk, sukuk sahiplerinin esasen bir borc olan murabaha
satis bedeli kapsaminda ¢demeler alma hakkini ifade eder. SC'nin SDK tarafindan dile getirilen
bey'u’d-deyn’in caizligine dair savi, SDK'nin Kararlarinda (resolutions) aciklanmaktadir ve
bunu yasaklamak icin genel bir nas veya islam hukukcular arasinda fikir birligi (icma) olmadigi
belirtiimektedir. Bu proaktif yaklasim, sukuk kilavuz ilkelerine uymak icin gerekli varliklarin teminat
altina alinmasinda sorunlarla karsilasan kurumsal ihraccilarin piyasaya cekilmesi bakimindan
Malezya'nin basarisini artirmistir.

Bazi fikih alimleri Malezya'nin yaklasimini ‘uyum saglayici’ olarak degerlendirmektedir. Ancak
piyasa uygulayicilari, gicli bir iSP icin gerekli temelin olusturulmasi bakimindan ticari mantik
ile Ser'i sartlar arasinda bir denge saglanmasi gerektigine inanmaktadir. Yerli bir sukuk piyasasi,
kuresel olarak kabul edilen Ser’i sartlari karsilayan uluslararasi en iyi uygulamalara uygun olarak
gelistiginden, Ser’i yonetisimin sikilastiriimasi her zaman devam eden bir gelisim streci olacaktir.

Daha 6nce Kutu 3.4'te verilen AAOIFI'nin sukuka dair Ser’i standartlarinda aciklandigi gibi her
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tarl sukuk islemi somut varliklara dayali olmalidir. Buna gére, neredeyse tim devlet sukuku
ihraclarinda, Islam hukukculari arasinda yaygin olarak kabul edilmesi nedeniyle icare sézlesmesi
tercih edilmektedir. Ancak, takyidatsiz ve Ser'i uyumlu varliklarin teminat altina alinmasi,
uyulmasi beklenen varlik fiyatlandirma kilavuz ilkeleri bakimindan sinirlandirici bir faktor olarak
tanimlanmaktadir. Bu yzden yillar icinde daha fazla sukuk ihracinda varliklarin verimli kullanimina
iliskin ticari mantigi karsilamak icin birden fazla Ser'i sézlesmenin karisimi olan hibrit bir yapi
kullanilmaya baslamistir (6rnegin Sekil 3.3.- Malezya’nin kuresel vekalet sukuku ihraci).

Tarihsel sukuk ihraclarina gore vekalet veya vekale bi'l-istismar sukuku, asagida aciklandidi gibi
dayanak varliklar bakimindan cesitli farklliklara sahiptir.

(i) Icare ve mevcut borclarin birlesimi

Yukaridaki Sekil 3.2'de, IDB'nin ylzde 33'G maddi duran varliklardan ve yizde 67'si maddi
olmayan duran varliklardan (istisna alacaklari ve/veya murabaha alacaklar) olusan portféyt
gosterilmektedir. Portfoyde uygulanan oranlar, diger tlkelerde gerceklesecek icare sukuku yapilari
icin emsal teskil etmektedir.

(i) icare ve yeni olusan borclarin birlesimi

Cagamas’in sukuku’l-emanet li'l-istismar yapisinda icare ile 2010°daki 5,0 milyar MYR’lik ISP
ve OVBS programlarinda olusturulan yeni borclarin bir birlesimi kullaniimistir. icare sézlesmeleri
portfoyin ytzde 50'sini olusturuyordu.

(iii) Mudarebe ve yeni olusan borclarin birlesimi

Gulf Investment Corporation’in 2011'deki 3,5 milyar MYR'lik OVBS sukuk programinda mudarebe
sozlesmeleri ve yeni olusan borclari iceren bir yapi uygulanmustir.

(iv) icare, hisseler ve yeni olusan borclarin birlesimi

Bu yapi, MH'nin 2011'deki 2,0 milyar ABD dolari degerinde vekalet sukuku ihracinda kullanilmistir.
Bu sukuk ihraci, o zamana kadar gerceklestirilen ABD dolari birimindeki en buytk devlet sukuku
ihraci, uluslararasi ABD dolari piyasalarinda Malezya tarafindan gerceklestirilen en biydk ihrac
ve ABD dolari biriminde gerceklestirilen ilk 10 yillik devlet sukuku ihraci olarak bir déntiim noktasi
olmustur.

(v) Maddi olmayan duran varliklar (6rnegin belirli sayida tasinabilir birimi kullanma
hakki veren senetler), hisseler ve kiralama varliklarinin birlesimi

Yukaridaki Sekil 3.3'te Malezya'nin bu tdr bir varlik kombinasyonu ile gerceklestirilen kiresel
sukuk ihraci gosterilmektedir.

3.4 SUKUK iHRACLARININ KAPSAMLI BiR DEGERLENDIRMESi — ARZ (SATIS
TARAFI)

3.4.1 ARAP BOLGESI

2016 sonu itibariyla Arap Ulkelerindeki ttm ihraclarin ylzde 61,0'i kurumsal sukuk ihraclarindan
olusurken kalan ytzde 39,0"u kamu sektord ihraclandir. 2017'nin ilk yarisinda Suudi Arabistan’in
Nisan ayindaki 9,0 ABD dolari degerinde ilk uluslararasi sukuk ihraci nedeniyle devlet sukuk
ihraclarr artmistir. Bu segment, Suudi Arabistan’in Temmuz 2017 deki 3 translik toplam 17 milyar
SAR degerindeki yerli sukuk programi ile paralel olarak biyumustir. Grafik 3.6'da KiK (lkeleri ve
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Urdiin tarafindan 2013-Haziran 2017 arasinda gerceklestirilen devlet sukuku, yari devlet sukuku
ve kurumsal sukuk ihraclarinin oranlari gosterilmektedir.

Grafik 3.6: KiK ve Urdiin’lin Devlet Sukuku ve Kurumsal Sukuk ihraclari
(2013-Haziran 2017)
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Kaynaklar: Bloomberg, Eikon Thomson Reuters*
*Urdiin‘iin verileri Eikon Thomson Reuters'ten alinmistir.

Petrol fiyatlarindaki disdstun ardindan son 5 yildir Bahreyn, BAE ve Katar hiktUmetleri bitce
finansmani amaciyla aktif bir sekilde ulusal para ve yabancipara birimlerinde sukuk ihrac etmektedir
(KIK'nin burtce aciklarina dair Tablo 3.4’e bakiniz). Umman ve Suudi Arabistan, diisen petrol fiyatlari
nedeniyle olusan biitce aciklarini finanse etmek icin son yillarda geleneksel tahviller ihrac ettikten
sonra 2017'de ilk sukuk ihraclarini gerceklestirmistir. Nisan 2017'de Kuveyt de borc toplamak
icin komsulari ile ayni yolu izlemis, ancak ilk referans getiri egrisini olusturmak icin geleneksel
bir uluslararasi tahvil kullanmayi secmistir (Euromoney, 2017). DuslUk seyreden petrol fiyatlari
ve bitce aciklarini finanse etme gerekliligi goz énunde bulunduruldugunda KiK devletlerinin
sukuku geleneksel finansman yéntemleriyle birlestirmeye devam edecegine inaniyoruz. KiK'de
devletlerin tahvil veya sukuk ihrac etme karari, ilk olarak hedef yatirmc tabanina, daha sonra
da sukuk yapisinin kolayligi ve islami finans stratejisine gore belirlenmektedir; ctinkii sukukun
yapilandiriimasi geleneksel tahvillere kiyasla daha karmasik ve zaman alan bir strectir (Gulf News
Banking, 2017).

Tablo 3.4: KiK Ulkelerinin Butce Aciklari (2014-20178/milyar ABD dolari)

Ulke 2014 2015 2016 20176
Suudi Arabistan (25,9) (102,9) (84,5) (56,4)
Katar 25,3 1,9 (11,9) (18,3)
Kuveyt 13,7 (19,6) (15,0) (9,6)
BAE 19,7 (7,7) (14,4) (7,8)
Umman (2,7 (11,6) (12,5) (7,5)
Bahreyn (1,2) (4,0) (4,6) (4,2)
Toplam 28,9 (143,9) (143,0) (103,8)

Kaynak: RAM (Mart, 2017)




ISEDAK Islami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Rolu

KIK Glkeleri, agirlikli olarak islami finans kuruluslari ve devletle iliskili tesekkuller tarafindan
yUratulen saghkli bir kurumsal sukuk ihrac mekanizmasina sahiptir. Yalnizca Suudi Arabistan, diger
kurumsal sektorlerde bir miktar cesitlendirme saglamistir (havacilik, kimya, gida isleme, endustriyel
ve petrol ve gaz). Grafik 3.7'de KIK (lkeleri ve Urdiin tarafindan gerceklestirilen kurumsal sukuk
ihraclari sektorlere gore gosterilmektedir. Tablo 3.5 ve 3.6'da Arap Ulkelerinin 2001'den 2006'ya
kadar gerceklestirdikleri yerli ve uluslararasi sukuk ihraclarinin sayisi gésteriimektedir.

Grafik 3.7: Sektorlere Gére Yari Devlet Sukuku ve Kurumsal Sukuk ihraclar
(2011-Haziran 2017)
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Kaynaklar: Bloomberg, Eikon Thomson Reuters*
*Yalnizca Urdiin’tin verileri Eikon Thomson Reuters’ten alinmistir.

Tablo 3.5: Arap Ulkeleri - Ulkelere Gére Yerli Sukuk ihraclarinin Sayisi (2001-2016)

- . Miktar Toplam deger
Ulke Sukuk ihract sayisi (milyon ABD dolari) icindeki paylg(%)
Bahreyn 265 14.748 19,3
Urdiin 3 272 0,4
Kuveyt 1 332 0,4
Umman 3 825 1,2

Katar 16 14.416 18,9
Suudi Arabistan 52 37.179 48,7

BAE 14 8.251 10,8
Yemen 2 253 0,3
Toplam 356 76.276 100,0

Kaynak: lIFM (Temmuz, 2017)
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Tablo 3.6: Arap Ulkeleri — Ulkelere Gére Uluslararasi Sukuk ihraclarinin Sayisi
(2001-2016)

o . Miktar Toplam deger
tlhe Sukuk ihract saysi (milyon ABD dolar) ic_:incFi)eki paylg(%)
Bahreyn 101 9.310 8,5

Kuveyt 15 2.577 2,4
Umman 2 582 0,5

Katar 12 10.185 9,3

Suudi Arabistan 43 26.305 241

BAE 90 60.244 55,2
Toplam 263 109.203 100,0

Kaynak: lIFM (Temmuz, 2017)

Tablo 3.7'de secilen Arap Ulkeleri tarafindan gerceklestirilen bazi énemli ihraclarin detaylari

verilmektedir.

Tablo 3.7: Arap Ulkelerinin Gerceklestirdigi Bazi Sukuk ihraclari

ihrac adi Tozv?/;nr éikmuk SABIC 1 D%Zillzls?m Urdiin Devlet Suudi Devlet
2003 Sukuk 2006 sukuku 2015 Sukuku 2016  Sukuku 2017
Sukuk ihraccisi  Munshaat Real  Saudi Arabia DIB Tier 1 Sukuk Jordan 2021 KSA Sukuk
Estate Projects ~ Basic Industries  (2) Ltd Limited

KSC

Corporation

(SABIC)
Kaynak Mekke El- Saudi Arabia DIB Tier 1 Sukuk Urdiin Hasimi Suudi Arabistan
kurulus/ Mukarramah Basic Industries  (2) Ltd Kralligi Kralligi Maliye
yakimlu Kral Abdul Aziz  Corporation Bakanhgi
Vakfi Projesi (SABIC)
Para birimi ABD dolari Suudi Riyali ABD dolari Urdiin Dinari ABD dolari
Yap! icare (Intifa) jstismar Mudarebe icare Hibrit
(mudarebe ve
murabahanin
birlesimi)
Sukuk dere- - Standard & Derecelendiril- - Moody's: A1(P)
celendirme Poor’s: A- memis Fitch Ratings:
notlari A+
Sukuk Zaman SABIC'nin DIB’nin genel Ser'i uyumlu Ser'i uyumlu
varliklari paylasimi pazarlama isleri  kurumsal varlk varlik
konseptine icin yapilan isletmesi
gore bina pazarlama
kompleksini anlasmalari
(Zem Zem kapsaminda

Kulesi) kullanma
hakki

20 yil boyunca
belirtilen hak ve
yakumlalukler
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Amac Vakfin belirli SABIC'nin DIB'nin sermaye  Maliye Bitce acigini
amaclarini sermaye pozisyonunu Bakanhginin finanse etmek
yerine getiren harcamalari gelistirmek yeni ofislerini
hacilar icin programinin bir tamamlamak
kaliteli bir kismini finanse
hizmet tesisi etmek ve genel
kurmak kurumsal

amaclar
ihrac tarihi Aralik 2003 29 Temmuz 20 Ocak 2015 17 Ekim 2016 20 Nisan 2017
2006
Vade 24yl 5-20 yil Vadesiz, alti 5 yil 5yilve 10 yil
yildan sonra geri
cagrilabilir
Vade dolum Aralik 2027 ilk satim - 17 Ekim 2021 20 Nisan 2022
tarihi opsiyonu ve 20 Nisan
15 Temmuz 2027
2011'de

Miktar 390 milyon ABD 3 milyar SAR 1 milyar ABD 34 milyon JOD 9 milyar ABD
dolari dolari dolari

Periyodik Yatirimin yizde 3 aylk SIBOR +  %6,75 %3,01 Siraslyla

dagitim 26 duzeyinde ic 40 baz puan %2,894 ve
verim orani %3,628

Kotasyon - Suudi Borsasi irlanda Borsasi - irlanda Borsasi

ve NASDAQ
Dubai

Yatirimcilarin =~ - - - - .

cografi

dagilimi

Kaynaklar: Bloomberg, Thomson Reuters, sukuk.com

Arap Ulkelerinin sukuk piyasalarinin gelistirilmesinde, tarihsel olarak hukUmetler ve ticari bankalar
tarafindan finanse edilen biyuk altyapi finansman acigina dikkat edilmelidir. Arap hikumetleri
ekonomik reform (stbvansiyonlarin ve hikimet harcamalarinin azaltiimasi) olasiliklarini
arastirdigindan, petrol gelirlerine olan bagmlligi azaltma ihtiyacinin olumlu tarafi, ekonomi
icin yayllma etkisi (6rnegin insaat faaliyetlerinin, Gretimin ve is imkanlarinin artmasi) olusturacak
ozel sektor ve kamu sektort iliskileriyle ekonomik blydmenin desteklenmesidir. Sekil 3.6'da
gosterildigi gibi Arap lkeleri yillik 60 milyar ABD dolari finansman acigi yasamaktadir.

Arastirmalar, KIK tilkelerinin dalgalanan petrol fiyatlari karsisinda kamu ulastirma altyapisi gelistirme
calismalarindan kaynaklanan bitce aciklarini kapatmak icin kamu-6zel sektoér ortakliklarina
(KOO'lar) daha fazla basvurdugunu gostermektedir. Yakin dénemde en cok gelecek vadeden 2
dnemli piyasa olarak degerlendirilen Kuveyt ve BAE'de (yani Dubai) bir stire 6nce KOO'lara iliskin
bir mevzuat cercevesi uygulamaya konmustur. Suudi Arabistan Hikimeti de KOO modeline gore
cesitli ulastirma altyapisi projelerini uygulamaya karar vermistir (Gulf Traffic, 2017).
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Sekil 3.6: Arap Ulkelerinin Altyapi Harcamalari

100,0 milyar
ABD dolari

60,0 milyar Su ve Sanitasyon %5
ABD dolari yillik
finansman acigi

Ulastirma %43

40,0 milyar
ABD dolari

Bilgi ve lletisim Teknolojisi | | %9

Elektrik %43

Yatirim Gereksinimleri Mevcut Harcama

Kaynak: Arab Monetary Fund Hesaplamasi (2016)
3.4.2 ASYA BOLGESI

Sektorlere bakildiginda, finansal kuruluslar sermaye yeterliligi sartlarini karsilamak icin sukuk ihrac
eden ana sektordir. Endonezya ve Malezya’'nin yari devlet ve kurumsal sukuk ihraclarinda sektorel
cesitlilik gdzlemlenebilir (Grafik 3.8'e bakiniz). Ancak ihrac sayisi ve miktari bakimindan Malezya,
Tablo 3.8 ve 3.9'da gosterildigi gibi diger Glkelerin ilerisindedir. Diger Ulkelere bakildiginda,
Banglades, Hong Kong ve Brunei'nin sukuk ihraclari hikdmetler ve merkez bankalari tarafindan
gerceklestirilmektedir.

Grafik 3.8: Sektoérlere Gére Yari Devlet Sukuku ve Kurumsal Sukuk ihraclari
(2011-Haziran 2017)

mFinansal - Diger
® Kiralama
Hizmet- Diger
H Telekomunikasyon
B Kamu Hizmetleri
- Diger

Endonezya Malezya Pakistan Turkiye

100%

80%

60%

40%

0%
Kaynak: Eikon-Thomson Reuters

Tablo 3.8: Asya Ulkeleri — Ulkelere Gére Yerli Sukuk ihraclarinin Sayisi (2001-2016)

Ulke Sukuk ihraci sayisi (minorlm\/I,lAkI;[I?)rdolarl) ig;rr?géir?pc;;?(e‘;))
Banglades 4 37 0,0
Brunei Darussalam 137 8.829 1,6
Endonezya 195 31.822 5,6
iran 1 144 0,0
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Malezya 5.106 515.662 90,6
Maldivler 1 3 0,0
Pakistan 71 12.006 2,1
Singapur 12 788 0,1
Sri Lanka 1 3 0,0
Toplam 5.528 569.295 100,0

Kaynak: lIFM (Temmuz, 2017)

Tablo 3.9: Asya Ulkeleri — Ulkelere Gore Uluslararasi Sukuk ihraclar (2001-2016)

e Sukuk ihraci say1si (minorlm\/I,lAkB:[grdolarl) ic-irr?gtleirinp(if/?(e";:)
Hong Kong 4 2.196 3,6
Endonezya 13 10.503 17,2
Japonya 3 190 0,3
Malezya 73 44.854 73,3
Pakistan 3 2.600 4,2
Singapur 4 711 1,2
Toplam 101 61.151 100,0

Kaynak: lIFM (Temmuz, 2017)

MH'nin islami bankacilik ve islami finansi politika araclar olarak ekonomi giindemine dahil
etmeye yonelik uyumlu calismalari, Glkenin ana akim finansal piyasalardaki yukselisini saglayan
itici guic olmustur. Islami finansin ekonomi gtindemine basaril bir sekilde dahil edilmesi, yalnizca
hukdmetin bltce gereksinimlerinin karsilanmasi icin degil ayni zamanda yari devlet tesekkdlleri
ve kurumlari tarafindan strdurtlebilir bir sukuk ihrac mekanizmasinin olusturulmasina yénelik
olarak 6nemli derecede giclulik saglamaktadir. Malezya'nin finans kuruluslari ve altyapi
sektorinun, yerli kurumsal yatirmcilarin uzun vadeli varliklara yénelik istahi ile daha iyi eslesen
finansman ihtiyaclari nedeniyle gelecekteki daha buyuk sukuk islemleri icin kilit rol oynadigina
inanilmaktadir.

Malezya disinda basta Endonezya ve Pakistan olmak Uzere diger Asya Ulkeleri de ihrac hacimlerini
sUrekli olarak artirmaktadir. Tablo 3.10°da bazi Asya Ulkeleri tarafindan gerceklestirilen cesitli
sukuk ihraclarina genel bir bakis sunulmaktadir.

Tablo 3.10: Asya Ulkelerinin Gerceklestirdigi Bazi Sukuk ihraclari

Malezya Endonezya Pakistan Brunei Japonya
Sukuk ihraccisi  Axiata SPV2 Tiga Pilar Neelum Jhelum  Brunei Bank of Tokyo-
Bhd Sejahtera Food  Hydropower Darussalam Mitsubishi
Tbk PT Company April 2017 UFJ (Malaysia)
(Private) Limited Berhad
("BTMUM")
Kaynak Axiata Group Tiga Pilar Neelum-Jhelum  Brunei The Bank
kurulus/ Berhad Sejahtera Food  Hydropower HukUmeti of Tokyo-
Yukumlt Tbk PT Company Mitsubishi (UFJ)
(NJHPC)
Para birimi Amerikan dolari  Endonezya Pakistan rupisi Brunei dolari Japon yeni
rupisi
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Yap! Vekalet icare Misareke icare Vekalet
Sukuk derece- Baa2 (Moody’s), idA (Pefindo)- AAA (JCR- AAA (RAM?) AAA (RAM)
lendirmeleri Baa2 (S&P) - Yerel VIS)- Yerel
Uluslararasi derecelendirme  derecelendirme
derecelendirme
Sukuk Telefon Kontort - - - Ser'i uyumlu
varliklari varlik
Amac Sermaye Odenmemis Hidroelektrik Portfoydnu Finansman
verimliligini borcunu santral projesini  cesitlendirmek  kaynaklarini
artirmak yeniden finanse  finanse etmek cesitlendirmek
etmek ve
celtik isleme
tesisi insasini
fonlamak
ihrac tarihi 13 Kasim 2015 19 Temmuz 21 Nisan 2016~ 28 Nisan 2016 25 Eylul 2014
2016
Vade S5yl 5 yil 10 yil 1yl 10 yIl
Vade dolum 13 Kasim 2020 19 Temmuz 21 Nisan 2026 13 Nisan 2017 25 Eylul 2024
tarihi 2021
Miktar 500 milyon ABD 1,5 trilyon IDR 100 milyar PKR 100 milyon BND 2,5 milyar JPY
dolari
Periyodik %3,466 %10,0-10,75 6 aylik KIBOR %1,03 -
dagrtim +0,113 baz
puan
Kotasyon Malezya Borsasi, - - - -

Singapur Borsasi

Yatirimcilarin =~ Asya (%58), - - - -

cografi Avrupa (%22),
dagilimi Orta Dogu
(%20)

Kaynaklar: Islamic Finance News, Thomson Reuters, RAM

3.4.3 AFRIKA BOLGESI

Gecmiste Afrika hiktmetleri, altyapi maliyetlerini karsilamak icin ihracat kredisi kurumlari,
cok tarafli kurumlar, kalkinmaya ydnelik finans kuruluslari, ticari bankalar ve 6zel katilimcilar
gibi geleneksel finansorlerle isbirligi yapiyordu. Ancak, geleneksel finansman kaynaklari sinirsiz
degildir ve altyapi disinda baska sektorlere de fon saglanmalidir. Kitanin buytk altyapr acigr géz
ontinde bulunduruldugunda, alternatif finansman kaynaklarini aktif olarak arama ihtiyaci daha
acil hale gelmistir. Sonuc olarak, bircok Afrika Ulkesi altyapi gelistirme ve diger amaclarla Avrupa
tahvil pazarina yonelmistir. Kitanin énemli Masliman nifusu ve Asya ile Orta Dogu’nun kayda
deger finansal glct dikkate alindiginda, sukuk ihraci icin hukuki cerceveler hazirlayan Afrika
Ulkelerinin sayisi, bu ekonomilerden yatirim cekmek icin diger cok sayida Ser'i uyumlu aracla
birlikte artmaktadir. Petrol fiyatlarindaki stirekli dististin etkilerine ragmen KiK Glkelerinin cogu,
yillar boyunca, geleneksel finansal Grtnler ya da Ser’i uyumlu araclarla da kullanilabilecek énemli
bir servet biriktiren devlet varlik fonlarina sahiptir.

Bu gelismeler 1siginda Osun Eyaleti (Nijerya), GUney Afrika, Senegal ve Nijerya altyapi varliklarina
dayali devlet sukuku ihrac etmektedir. Bu durum, btce gereksinimlerinin karsilanmasinda stratejik
bir borc ydnetim araci olarak sukukun Afrika hiktimetleri nezdinde artan etkisini géstermektedir.

2 RAM'in Brunei icin Ulke kredi notu, 13 Aralik 2016 itibariyle.
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Tablo 3.11"de bu ihraclarin detaylari verilmektedir.

Tablo 3.11: Afrika Ulkelerinin Gerceklestirdigi Bazi Sukuk ihraclari

Nijerya- Nijerya Senegal Sy Cote Japonya
Osun Jery 9 Afrika d'lvoire pony
Sukuk (Fildisi Sahili)  Togo FCTC Sukuk  ZAR FCTC FCTC
lhraccisi Etat du Sovereign
Senegal Capital Fund
Proprietary
Ltd
Kaynak Osun Eyalet Nijerya Senegal Guney Afrika  Fildisi Sahili Togo
kurulus/ Hikameti, Federal HukUmeti HukUmeti Hikdmeti Hikdmeti
Yukamlt  Nijerya Hukumeti
Para Naira Naira CFA ABD dolari CFA ABD dolari
birimi
Yapi icare icare icare icare icare icare
Sukuk Bb+ (Agusto  Derecelendi-  Derecelendi-  BBB- (S&P), - -
derece- & Co), A rilmemis rilmemis Baa1
lendirme  (Agusto & Co) (Moody’s),
notlari BBB (Fitch)
Sukuk ilkokul, Umumi yollar 3 binanin Devlet arazisi  Abidjan'daki -
Varliklari  ortaokul ve intifa hakki intifa hakki 2 bina
liseler kompleksinin
intifa hakki
Amac Okullar insa Yol projelerini  Ekonomik Vadesi gelen  Kalkinma Kalkinma
etmek finanse etmek ve sosyal borclari projelerini projelerini
kalkinma 6demek finanse etmek finanse etmek
projelerini
finanse etmek
ihrac 10 Ekim 2013 22 Eylul 2017 18 Temmuz Eylul 2014 21 Aralik 10 Agustos
Tarihi 2014 2015 2016
Vade 7 yil 7 yil 4yl 5yl 9ay 5yl 10 yil
Vade 10 Ekim 2020 22 Eylul 2024 18 Temmuz 17 Haziran 21 Aralik 10 Agustos
dolum 2018 2020 2020 2026
tarihi
Miktar 11,4 milyar 100,0 milyar ~ 100,0 milyar ~ 500,0 milyon ~ 150,0 milyar ~ 150,0 milyar
naira naira CFA ABD dolari CFA CFA
Periyodik  %14,75 % 16,47 %6,25 %3,90 %5,75 %6,50
dagitim
Kotasyon Nijerya Nijerya Bolgesel Luksemburg Bati Afrika Bourse
Borsasi Borsasi, Menkul Borsasi Borsasi Régionale
FMDQ Tezgah Kiymetler des Valeurs
Ustl Menkul  Borsasi Mobilieres
Kiymetler
Borsasi
Yatirim- Yerli Yerli Bati Afrika Orta Dogu ve  Bati Afrika -
cilarin yatirmcilar yatinmcilar (%74), Orta Asya (%59), (%56), Orta
Cografi Dogu (%24), Avrupa Dogu (%38),
Dagilimi Orta Afrika (%25), ABD  Kuzey Afrika
(%1), Avrupa  (%8), Diger (%38)

(%1), Kuzey
Afrika (%0,1)

(%8)

Kaynaklar: Islamic Finance News (Mart, 2016), Thomson Reuters (Ekim, 2016), Lexology (Ocak, 2017)




islami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Rolii  ISEDAK

3.4.4iiT UYESi OLMAYAN ULKELERDEKi SUKUK iHRACLARI

Devlet sukuku ihraclarina olanak tanimak icin Ulkelerin vergisel ve hukuki cercevelerinde
degisiklikler yapilmisti. Ornegin, Birlesik Krallik'in 21 Temmuz 2009'da kraliyet onayi alan
2009 tarihli Finans Yasasi'yla, Ser'i uyumlu finansal Urtnleri geleneksel finansal Urinlere
kiyasla vergi bakimindan daha az verimli hale getiren vergi engellerini ortadan kaldirilmistir. Bu
mevzuatla Birlesik Krallik'in Islami finans icin 6nde gelen uluslararasi bir merkez olma hedefinin
desteklenmesi éngorilmustir. islami finansa olanak tanimak icin Birlesik Krallik’in benimsedigi
temel bilesenlerden biri, birincil mevzuata gerek olmadan yasal araclarla (veya diger rehberlik
bicimleriyle) gelecekte dizenlemeler yapabilme imkaninin saglanmasidir (SEDCO Capital,
2014). Bu yaklasim, hukimetin diger ihrac turlerini kolaylastirmak icin her turli dizenlemeyi
yapmaya yonelik istekliligini ve bu konuda gereken yasama yetkisine ve araclara sahip oldugunu
gostermektedir. Ancak maalesef, Birlesik Krallik’in sukuk piyasasinda bugtine kadar baska hicbir
gelisme olmamustir.

Fransa ve Luksemburg da islami finansal Grtinlerin kendi vergi kanunlarina gére nasil muamele
gorecegdini gosteren vergi diizenlemeleri olusturmuslardir. Singapur ise islami bankaciligin nasil
ele alinacagini detayl bir sekilde acikliga kavusturmak icin gelir vergisi dizenlemelerinde ek
degisiklikler yapmistir. Hikimetler ve dizenleyici kurumlar tarafindan gerekli altyapiyi olusturmak
icin calismalar yapilmis olsa da ihrac sayisi disUk kalmistir. Tablo 3.12'de yurt ici sukuk ihraclarinin
toplam sayisi, Tablo 3.13'te ise IIT Gyesi olmayan (lkelerin (Arap, Asya ve Afrika bolgeleri disi)
uluslararasi sukuk ihraclarinin sayisi gésterilmektedir.

Tablo 3.12: Ulkelere Gére Yurt ici Sukuk ihraclarinin Sayisi (2001-2016)

e Sukuk ihraci sayisi (minorlm\/I,lAkP:[IaDrdolarl) ic-irr?cﬁ)tleirinp(:/?(e";a)
Fransa 1 1 0,0
Almanya 2 83 2,8
Luksemburg 3 280 9,0
Birlesik Krallik 9 1.368 44 1

ABD 5 1.367 441
Toplam 20 3.099 100,0

Kaynak: IIFM (Temmuz, 2017)

Tablo 3.13: Ulkelere Gére Uluslararasi Sukuk ihraclarinin Sayisi (2001-2016)

- . Miktar Toplam deger
Ulke Sukuk ihracisayisi o0 ABD dolar)  icindeki payt (%)
Almanya 1 123 100,0

Kaynak: IIFM (Temmuz, 2017)

3.4.5 iiT ULKELERI VE iiT UYESi OLMAYAN ULKELER TARAFINDAN GERCEKLESTIRILEN
SUKUK iHRACLARININ ANALIZi

Islami Fiyatlandirma Olcitinin Olmamasi

Sukukun sorunlarindan biri, getirilerinin genellikle Londra Bankalar Arasi Faiz Orani (LIBOR) veya
Avro Bankalar Arasi Faiz Orani (EURIBOR) gibi geleneksel piyasanin gosterge faiz oranlarina dayall
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olmasidir. Fiyatlandirmada bu faize dayali 6lcttlerin kullanilmasi, getirinin riba (faiz) ile esdeger
oldugunu éne siren alimler arasinda endiseye yol acmaktadir. Bir uygulayici acisindan bakildiginda
-Ser'i uyumluluk bakimindan kendine has olmasina ragmen- sukuk, genellikle borca dayali araclar
olarak yapilandiriimaktadir ve bu bakimdan geleneksel menkul kiymetlere benzer &zelliklere
sahiptir. Tahvillere benzer 6zellikleri ve yatinmcilarin geleneksel fiyatlandirma mekanizmasina
asina oldugu geleneksel bir ortamda faaliyet gosterilmesi géz 6éniinde bulunduruldugunda bu,
geleneksel fiyatlandirma 6lcttinin benimsenmesi icin sukuk fiyatlandirmasini etkilemektedir.
Ayrica, sukukun fiyatlandirilmasinda karsilasilan baslica glcltkler sunlardir:

e Nispeten yeni bir arac olarak henlz kendi fiyatlandirma mekanizmasi gelistirilmemistir.

e Uygun bir islami gdsterge oraninin ne olabilecegine dair ihraccilar arasinda fikir birligi
yoktur.

e Sukuk piyasasl hala dusuk likidite, piyasa derinliginin olmamasi ve ihraclar icin kritik hacmin
mevcut olmamasi gibi sorunlarla karsi karsiyadir. Sukuk piyasasi daha da gelistikce Islami
bir gosterge oraninin dogal olarak olusacagina inanilmaktadir.

Alternatif bir fiyatlandirma 6lcitiinin kullanilmasi konusu en cok, sukuk sahiplerinin dayanak
varliklarin kirasina goére getiri elde ettigi icare sukukunda dile getirilmektedir. Faize dayall bir
olcut kullanmak yerine cogunlukla icare sukukunun fiyatlandirmasinin dayanak varliklardan
kaynaklanan kiralar yansitmasi gerektigi one strllmektedir.

Ekonomik Kalkinma

Gecmisteki devlet sukuku ihraclarina bakildiginda, sukuk ihracinin temel amaci, bitce aciklarini
veya altyapi projelerinin insasi da dahil olmak Gzere ilgili bltce gereksinimlerini finanse etmektir.
Temel sukuk piyasalarina (6rnegin Malezya, KIK ve Endonezya) bakildiginda, diger IiT Gyesi Glkeler
ve IIT Gyesi olmayan Ulkeler tarafindan sukuk ihraclarinin gerceklestirilmesi, sukukun alternatif bir
finans c6ztm olarak sisteme dahil edilmesinin faydalarini géstermektedir.

Sukukun, uzun vadeli kurumsal fonlarin altyapi projelerine yonelik sermaye harcamalariyla
eslestirilmesine dair kendine 6zgt deger 6nerisi sebebiyle, 6zel sektdri blylmeninitici glicl olarak
belirlemis olan Malezya gibi Ulkeler icin sukuk cok faydali bir arac olarak degerlendirilmektedir.
Diger Ulkelerin de benzer bir egilim gdsteriyor olmasina ragmen yerli sukuk piyasalarinin
dogasindan kaynaklanan guclUkler, piyasanin gelisimini etkilemektedir (6rnegin Endonezya ve
Turkiye'de BDFAK'larin desteginin olmamasi).

Duzenleyici ve Ser’i Standardizasyon

Dizenleyici ve Ser'i yonetisime standardize edilmis bir yaklasimin olmamasi, sukuk piyasalarinin
gelisimini etkilemektedir. islami finansin gelisiminde uluslararasi standart belirleyici kuruluslar
AAQIFI ve IFSB'dir. Her bir tlkenin benimsedigi standartlar, yurt ici sukuk piyasalarini yénetmek
icin olusturulan politika ve cercevelere gore degisiklik gostermektedir. Merkezi bir yaklasim
uygulayan dlkeler, Grtn gelistirme ve kuresel sukuk ihracinin pazar payr bakimindan ilerleme
kaydetmektedir.

Deger Onerisi

Ozel sektorin siklikla istirak ettigi yerel para biriminde sukuk ihrac edilen bir piyasanin
olusturulmasi, sukuk piyasasinin gelisiminin strdtrdlebilirligi icin cok &nemlidir. Ozel sektori
cekmek icin sukuka iliskin olarak tlkenin yol haritasinda veya ana finans planinda yer alan gicli
bir deger 6nerisinin olusturulmasi gerekir. Sukuk piyasasinin gelisim asamasinin belirlenmesinde
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makroekonomik faktoérlerin istikrart &nemli bir rol oynamaktadir. Tim bu faktérlerin birlesimi, bir
ulkenin Islami sermaye piyasasinin blyimesi icin bir 6n sart niteligindedir.

3.5 SUKUK YATIRIMLARININ KAPSAMLI BiR DEGERLENDIRMESi — TALEP
(ALIM TARAFI)

3.5.1 ARAP BOLGESI

Dinya Bankasi'na gore KiK'deki finans sektoériinde genellikle bankacilik hakim durumdadir.
BDFAK'lar KiK'de sinirli bir mevcudiyete sahiptir. Yatinm fonlari, cesitli tilkelerde hizl bir sekilde
artmaktadir, ancak biyUk oranda yerli hisse senetleri ve gayrimenkule odaklanmaktadir.
Sigortacilik sektort hala kicukttr ve can ve mal kaybi risklerini hedef almaktadir. Anlasmali
tasarruflar yeterli dizeyde gelismemistir ve cogunlukla “gelirin tahakkuku aninda yapilan
kesinti” planlari olarak tanimlanan kamu emeklilik sistemlerinin hakimiyeti gértlmektedir (Dinya
Bankasi Grubu, 2015). Bunlar, yatirim icin uzun vadeli kaynaklarin biriktirilmesine cok az katkida
bulunmaktadir. Cogu yatinm fonu bankalara ait oldugundan KiK'deki yerli yatinmailarin buytk
oranda yerli finans kuruluslarindan olusuyor olmasi sasirtici degildir. Tablo 3.14'te KiK tlkelerinde
finans piyasalarinin GSYH'nin yUzdesi olarak bilesimleri, Tablo 3.15'te ise GSYH'nin ylzdesi
olarak BDFAK'larin finansal araciliginin temel gdstergeleri sunulmaktadir.

Tablo 3.14: Ulkelere Gére GSYH'nin Yiizdesi Olarak Finans Piyasalarinin Bilesimi

Tarihsel veriler En glincel tarihe gore veriler
itfasi Devam . itfas Devam .
- . Piyasa . Piyasa
Ulke gelmemis eden dederi gelmemis eden dederi
tahviller krediler 9 tahviller krediler 9
Bahreyn %25,7 %40,0 %77,2 %94,5 %91,1 %60,9
(2012) (1990) (1996) (2016) (2014) (2016)
Kuveyt %0,4 %296,5 %43,9 %6,2 %70,8 %105,4
(2012) (1995) (1993) (2016) (2014) (2006)
Umman %0,8 %13,9 %12,9 %22,8 %49,0 %35, 1
(2012) (1980) (1993) (2016) (2014) (2016)
Katar %23,3 %77,6 %119,8 %49,3 %67,7 %101,5
(2012) (1993) (2007) (2016) (2014) (2016)
Suudi %1,7 %24,7 %74,2 %10,8 %55,8 %69,4
Arabistan (2012) (1988) (2009) (2016) (2014) (2016)
BAE %9,7 %18,4 %20,4 %29,6 %90,3 %61,1
(2012) (1980) (2003) (2016) (2014) (2016)

Kaynaklar: World Bank, Bloomberg, The Global Economy
Not: Devam eden krediler, kamu sektériine ve 6zel sektére verilmis banka kredileri olarak tanimlanmaktadir.

Tablo 3.15: GSYH'nin YUzdesi Olarak BDFAK'larin Finansal Araciliginin Temel
Gostergeleri

Ulke GSYH'nin ylUzdesi olarak GSYH'qip ylUzdesi olarak

BDFAK varliklari emeklilik fonu varliklar
Bahreyn %31,5 (2014) %20,5 (2006)
Kuveyt %2,4 (2014) -
Umman - -
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Katar - -
Suudi Arabistan %14,4 (2014) %26,0 (2016)
BAE - %?2,7 (2007)

Kaynak: The Global Economy

KIK'nin son tahvil (sukuk dahil) ihraclarindaki yatinmailara iliskin yapilan bir degerlendirmede
yatinmcilarin cogunun yabanci oldugu gértlmastar. Birlesik Krallik, avro boélgesi ve Japonya’da
tahvil getirilerinin negatif veya sifira yakin olmasi nedeniyle bu yatirimcilar Kérfez boélgesindeki
tahvil getirilerine yonelmektedir. Bu durum, secilen 2017 tarihli KiK tahvil ihraclarinin siparis
defterlerinin boyutuna ve fiyatlandirma duzeylerine bakilarak da teyit edilebilir (Sekil 3.7'ye

bakiniz).

Sekil 3.7: Secilen KiK Kredilerinin Siparis Defterleri, Fiyatlandirma Dinamikleri

ve Yatirimci Profilleri

KiK Senetleri icin talep sabittir

m ihrac Edilen Tutar  m Siparis defteri 4 Asiri talep

Mubadala 2-trans (5y ve 10y) |
Equate Petrochemical 7Y Sukuk §

Majid Al Futtaim Vadesiz §

Kurumsal Tahviller

Qatar Reinsurance Vadesiz

Ahli Bank Katar 5Y §
Gulf International Bank 5Y &

Dubai islam Bankasi 5Y Sukuk

Finansal Tahviller

NBAD 5Y Yesil Tahvil

Inv. Corp. of Dubai 10Y Sukuk |
Umman 3-trans (5Y, 10Y ve 30Y) !
Kuveyt 2-trans (5Y ve 10Y) &

KSA 2-trans Sukuk (5Y ve 10Y) §

Devlet/DVF Tahvilleri

Tutar (milyon ABD dolari) = g

200
300
4000
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Guclu talep, ihraccilarin ilk rehberlik icinde fiyatlandirma
yapmasina yardimci olmustur

Majid Al Futtaim Vadies [ Gl =
Qatar Reinsurance Vadesiz
KIPCO 10
Equate Petrochemical Sukuk 7Y
Dubai islam Bankasi Sukuk 5Y
Gulf International Bank 5Y [ MSETEN |10
Ahli Bank Katar 5Y
NBAD Yesil Tahvil 5 |RISEEN -
Inv. Corp. of Dubai Sukuk 10Y [ =
Umman 307
Umman 1oy 0. =
Umman 5
Kuveyt 10¥ W Son fiyatlandirma [ IPT
Kuveyt 5Y |ia-2s |

Fiyatland kasi/
Bas pusn olarak geti @ 65 130 195 260 325 390 455 520 585

Yatirimcilarin cografi dagilimi

Umman 30Y ]
Umman 10Y i —
Umman 5Y
Kuveyt 10Y s e—
Kuveyt 5Y

Inv. Corp. of Dubai Sukuk 10Y
Dubai Islam Bankasi Sukuk 5Y (GG
Majid Al Futtaim Vadesiz R —
NBAD Yesil Tahvil 5Y I —
Qatar Reinsurance Vadesiz [ —
Ahli Bank Katar 5v I
Equate Petro Sukuk 7Y INEE——
KIPCO 10y I

Gulf International Bank 5Y NN EE————
0% 25% 50% T75% 100%

-t

Kaynak: Bloomberg (Nisan, 2017)
3.5.2 ASYA BOLGESI

Hong Kongve Malezya, finans piyasalarinin bilesimibakimindan saglikl gelismeler kaydetmektedir.
Endonezya hala tahvil piyasasinin GSYH'sine gore ylksek bir ylzdeye sahip olmasini saglamaya
calismaktadir. Endonezya hikimeti ve dtizenleyici kuruluslar Glkenin finansman kaynaklarini etkili
bir sekilde cesitlendirme ihtiyacini kabul etmektedir ve bu amacla cesitli tedbirlere basvurmaktadir.
Yine de basarili bir uygulama icin bu calismalara kararlilikla devam edilmesi gerekmektedir. Tablo
3.16'da Asya Ulkelerinde finans piyasalarinin GSYH'nin yUzdesi olarak bilesimleri, Tablo 3.17'te
ise GSYH'nin bir orani olarak BDFAK'larin finansal araciliginin temel gostergeleri verilmektedir.
Bunun yaninda Kutu 3.6'da Malezya pazarinda BDFAK'larin derinligi aciklanmaktadir.
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Tablo 3.16: Secilen Asya Finans Piyasalarinin GSYH'nin YUzdesi Olarak Bilesimi

Tarihsel veriler En glincel tarihe gore veriler
itfasi Devam . itfasi Devam .
- . Piyasa . Piyasa
Ulke gelmemis eden dederi gelmemis eden dederi
tahviller krediler 9 tahviller krediler 9
Hong Kong %6,0 %163,5 %80,6 %66,5 %271,5 %2995, 1
(1997) (1990) (1975) (2016) (2014) (2016)
Endonezya %17,0 %12,6 %32,9 %?25,0 %36,2 %45,7
(2008) (1980) (1995) (2016) (2014) (2016)
Malezya %51 %75,9 %61,2 %102,0 %135,0 %121,4
(1997) (1980) (1981) (2016) (2014) (2016)
Pakistan %4,2 %32,3 %24,6 %18,2 %36,0 %15,3
(2012) (1980) (1993) (2016) (2014) (2011)

Kaynaklar: The Global Economy, BNM, SC, Asia Bond Online

Tablo 3.17: GSYH'nin YUuzdesi Olarak BDFAK’larin Finansal Araciliginin Temel
Gostergeleri

Ulke GSYH'nin ylUzdesi olarak GSYH'qip ylUzdesi olarak

BDFAK varliklari emeklilik fonu varliklar
Hong Kong - %37,4 (2014)
Endonezya %3,3 (2014) %1,7 (2011)
Malezya - %57,9 (2014)
Pakistan - %0,02 (2012)

Kaynak: The Global Economy

Kutu 3.6: Malezya’nin BDFAK'larinin Derinligi

Malezya'nin BDFAK'larinin gelisimine yénelik calismalari, daha giicli bir sermaye piyasasinin
olusturulmasinda cok katl bir etki yaratmistir. 2016 sonu itibarlyla BDFAK'larin toplam
varliklari, tim finansal sistem varliklarinin yaklasik yizde 39,4'GnU (2015: ylzde 38,8)
olusturuyordu. Yardim ve emekli sandiklari, fon yonetimi sektorl ile birlikte BDFAK'larin
varliklarinin cogunu (ytzde 83) olusturuyordu. En buyuk 7 BDFAK, toplam varliklarin yizde
68'ine sahipti. BDFAK'larin finansal aracilik faaliyetleri cogunlukla finansman ve bir degisiklik
gerektirmeyen borc ve 6z kaynak araclarina yatinrm seklinde gerceklesmektedir. Bunlar,
2016'da GSYH'nin yUzde 98,6'si degerindeydi (2015: yizde 101,9) ve bu deger, yatirm
fonlarinin daha yavas bir sekilde buytduguna (2016: yuzde 4,3; 2015: ylzde 6,0) ve daha
zayif bir hisse senedi piyasasi oldugunu géstermektedir. Daha buyuk BDFAK'lar arasinda hisse
senetlerine yapilan yatirrmlarin payr cogunlukla ayni diizeyde seyrederek varlik tabanlarinin
ylzde 29-72'sini olusturmaktadir. Benzer sekilde, borca dayali menkul kiymetlere yapilan
yatirmlarin payi da dizeyini korumustur ve toplam varliklarin ytizde 4'G ile yizde 41'i arasinda
degisiklik géstermektedir. Bu kuruluslar, yabanci yatirrmcilarin artan satis baskisi gibi durumlar
karsisinda yerli finans piyasalarinin likiditesinin desteklenmesinde énemli bir rol oynamaktadir.
Son yillarda BDFAK'lar getirilerini artirmak ve yatirim riskini cesitlendirmek icin gayrimenkul,
altyapi projeleri ve 6zel sermayeye yonelik yatirrmlarini kademeli olarak artirmaktadir. Ancak,
bu yatirnmlar nispeten sinirli diizeyde olup BDFAK'larin toplam varliklarinin yizde 10'undan
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azdir. Yine de artirma niyetinin duyurulmasinin ardindan bu trendin daha da yikselmesi
beklenmektedir. Yurt disindaki varliklarin payr da buUylk oranda degismeden kalmis olup
BDFAK'larin toplam varliklarininylzde 7,3 G ile ylzde 28,4 U arasinda degisiklik gdstermektedir.

Kaynak: BNM (2016)

Secilen Asya Ulkelerinin alim tarafina dair analizimizde, aracilik dizeyini degerlendirmek icin,
gecmiste sukuk ile fon toplayan Ulkelere odaklanilarak McKinsey Asya Sermaye Piyasalari
Gelisim Endeksi'ne atifta bulunulmaktadir (Sekil 3.8 ve 3.9'a bakiniz). Malezya, (i) gereken
Olcekte finansman, (ii) yatinm firsatlar ve (iii) fiyatlandirma verimliligi bakimindan 3,25 puanla
(5 Uzerinden) benzer Ulkeler arasinda en Ust sirada yer almaktadir. Endonezya ve Pakistan’in
puanlari ise sirasiyla 2,20 ve 1,30'dur.

Puanlar olusturulurken kullanilan énemli veri puanlari arasinda sunlar yer almaktadir:

1. Birincil piyasanin finansal derinligi — Malezya, Endonezya (sig) ve Pakistan’a (cok sig) kiyasla
orta derecede derin olarak siniflandiriimaktadir.

2. Uzun vadeli borc kullanilabilirligi — Malezya, Endonezya (cok sig) ve Pakistan’a (sig) kiyasla
derin olarak siniflandiriimaktadir.

3. GSYH'ye karsi 6denmemis yabanci portfoy yatinmlarinin (YPY’ler) kullanilabilirligi ve
istikrarl — Endonezya’nin YPY dizeyi ylzde 25'in Gzerindedir ve onu Malezya (YPY < ylzde
25) ve Pakistan (YPY < yizde 10) izlemektedir.

4. Varlik siniflarinda yatinm firsatlarinin mevcut olmasi — Malezya “derin” (> yizde 240)
olarak degerlendirilirken Pakistan ve Endonezya “cok sigdir” (< ylzde 80).

Sekil 3.8: McKinsey Asya Sermaye Piyasalari Gelisim Endeksi

) Gereken 6lcekte Fiyatlandirma
Ulke finansman' Yatirim firsatlar?  verimlilikleri*  Toplam puan (5 Gzerinden)
Japonya ” Y -t E—— 200
Avustralya - C o > i 398
Guney Kore = 4 FEY 3.45
Singapur > 7 + o 3.;0_
Malezya . > >, ——— 2.25
Tayland it 4 -, e 2.80 e
Cin ! ~ i 248
Hindistan 1 | - 2.30 e ——
Filipinler ! ! . 9 2.25 —
Endonezya i -, 1 2.20 —
Pakistan - - &= 130 - —
Vietnam _ -, sz 1.20 ——
1 Tahsis edilen agirlik: toplam puana ulasildiginda ytizde 50 2 Tahsis edilen agirlik: toplam puana ulasildiginda yiizde 40 3 Tahsis edilen agirlik: toplam puana ulasildiginda yizde 10T
== Cok derin 2 Derin 4 orta o0 s &e  Coksig

Kaynak: McKinsey & Company (Nisan, 2017)
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Sekil 3.9: McKinsey Asya Sermaye Piyasalari Gelisim Endeksinin Bilesenleri

Konu Alt Konu Olct Aciklama

GSYH'nin yuzdesi olarak 3 yillik ortalama
1. Birincil piyasanin | hisse senedi, devlet tahvili (>1 yil),

finansal derinligi kurumsal tahviller ve FK tahvilleri ve
Kullanilabilirlik menkul kiymetlestirilmis Grin ihraclari
2 Uzun vadeli Uzun vadeli (>10 y||)_v_e kisa vadeli (1-3
. borclanabilirlik yil) borclanma senedi ihraclarinin oranina

9 BIUyLIJJI( ” karsi borc piyasasinin toplam buyuklagu

oOlcekli : :

S fonlama 3. Yabanci GSYH'nin ylzdesi olarak Yabanci Portféy
Kaynaklarin yatirimlarin Yatirmlari (YPY) stokuna karsi YPY
cesitliligi kullanilabilirligi ve akislarinin 5 yillik standart sapmasi

stabilitesi
. 4. Sermaye Enflasyona gore duzeltiimis borc ve 6z
Mali olarak D e
I maliyetinin rekabet | sermaye maliyeti
karsilanabilirlik gtica

GSYH'nin yuzdesi olarak tim semaye
5. Varlik siniflarinda | piyasasi varliklari [6denmemis 6z kaynak,
Kullanilabilirlik yatirim firsatlarinin | kurumsal tahviller ve FK tahvilleri, devlet

Yatirim kullanilabilirligi tahvilleri ve menkul kiymetlestirilmis
@ firsatlari urdnler) stoku

Nakdi 6z kaynak Urtnlerine yonelik
yatirmlar icin 2008-2015 arasi 7 yillik
Sharpe orani

6. Uygun riske gore

Getiri =
ayarlanmis getiriler

Sunlardan olusan etkinlik endeksi:

e Uzun vadeli serilerde korelasyonu 6lcen
uzun vadeli bellek/ Hurst Ustel Katsayis.

‘( ‘ Piyasa Fiyatlandirma 7. Fiyatlandirma e Onceki uzun vgdeli serilerin daha kisa
2, etkinligi | etkinligi bilgilerinin niteligi bolumlerindeki korelasyonu 6lcen
kesirsel boyut.

e Piyasa trendlerini korumak icin
kullanilabilecek bilgilerin elde
edilebilirligini 6lcen yaklasik entropi.

Kaynak: McKinsey & Company (Nisan, 2017)
3.5.3 AFRIKA BOLGESI

Finans piyasasinin gelisimi bakimindan Afrika Ulkeleri, 1980’lerin sonunda ve 1990'larda
IMF ve DuUnya Bankasi tarafindan desteklenen yapisal uyum programlari kapsaminda finans
sektorlerini serbestlestirmistir. Yapilan reformlar arasinda kredi tavanlarinin kaldiriimasi, faiz
oranlarinin serbestlestirilmesi, devlete ait bankalarin yeniden yapilandiriimasi ve 6zellestiriimesi
ve ¢zel bankacilik sistemleri ve finans piyasalarinin gelisimini tesvik etmek icin cesitli tedbirlerin
uygulanmasi yer almaktaydi (Review of Development Finance, 2015). Bu tedbirlerle birlikte,
belirli Glkelerde mevduat sigortasinin uygulamaya konulmasi da dahil olmak Uzere bankalari
denetleyici ve dlzenleyici programlar da uygulanmustir (Cull ve digerleri, 2005). Tedavildeki
tahviller ve piyasa degerinin GSYH'nin ylzdesi olarak artmasina bakilarak, Giney Afrika'nin
finans piyasasinin, diger Afrika Glkelerine kiyasla en gelismis piyasa oldugu séylenebilir. Genel
olarak, Afrika'nin finans sistemi blyimuUs olmasina ragmen diger gelecek vadeden yikselen
piyasalara kiyasla hala az gelismis olarak siniflandiriimaktadir. Tablo 3.18'de GSYH'nin yUzdesi
olarak finans piyasalarinin bilesimi gosterilmektedir.
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Tablo 3.18: GSYH'nin YUzdesi Olarak Secilen Afrika Finans Piyasalarinin Bilesimi

Tarihsel veriler En glincel tarihe gore veriler
itfasi Devam . itfas Devam .
- . Piyasa . Piyasa
Ulke gelmemis eden dederi gelmemis eden dederi
tahviller krediler 9 tahviller krediler 9
Gambiya %0 ( %42,4 %17,0 %0,2 %40,4 -
2012) (1980) (2003) (2016) (2014)
Nijerya %5,5 %18,2 %14,0 %12,4 %18,3 %7,4
(2012) (1980) (2003) (2016) (2014) (2016)
Senegal %8,4 %38,4 - %30,0 %38,8 -
(2012) (1980) (2016) (2014)
Fildisi Sahili %50,9 %40,8 %12,0 %120,4 %26,3 %34,2
(2012) (1980) (2003) (2016) (2014) (2016)
GUney Afrika %34,0 %49,6 %161,6 %82,7 %77,2 %322,7
(2012) (1980) (2003) (2016) (2014) (2016)
Sudan - %17,0 - - %9,8 -
(1980) (2014)

Kaynak: The Global Economy
* - mevcut degil

Yatirnmci karisimina bakildiginda, Afrika'nin borca dayali menkul kiymetleri cogunlukla yabanci
yatinmcilarin elinde bulunmaktadir. Afrika htiktimetleri, BDFAK'larin gelisimini desteklemek icin
tedbirler uygulasa da finansal tabana yayillma ve dsUk tasarruf orani gibi glclikler, Tablo 13.9'da
gosterildigi gibi gelisimi sekteye ugratmaktadir.

Tablo 3.19: GSYH'nin Yuzdesi Olarak BDFAK’larin Finansal Araciliginin Temel
Gostergeleri

Ulke GSYH’'nin yUzdesi olarak GSYH'qip yuzdesi olarak

BDFAK varliklari emeklilik fonu varliklar
Gambiya - -
Nijerya - %4,4 (2012)
Senegal - -
Fildisi Sahili - -
Guney Afrika %120,3 (2014) %40,8 (2014)
Sudan - -

Kaynak: The Global Economy
* - mevcut degil

3.5.4 iiT ULKELERINDEKi SUKUK YATIRIMLARININ ANALIZi

Sukuk piyasalarina dair gozlemlerimize gére, sukuk ihraclarinin azlidi, yatinmailarin satin alip
elde tutma davranisina yol acmaktadir ve bu da ikincil bir piyasanin olusumunu engellemektedir.
Ornegin Malezya'da sukuk piyasasinin hacmi ve ihrac sayisi nedeniyle ikincil islemler diger sukuk
piyasalarindan daha aktif bir sekilde gerceklestirilmektedir. Ancak, tlkenin Calisan Yardim Sandigi
tarafindan 2017'nin basinda 100,0 milyar MYR'lik bir ilk yatirimla Ser’i uyumlu bir fonun hayata
gecirilmesi, sukuk ihrac mekanizmasi izerinde baski olusturmustur. islami bankalarin yiksek
likidite gereksinimleri de hesaba katildiginda bu, piyasa kosullarini daha fazla etkileyecektir. islami
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bankalarin likit varliklara yénelik gereksinimlerinin karsilanmasini desteklemek amaciyla, piyasa
talebini karsilamak icin hiikiimet ve yerel merkez bankalari tarafindan ihrac edilen islami menkul
kiymetler ve secilen yiksek dereceli sukuk kullanilmaktadir.

Urlin gelistirme calismalarinin devamli gelisimi ve yerli sukuk piyasalarindaki potansiyel sukuk
ihraccilarinin belirlenmesi, Ser’i uyumlu varliklara yonelik artan talebin desteklenmesi yéninde
iyiye isarettir. Daha 6nce de vurgulandigi gibi altyapi projelerinin finanse edilmesinde sukukun
faydali bir arac oldugu anlasilmistir. Hem ticari ihtiyaclari hem de Ser’i sartlar destekleyen surekli
gelisimin yani sira tim piyasa katiimailarinin isbirligi, bir Glkenin islami sermaye piyasalarini
ayakta tutan sttunlari gtclendirir.
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4. VAKA CALISMALARI
4.1 GIRiS: SECIM KRITERLERi VE METODOLOJi

Secim kriterleri ve metodolojinin belirlenmesinde cesitli faktorler analiz edilmistir. incelenen
Ulkeleri kategorize etmek icin gelisim asamasi matrisi (Tablo 4.1'de gosterilen) olusturulmustur.

Tablo 4.1: Sukuka iliskin Gelisim Asamasi Matrisi

Yuksek Orta Dusuk
Olgun Gelismekte olan Er:jwf:klerr_\e
onemi
Malezya BAE Endonezya Turkiye HongKong Nijerya

Makroekonomik istikrar AA (S&P), BBB- (S&P), BB (S&P),

duzeyi (jeopolitik gerilim, A- (S&P), A3 AA+
yerel para biriminin (Moodys), (MoAjj ) (Miiif ) (Mc?g; 3 (S&P), Aa2 3’\%3(‘)2’ SB>2
oynakligi, enflasyon orani A- (Fitch), Y = ), (Moodys), ays),
gibi cesitli faktorlere gore A2 (RAM) AU Gt BBB (Fitch), IEEENIECY AA+ (Fitch) 5 ier)
ulke -dérecelendirme notlari) AAZ (RAM) | BBB2 (RAM) [ BBES (RAM)
r'\]"u‘;ﬂ;‘am:rg:lu““s“” LeRle %61,3 %76,0 %87,2 %99,8 %1,4 %50,0
islami bankacilik varliklarinin
toplam bankacilik varhklarina > %20 > %20 < %5 < %5 < %1 < %1
orani
Tﬁrzf:mnk:;e;:r' ;‘;';:Jk > %40 %10-%20  %10-%20 < %10 < %1 < %1
Hukuki cerceve: Medeni Medeni Medeni
- Ictihat hukuku veya medeni o hukuk, hukuk, hukuk,
hukuk Ictihat piyasa piyasa acik ve net ictihat ictihat
- Yerel kanunlarda hukuku odakli odakli stirecler hukuku hukuku
degisiklikler
- Anlasmazliklarin ¢c6zim,
bankacilik kanunu, tahkim
prosedurlerinin netligi
. . Devlet
Duzenleyici cerceve:
- Tahvil piyasasinin tabi . sukuku ve ASgkukunv
oldugu giicli ve tek Kapsamli Minimal kurumsal tabi olacagi
e cerceve cerceve sukuk bir Teblig Kuresel
- Guitule Gkl s Mllewiurz ve kilavuz nedeniyle arasindaki yayimlan- finans
Tl ilkeler korunmasiz farklar masl merkezi Az gelismis

- Tahvil piyasasi icin
duzenleyici koruma
- Derecelendirme

Ser'i yOnetisim cercevesi:

- Merkezi Ser'i Kurul

- Sukuk yapilarina dair
kararlar

- Danismanlik, kontrol ve
denetim gibi temel islevler

Vergi tarafsizlig:
- Varlik devri ile ilgili
vergilerin kaldiriimasi
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Vergi tesvikleri:

- Vergilerin ve/veya
ihrac maliyetlerinin
uygulanmamasi veya
dustlmesi

Uriin inovasyonu:
- Sukuk yapilari ve
urtnlerinde cesitlilik

Altyapt:

- islem platformlari

- Kotasyon ve onay surecleri
- islami para piyasasinin
faaliyet duzeyi

Yatirimci tabaninin
cesitlendirilmesi:

- BDFAK'larin aracihigi

- Bireysel yatirimcilarin dahil
edilmesi

ihraclarin cesitlendirilmesi ve
siklig:

- Devlet sukuku ihraci

- Kurumsal sukuk ihraci

Maliyet bakimindan rekabet
gucu:

- Hukuki, fiyatlandirmayla
ilgili ve ihracla ilgili zaman
programi bakimindan tum
maliyetler

Devlet sukuku icin bir
referans getiri egrisinin
olusturulmasi

Kurumsal sukuk icin bir
referans getiri egrisinin
olusturulmasi

Kaynaklar: RAM ve ISRA

Gelisim asamasi matrisine dair diger detaylar asagida Tablo 4.2'de verilmektedir.

Tablo 4.2: Gelisim Asamasi Matrisinin Aciklanmasi

Sukuk
. Pi nin
Ulke yasasini Aciklama
Gelisim
Asamasi
Malezya Olgun Malezya'nin sukuk piyasasi hizla buytmektedir ve pazar payi

bakimindan diinyada liderligini strdirmektedir. 2016 sonu itibariyla
Malezya, diinyadaki tim sukuk ihraclarinda ytzde 41,1 (29,9 milyar
ABD dolari) paya sahiptir. Ulkenin sukuk piyasasinin ‘olgun’ olarak
siniflandirilmasi, kamu sektort (ylzde 34,6) ve 6zel sektor (ylzde 65,4)
tarafindan duizenli olarak sukuk ihraci gerceklestirilmesine olanak
tanityan saglikli ihrac kanallarina, canli ekosistemine (6rnegin vergi
tesvikleri, BDFAK'lar tarafindan yapilan aracilik) ve sukuku geleneksel
tahvillere kiyasla avantajli bir konuma getiren glclt deger 6nerisine
dayanmaktadir.
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BAE

Gelismekte olan
(ileri duzey)

BAE, 2016 sonu itibariyla cogunlugu 6zel sektérden olmak tzere
dlnyadaki tim sukuk ihraclarinda yizde 10,7 (8,05 milyar ABD dolari)
pazar payina sahiptir. Ortalama olarak KiK’nin kurumsal sukuk ihrac
arzina katki bakimindan BAE, Suudi Arabistan’in ardindan ikinci sirada
yer almaktadir. Ulkenin ekosisteminde daha fazla iyilestirme yapiimasi
gerekse de kurumsal sukuk ihracina iliskin saglikli kanallar, piyasanin
rekabet glicine destek olmaktadir.

Endonezya

Gelismekte olan
(orta duzey)

Endonezya hikiimetinin ISP'yi biyltmeye yonelik gayretleri, tlkenin
sukuk piyasasi icin iyiye isarettir. 2016 sonu itibariyla Endonezya, kiresel
sukuk ihraclarinda ytizde 16,3 (11,9 milyar ABD dolari) paya sahiptir

ve bu ihraclarin ytzde 97,2'si kamu sektord, ytzde 2,8'i ise 6zel sektor
tarafindan gerceklestiriimektedir. Sukuk ekosistemi kamu sektdriint
tercih etmektedir ve kurumsal ihraccilar icin gercek bir deger 6nerisi
olusturulmamistir. Ancak Endonezya, kuresel sukuk pastasindan bir
dilim alma potansiyeli ve artan ntfuzu nedeniyle ‘gelismekte olan’
kategorisine dahil edilmistir.

Tarkiye

Gelismekte
olan (baslangic
dizeyi)

Turkiye'nin sukuk piyasasi, devlet tarafindan yapilan ihraclar ve katilim
bankalarinin gelisimi sayesinde blyimektedir. Dizenleyici kurumun
sukuk tebligini yayimlandigi tarihten beri ihrac sayisi hizla artmis ve
2016 sonu itibariyla tim kuresel sukuk piyasasinda ytzde 4,0 (3,0
milyar ABD dolari) paya sahip olmustur. Ulkenin sukuk piyasasinin
‘gelismekte olan’ seklinde tanimlanan statlst, sukuk sektérintn bir
sonraki gelisim asamasina tasinmasina yonelik olarak temel paydaslarin
destekleyici roli ile desteklenmektedir.

Hong Kong

Gelismekte olan

Hong Kong, koklt bir uluslararasi finans merkezi olarak bilinmektedir.
Hong Kong'un islami finansi kendi finans sistemine dahil etmeye
yonelik calismalari, su anda hizmet verdigi islami finans toplumuna
iliskin tamamlayici bir rolt desteklemek icin gerceklestiriimektedir.
Sukuk piyasasina erisim saglamak icin (¢ kez tesebbiiste bulunan iiT
Uyesi olmayan bir millet olarak Hong Kong, hikiimetin finansman
kaynaklarini ve yatirimci tabanini genisletme konusundaki ilgisinin
Uzerinde durmaktadir. “Gelismekte olan” kategorisinde siniflandiriimasi,
Londra, New York ve Singapur gibi diger kiresel finans merkezleriyle
karsilastirildiginda hiktmetin bu girisimiyle ilgilidir.

Nijerya

Emekleme
donemi

Nijerya, ISP'nin gelisimini kolaylastirmak icin islami finansi ana planina
proaktif bir sekilde dahil etmistir. Ancak, tlkenin az gelismis finans
sistemi, doviz kuru dalgalanmalari gibi durumlar, yerli tahvil piyasasinin
gelistirilmesine iliskin bazi zorluklar dogurmaktadir. Bu nedenle, piyasa
altyapisini gticlendirme ve ic tahvil piyasasinin biyiimesini kolaylastirmak
icin makroekonomik istikrar saglama gerekliligini géstermek icin
‘emekleme dénemi’ kategorisinde yer almaktadir.

Kaynaklar: RAM ve ISRA

4.2 MALEZYA

4.2.1 MALEZYA SERMAYE PiYASALARINA GENEL BAKIS

Finansal hizmetler sektért, Malezya'nin ekonomik kalkinmasinin ana itici guclerinden biridir.
Sektor, Malezya HUkUmeti'nin Ulkeyi 2020°ye kadar gelismis Ulkeler sinifina sokmak icin
hazirladigi ulusal stratejik girisim olan Ekonomik Dénlsim Programi (EDP) kapsaminda 12 ulusal
onemli ekonomik alandan biridir. Ayrica, Malezya’'nin yiksek katma degerli ve yiksek gelirli bir
ekonomiye donlisuimundin yénetilmesi icin Malezya Merkez Bankasi (BNM) tarafindan uygulanan
10 yillik ana plan olarak aciklanabilecek Finans Sektéra Planinin (FSP) temelini olusturmaktadir.
FSP kapsaminda sunulan tavsiyelerden biri, Malezya'nin islami finans icin énde gelen uluslararasi
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bir merkez olarak konumunu ve basarisini pekistirmesidir. Malezya Hukimeti, islami finans
sektdrintin 2020°ye kadar tim finans sektdrd icinde yizde 40 paya ulasmasini hedeflemektedir.

Malezya HUkimeti ve dizenleyici kurumlarin (BNM ve SC) ortak calismalarinin sonucu olarak
Malezya, diinyanin en gelismis ve dnde gelen islami sermaye piyasalarindan birine déntismdstr.
Bu rapora yonelik metodolojimize dayanarak, Malezya'yl kapsamli islami finans ekosistemi
nedeniyle “olgun” kategorisine vyerlestirdik. Bu kategori, Ulkenin toplam kuresel sukuk
ihraclarinda %48,0 (15,4 milyar ABD dolari) payla sukuk ihraci bakimindan dinyanin en biyik
sukuk piyasasina sahip Ulke konumunu yansitmaktadir. Malezya'nin 1990'da gerceklestirdigi ilk
sukuk ihracindan beri bu finansman araci, yerli finansal kaynaklari altyapi gelistirme projelerine
aktararak ve Malezya HUkUmeti'nin bltce ydnetiminin dnemli bir bileseni olarak Ulkenin
ekonomik biylmesini canlandirmistir.

Malezya'nin islami sermaye piyasasi, 2016 sonu itibariyla tiim sermaye piyasasinda yiizde 60 gibi
buyuk bir paya sahipti. Grafik 4.1'de gosterildigi gibi bu oran 10 yil 6nce ylzde 53'td.

Grafik 4.1: Malezya islami Sermaye Piyasasinin 10 Yillik Dénemdeki Blyimesi
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Kaynaklar: BNM, SC
Not: SC'nin tanimina gére ISP’nin hacmi, Ser’i uyumlu menkul kiymetlerin toplam piyasa degeri ile tedaviildeki sukuk miktarina
esdegerdir.

Malezya’'nin sermaye piyasalari, SC'nin Sermaye Piyasasi Ana Plani 1 (2001-2010) ve Sermaye
Piyasasi Ana Plani 2'de (2010-2020) verilen tavsiyelere uyularak gelistirilmistir. SC, Malezya'nin
islami sermaye piyasasinin 2020'ye kadar 2,9 trilyon MYR (670,4 milyar ABD dolari) hacme
ulasacagini tahmin etmektedir (bu iki Ana Planin detaylari icin Kutu 4.1 ve 4.2'ye bakiniz). Gecmis
veriler tizerinde yaptigimiz analize gére Malezya'da Islami finansa yonelik tesvikler ve sektérin
kdresel diizeyde kabul gérmesi, Malezya Hikidmeti'nin kamu sektori faaliyetlerini gliclendirmeye
ve Ozel sektorl blylmenin itici glict olarak tesvik etmeye yénelik calismalarinin ardindan 6ézel
sektor tarafindan gerceklestirilen sukuk ihraclarina dayanmaktadir.
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Kutu 4.1: Malezya’nin Sermaye Piyasasi Plani 1 (SPP 1

N
Malezya'nin sermaye piyasasina iliskin 4 énemli 3 yil (2001-2003)
sorunun ele alinmasi icin 152 tavsiye iceren g o o ,
ve stratejik odak ve eylemlerin ana hatlariyla e ’ _Yerel kap_asnenln guclerjdlrlllmey
aciklandigi 10 yillik bir plandir (2001-2010). < llestratejik ve yeni sektorlerin
— gelistirilmesi
Hedefler:
2 yil (2004-2005)
1. Malezyali sirketler icin tercih edilen fon . , o
toplama merkezi haline gelmek. o ¥ Opemll sgktorlgrln O!aha da
2 Etkili bir vatinm vénetim sektbrin g glclendirilmesi ve piyasaya
- EIITDIPyatifim yonetm sektorunu ve < erisimin kademeli olarak
yatinmcilar icin daha elverisli bir ortami tesvik ; serbestlestirilmesi
etmek. o ; '
3. Piyasa kurumlarinin rekabetci konumunu ve 5 yil (2006-2010)
verimliligini gell,stlrrrTe'k'. - . R T S g e ——
4. Aracilik hizmetleri icin glclu ve rekabetci bir . piyasas! olusturmak icin piyasa
ortam olusturmak. < streclerinin ve altyapisinin
5. Daha guiclt ve kolaylastirici bir dizenleyici 2. daha da guclendirilmesi ve
rejim saglamak. " karsilastirmali Gstiinlugdn ve
6. Malezya'y! uluslararasi bir ISP haline getirmek. rekabet Gstlnluginun oldugu
alanlarda uluslararasi konumun
gelistirilmesi.
/
Kaynak: SC
Kutu 4.2: Malezya’nin Sermaye Piyasasi Plani 2 (SPP 2)
N
Malezya'nin sermaye piyasasinin rekabetci B. Yonetisim stratejileri:
dinamiklerini gelecek 10 yilda dénUstirmeye yonelik , o o
yol haritasidir (2010-2020). Yapisal sorunlari ele 1. Riskleri yonetmek icin rtn
almak icin blyUme stratejilerinin ve daha cesitli ve duzenleme calismalarini
yenilikci bir aracilik ortamini tesvik etmek ve yeni artirmak.
baytme firsatlanini olusturmak icin kritik baglantilarin = 5 Ak kapsami genisledikce
aciklandigi bir plandir. sorumluluklari artirmak.
A. Buylme stratejileri: 3. Degisen bir piyasa gérinimdi
icin gucld bir dizenleyici cerceve
1. Sermaye olusumunu tesvik etmek. olusturmak.
2. Aracilik verimliligini ve kapsamini genisletmek. 4. Risklerin etkili bir sekilde
3. Likidite ve risk aracihgini derinlestirmek. gdzetiminin yapilmasini
4. Icsellestirmeyi kolaylastirmak. kolaylastirmak.
5. Kapasite gelistirmek ve bilgi altyapisini 5. Kurumsal yonetisimi
gudendirmek_ gudend|rmek.
Y 6. Yonetisime katilimi artirmak.
Kaynak: SC
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1980’lerin ortasindan beri Malezya ekonomisinin stratejik gelisiminde 6zel sektor etkili bir
yol oynamaktadir. Gucli ekonomik genisleme ve Malezya HiuktUmeti, diizenleyici kurumlar ve
piyasa katilimcilarinin ortak calismalari ve destegi sayesinde kurumsal tahvil piyasasi yukari yonli
bir buytme grafigi cizmektedir. Bu dikkate deger genislemenin katalizorti, finansman vade
dolum tarihlerindeki uyumsuzluklari ve banka finansmanindan baska finansman yontemleriyle
cesitlendirme yapilmasi ihtiyacini gdsteren 1997 tarihli Asya finans krizi olmustur. Tahvil piyasasinin
aracihigl, uzun vadeli, sermaye yogun harcamalarin kuruluslar, emekli sandiklari, sigorta sirketleri
vb. tarafindan saglanan uzun vadeli likidite ile eslestiriimesine olanak tanimaktadir. Sonuc olarak,
Malezya'nin yerli para birimindeki tahvillerinin tedavil degeri katlanarak artip Aralik 1997
sonundaki 143,7 milyar MYR'den Haziran 2017 sonunda 1.251,6 milyar MYR'ye yUkselmistir.

Grafik 4.2'de gosterildigi gibi 1997'de Malezya'nin sermaye piyasasi ve GSYH’sine karsi bankacilik
kredileri/finansman pozisyonu, az gelismis bir tahvil piyasasinin ve banka finansmanina asiri
bagimhliginin oldugunu géstermektedir. Vade uyumsuzluklari ve ani bir sermaye kacisi 1997 'de
Malezya'yl Asya finans krizinin tam ortasina itmistir. Haziran 2017 sonu itibariyla yerli finans
sistemi, sermaye piyasalari ile bankacilik sistemi arasinda oldukca cesitli bir finansman karisimina
sahiptir ve bu durum, kiresel finans krizi sirasinda test edilmistir. Baslica finans piyasalarina kiyasla
Malezya, Asya finans krizi sonrasinda SPP 1 ve SPP 2 ile olusturulan guicli temeli sayesinde kuresel
finans krizinden nispeten zarar gérmeden kurtulmustur. Grafik 4.3'te 1987'den beri istikrarli bir
sekilde genisleyen ve gelisen Malezya'nin tahvil piyasasinin gelisim stireci gosterilmektedir.

Grafik 4.2: Malezya’'nin GSYH'sine Nazaran Sermaye Piyasalari ve Banka Finansmani

Devam Eden Krediler/ Devam Eden Krediler/
Finansman Finansman
%160 %123
0Oz Kaynak 0Oz Kaynak

Dederi

1997 Haziran 2017
%143 GSYH'nin %144 GSYH'nin

Degeri

ylzdesi olarak
devam eden
tutarlar
65,6 milyar ABD
dolari

ylzdesi olarak
devam eden
tutarlar
285,8 milyar ABD
dolari

Tedavuldeki Tahviller Tedavuldeki Tahviller

Kaynaklar: BNM, SC
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Grafik 4.3: Malezya’'nin Tahvil Piyasasinin Gelisimi

2017 - Islami Fon ve
Varlik Yénetimi Planinin
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1
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Kaynak: Bond Info Hub, BNM

VDMK = Varliga dayali menkul kiymetler

MIFC = Malezya Uluslararasi [slami Finans Merkezi
KDK = Kredi derecelendirme kurulusu

BPA = Tahvil fiyatlandirma kurumu
OBS = Ozel borclanma senetleri

Kutu 4.3'te aciklandigi gibi Asya’daki diger borc piyasalarina kiyasla Malezya’nin tahvil piyasasi
diger biyuk ekonomilere karsi rekabet glicint korumaktadir.

Kutu 4.3: 2016 sonu itibariyla Secilen Asya Borc Piyasalarinin Hacmi
(milyar ABD dolari)

4
Malezya'nin buytk kurumsal tahvil

piyasasi

GSYH’'nin ylUzdesi olarak bakildiginda, 2016
sonu itibariyla Malezya'nin tahvil piyasasinin
hacmi, Japonya ve Glney Kore'ninkinden
sonra Uclncd sirada yer almaktadir. Mutlak
degerolarak, 2016 sonu itibarlyla Malezya’'nin
260,2 milyar ABD dolari degerinde tahvil
piyasasl, Japonya, Cin, GUney Kore ve
Tayland'in ardindan besinci siradadir.

Malezya Hukumetinin yerli tahvil piyasasini
gelistirmeye yodnelik pragmatist yaklasimi,
2020'ye kadar “gelismis Ulke” statistuna
kazanma hedefi ile uyum icindedir.

N\

Kurum- Devlet

sal tahvil  tahvili

piyasasi  piyasasi  Toplam
Japonya 670,8 8.965,8 9.636,6
Cin 2.155,0 4.974,0 7.129,0
Kore 1.010,9 702,0 1.713,7
Tayland 81,5 221,5 303,0
Malezya 119,0 141,2 260,2
Singapur 99,0 137,0 236,0
Eg:g 97,0 133,0 230,0
Endonezya 23,0 139,0 163,0
Filipinler 18,0 80,0 98,0
Vietnam 2,0 42,0 44,0
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Secilen Bor¢ Piyasalarinin GSYH’ye Gére Hacmi (2016 sonu itibariyla)
GSYiH'nin ylzdesi
% 250.0
%200‘0 -.
% 150.0 -
0% 100.0
o N ]
Japonya Kore Malezya Singapur Tayland Hong Kong Cin Filipinler Vietnam Endonezya
Ozel Sektér B Kamu Sektord
N\ /

Kaynak: Asian Bonds Online
4.2.2 MALEZYA SUKUK PiYASASININ GELIiSimi

Kurumsal tahvil piyasasinin basarisi karsisinda Malezya Hikimeti ve dizenleyici kurumlar, islami
finans ekosistemini gticlendirmek icin tedbirler almis ve boylelikle Malezya, uluslararasi finans
piyasalarinda sukuk ihraci bakimindan bir dinya lideri olarak yer edinmistir. Hali hazirda aktif
olan bir kurumsal tahvil piyasasini tesvik etmek icin, sukukun geleneksel tahvillere gére rekabet
Ustunligunu artiran bir vergi tarafsizligi cercevesi ve sukuk ihrac giderleri icin vergi indirimleri gibi
ek mali ve finansal tesvik yontemlerine basvurulmustur.

Sonuc olarak, Malezya'da ihrac edilen sukukun tedavil degeri, son on yilda yillik olarak ortalama
ylzde 13’ltk bir blylme orani yakalarken bu oran geleneksel tahviller icin yizde 4 olarak
gerceklesmistir. Haziran 2017 sonu itibariyla ulusal para biriminde ihrac edilen tedavildeki
sukuk degeri 718,4 milyar MYR iken geleneksel tahviller icin bu deger 534,0 milyar MYR olarak
gerceklesmistir. 2014'ten beri tedavildeki sukuk, itfasi gelmemis tahvillerin iki katindan fazladir
ve yari devlet ve kurumsal sektorler, geleneksel tahviller yerine sukuk ihrac etmeyi tercih ettigi icin
bu oran sirekli olarak artmaktadir.

Ic Piyasa — Kamu Sekt6rd fhrac

Malezya'yr uluslararasi bir ISP'ye dénustirme amaci dogrultusunda Malezya Hikumeti, yillar
icinde DYS'ler oranini Malezya'nin devlet ic borclanma senetlerine (MDT) kiyasla surekli olarak
artirmistir (Kutu 4.4'te aciklandigi gibi). Grafik 4.4'te Haziran 2017 itibariyla toplam 67,0 milyar
MYR'lik devlet ic borclanma senedinin ihrac edildigini, bunun yizde 46'sinin sukuk ihraci
oldugunu ve bu oranin 2006 sonunda yalnizca yizde 27 oldugunu gostermektedir.
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Grafik 4.4: Malezya’nin Devlet Sukuku ve Geleneksel Tahvil ihraclari
(2006-Haziran 2017)
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Kaynak: Bond Pricing Agency Malaysia (BPAM)

Kutu 4.4: Malezya DYS Piyasasi

4 N\
1983'te  Malezya Parlamentosu, Malezya Toplam
HukUmeti'nin DYS olarak bilinen faiz getirmeyen ihraclar
sertifikalarin ihraciyla fon toplamasina olanak e
tanimak icin Devlet Yatirim Yasasi'ni cikarmistir. ; : .
llk DYS ihraci Temmuz 1983'te gerceklesmistir. (mDiK/Iar mlﬂ;zi D;(fa::n
DYS'nin hayata gecirilmesinin ana nedeni, Islami MYR) MYR) (vizde)
bankalarin zorunlu likidite sartlarini karsilamak y
ve ayrica yatinm yapmak icin birinci sinif likit 2006 19.6 e 10.0
varliklari/araclari elinde bulundurmasina olanak 2007 28,0 191,7 12,7
tanimakti. 2008 42,5 231,8 16,6
DYS ilk olarak karz-1 hasen (glUzel borc) olarak 2009 66,0 2423 2l
adlandirilan  Ser'i sézlesmeye dayali olarak 2910 81,5 2610 238
ihrac edilmistir. 22 Temmuz 2014'ten veri DYS 2011 110,0 2777 28,4
ihraclarinda murabaha yapisi uygulanmaktadir. 2012 143,5 292,1 %32,9
2016 sonu itibariyla Malezya Hukimeti'nin 3013 1725 305,1 36,1
borg!.anma. sepetlerl icinde DYS'nin orani, on g4 1855 3296 36,0
yil  6nceki ylzde 10,0'dan 2016'da yuzde
39,6'ya cikmistir. Bu, hukimetin islami finansin 2015 214,0 340,1 38,6
biytmesini desteklemeye yonelik kararliigini 2016 2345 3574 39.6
gostermektedir.

N\ /

Kaynak: BNM

Gecmisten beri, Malezya HikUmeti'nin bitce aciginin buytk bir kismi sermaye piyasasi araclariyla
finanse edilmistir. Bu ytizden, 2017 icin daha blyuk bir bltce aciginin éngoértlmesi (Tablo 4.3'te
gosterildigi gibi) nedeniyle analizimizde Malezya HikUmeti'nin bltce acigini finanse etmek icin
islami menkul kiymetlerin ihrac edilmesini desteklemeye yonelik kararliligini devam ettirecegi
sonucuna varilimistir.
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Tablo 4.3: Malezya'nin Bltce Aciklari (2014-20176)

Milyar MYR 2014 2015 2016t 20176
Devlet gelirleri 220,6 219,1 212,6 219,7
Devlet harcamalari 259,1 257,8 2521 260,8
Butce acigi (38,5) (38,7) (39,5) 41,1)

Kaynak: Ministry of Finance, Malaysia

islami devlet ic borclanma senetlerinin ihrac hizinin son on yilda artmasi nedeniyle tedavildeki
islami devlet ic borclanma senetlerinin toplam degeri, Grafik 4.5'te gosterildigi gibi 2006 sonu
itibariyla toplam ihraclarin ytzde 11'inden (21,6 MYR) Haziran 2017 sonu itibariyla toplam
ihraclarin ylzde 44'Une (291,4 milyar MYR) ylkselmistir.

Grafik 4.5: Malezya'nin Tedavlldeki Devlet Sukuku ve Geleneksel Tahvilleri
(2006-Haziran 2017)
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Kaynak: BPAM

ic Piyasa — Ozel Sektér ihraci

Malezya'nin altyapi projeleriyle gerceklestirdigi ekonomiyi canlandiricc kamu harcamalari,
ozellikle yari devlet sektort ve kurumsal sektorde sukuk piyasasi icin yararli olmustur. Yari devlet
tesekkulleri ve kurumlar tarafindan gerceklestirilen toplam tahvil ihraci 2006 sonunda 79,3 milyar
MYR degerinden on yil sonra 137,7 milyar MYR gibi rekor bir degere cikmistir. Grafik 4.6'da
gosterildigi gibi yar devlet ve kurumsal sukuk ihraci bir dnceki yilin ayni dénemine gére yizde
17 artarak 78,9 milyar MYR'ye (ylzde 62'si sukuk olmak Uzere) cikinca bu pozitif momentum
2017'nin 1. yarisina da tasinmistir.
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Grafik 4.6: Malezya'nin Kurumsal Sukuk ve Geleneksel Tahvil ihraclari
(2006-Haziran 2017)
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Kaynak: BPAM
Haziran 2017 sonu itibariyla sukuk ihraclari, toplam yari devlet ve kurumsal tahvil ihraclarinin
ylzde 73'Unu olusturmaktadir (Grafik 4.7'ye bakiniz). Analizimize gore 6zel sektorin sukuku
tercih etmesi, deger 6nerisine dayanmaktadir.

Grafik 4.7: Malezya'nin Tedavildeki Kurumsal Sukuk ve Geleneksel Tahvilleri
(2006-Haziran 2017)
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Kaynak: BPAM
4.2.3 SUKUK YAPILARI, IHRACLARI VE YATIRIMLARININ ANALIZi
Sukuk Yapilarinin Analizi

Sukuk piyasasl, 2005'te agirlikli olarak borca dayal Ser’i sdézlesmelerden (Grafik 4.8’e bakin)
olusurken son on yilda bu durum degisim gostermistir. Baslica gelismeler arasinda Agustos
2009'da Bursa Sug Al Sila (BSAS) adl platformun kurulmasi ve 2010'da AAOIFI Ser’i Standartlarin
yayimlanmasi yer almaktadir.

BSAS, murabaha, musaveme ve teverruk olarak anilan Ser'i ilkeler kapsaminda emtia bazli
Islami finansman ve yatirrm islemlerini kolaylastiran uluslararasi bir emtia platformudur.




ISEDAK Islami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Rolu

BSAS'nin kurulmasinin ardindan 2010'da murabaha sukuku ihraclarinda hizli bir artis yasanmis
ve daha sonra murabaha, sukuk ihraci icin tercih edilen s6zlesmelerden biri olmaya devam
etmistir. Analizimiz, bu artisin sebeplerinin, uygulama kolayligina ve ihraccilarin, SC'nin varlik
fiyatlandirmaya dair kilavuz ilkelerine uymak icin mevcut veya kit varliklari kullanmama tercihine
isaret ettigini gostermektedir. Piyasada AbleAce Raakin'in 2006'da kurulan platformu veya
Sedania As Salam Capital Sdn Bhd'nin 2009'da kurulan As-Sidq platformu gibi benzer hizmetler
sunan baska platformlar (birlikte “onayl platformlar” olarak anilmaktadir) da vardir. Yine de
BSAS, emtia murabahasi sukuku ihraci icin hala en cok tercih edilen platformdur.

2010’da AAOIFI'nin Ser'i Standartlarinin yayimlanmasinin ardindan bazi Glkeler (Malezya dahil)
faaliyetlerini ve uygulamalarini uluslararasi standartlara uygun hale getirmistir. Sonuc olarak,
kullanilan Ser'i s6zlesmelerin turleri hala cesitlilik gdsterse de Grafik 4.8'de gortldugi gibi 2016
sonu itibariyla Malezya'nin sukuk ihraclarinin cogunda murabaha, vekalet ve hibrit sézlesmeler
kullaniimaktadir.

Grafik 4.8: Ser'i S6zlesmelerin Turlerine Gére Malezya’nin Kurumsal Sukuk
ihraclari (2005-2016)
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Kaynaklar: Eikon-Thomson Reuters, RAM
Sukuk yapilandirmasinda SC'nin asagidaki kilavuz ilkeleri dikkate alinmaktadir:
1. iSP'ye iliskin Ser’i Kararlar

Duzenleyici kurumlarin Malezya'nin islami sermaye piyasasinin temelini saglamlastirmaya yonelik
girisimleri arasinda ISP ile ilgili tim Ser’i konulara hikiim vermek Gzere SC'nin merkezi bir Ser’i
Danisma Konseyinin (SDK) kurulmasi da yer almaktadir. Benzer sekilde, Islami bankacilik ve
tekafdl ile ilgili tm konularda danismanlik hizmeti vermek Gzere Malezya Merkez Bankasi (BNM)
blnyesinde de ayri bir SDK kurulmustur. SDK'lar, yetki alanlarindaki konular ile ilgili olarak zaman
zaman Ser'i htkimleri ve kararlari yayimlamaktadir. SDK'larin kararlari halkin erisimine aciktir ve
tim diinyada sektor ve akademi cevreleri tarafindan bir referans noktasi olarak kullanilmaktadir.
SDK’larin proaktif yaklasimi, Ser'i ilkelere uygunlugu saglarken Urtin inovasyonu ve esneklik icin
elverisli bir ortam olusturarak ISP'nin yani sira bankacilik ve tekaftl sektorlerinin gelismesine
olanak tanimaktadir. Sekil 4.1'de bu iki Ser’i otoritenin rolleri 6zetlenmektedir.
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Sekil 4.1: Malezya'nin Ser'i Yonetisim Kurumlari

MALEZYA'NIN
SER’I DUZENLEYiCi KURUMLARI

islami Bankacilik ve Tekafl | | islami Sermaye Piyasasi
BNM'nin SC'nin
Ser'i Danisma Konseyi Ser'i Danisma Konseyi
Amac: Mayis 1997'de kurulan komite, Amac: Mayis 1996'da kurulan komite,

islami bankacilik ve tekafil sektdri veya ISP ile ilgili konularda danismanlik hizmeti

BNM tarafindan denetlenen ve diizenlenen vermekten sorumludur.
diger tim Islami finans alanlariyla ilgili
konularda danismanlik hizmeti vermekten
sorumludur.

Kaynaklar: BNM, SC

Gozlemlerimize gore bazi SDK kararlari diger Glkelerdeki Ser‘i uzmanlarin fikirlerinden farklilik
gostermektedir. Menkul Kiymetler Komisyonu Ser’i Danisma Konseyi Kararlari’'na (ikinci Stirtim)
gore, bu farkliliklar zaman ve mekan farkliliklarindan ve diger Glkelerin gereksinimleri ve arka
planinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkliliklardan bagimsiz olarak her bir tlke (6rnegin
Malezya ve KIK ulkeleri), kendi gereksinimlerini karsilayacak sekilde gelismis ve islami finansin
goérundmunun gelistiriimesinde yillar icinde hizla ilerleme kaydetmistir.

2. Tanimlanan Varliklar, Girisimler ve/veya Yatirimlar Sarti

Basvur ve Piyasaya Sur Cercevesi Kapsamindaki Kote Olmayan Sermaye Piyasasi Uriinlerine Dair
Kilavuz ilkeler'de (2015) bey’ bi'd-damani’l-acil (BBA), murabaha, istisna ve icare sozlesmeleri ile
ilgili sukuk ihracina iliskin olarak maddi ve maddi olmayan varlik sartlari belirtiimektedir.

a) Tanimlanan varlik ve kullanimi, Ser’i kurallara uygun olmalidir.

b) Tanimlanan varlik Gzerinde takyidat varsa veya baska bir taraf da ortak olarak varligin
sahibiyse borclu olunan kisiden veya ortak sahipten 6n izin alinmalidir.

) Tanimlanan varligin bir alacak seklinde oldugu durumlarda varlik mustakir (yerlesik ve kesin)
olmali ve nakit veya mal seklinde derhal islem gérmelidir.

Mdisareke, mudarebe ve vekale bi'l-istismar sdzlesmelerine dayali sukuk ihraclarina iliskin olarak
girisimler ve/veya yatirimlar da SC'nin Ser'i kurallarina uygun olmalidir.

3. Sukuk Yapilarinin Satisi ve Alimina Dair Varlk Fiyatlandirma Kilavuz ilkeleri

Bir sukuk yapisinda kullanilan varliklar (maddi veya maddi olmayan) da varlik fiyatlandirma ile
ilgili kilavuz ilkelere uygun olmalidir. BBA, murabaha, istisna ve icare olarak bilinen sukuk yapilari
kapsaminda tanimlanan bir varligin satisi ve alimina iliskin satin alim fiyati asagidaki saglamalidir®:

3 Kilavuz ilkeler, tanimlanan varliklarin satisi ve alimini icermeyen icare sukuku icin gecerli degildir.
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a) Satin alim fiyati, varligin piyasa degerinin 1,51 katindan fazla olmamalidir.

b) Belirli bir varligin piyasa degerinin tespit edilemedigi durumlarda adil deger veya baska bir
deger uygulanmalidir.

Varlik fiyatlandirma ile ilgili kilavuz ilkelerin manti§, dayanak varligin piyasa degerinin
yatinmcilarin ana para/yatinm degeri ile orantili olmasi saglanarak yatirmcilarin cikarlarinin
korunmasidir. Varliklarin kullanilabilir olmadi@i durumlarda (6rnegin Uzerinde takyidat olmasi,
varlik fiyatlandirma kilavuz ilkelerine uygunluk icin yetersiz varlik olmasi, ticari sebepler), ihraccilar
bir murabaha (bir teverruk dizenlemesi araciligiyla) yapisi kapsaminda satis ve alim sartlarini
kolaylastirmak Uzere Ser’i uyumlu varliklari satin almak icin onayli platformlardan herhangi birini
kullanma secenegine sahip olurlar.

Sukuk fhraclarinin Analizi — Arz (Satis Tarafi)

2000'lerin  basindan beri 6zel sektdr Ulkenin ekonomik buyldmesinin itici glcl olarak
tanimlanmaktadir. Ulkenin altyapisinin ézellestiriimesi, Glkenin sermaye piyasalarinin temelinin
olusturulmasinda énemli bir rol oynamisti. 2003'te islami finansa iliskin yillik butcelerle mali
tesvikler uygulamaya konmustur. Bunlar, 6zel sektoriin geleneksel tahviller yerine sukuku tercih
etmesinin tesvik edilmesinde basarili olmustur. Sekil 4.2'de gosterildigi gibi ISP cok fazla sektore
ev sahipligi yapmaktadir ve finans kuruluslari ve altyapi ve kamu hizmetleri, yiksek finansman
tutarlar nedeniyle pastadan buyuk bir pay almaktadir.

Sekil 4.2: Sektérlere Gére Malezya'nin Kurumsal Sukuk ihraclari (2015-Eylul 2017)
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Kaynaklar: BPAM, RAM

Tablo 4.4'te Malezya'da gerceklestirilen referans kurumsal sukuk ihraclarinin  dékimd
verilmektedir.
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Tablo 4.4: Malezya'da Gerceklestirilen Referans Kurumsal Sukuk ihraclarinin Dékimi

Malaysia Building
Society Berhad (ilk
teminatli sukuk)

lhsan Sukuk Berhad
(ilk SSY sukuku)

Tadau Energy Sdn
Bhd (ilk yesil sukuk)

Sukuk ihraccisi

Jana Kapital Sdn Bhd

Ihsan Sukuk Berhad

Tadau Energy Sdn Bhd

Yukamli: Malaysia Building Society Khazanah Nasional Tadau Energy Sdn Bhd
Berhad Berhad

Para birimi Ringgit Ringgit Ringgit

Yap! Murabaha Vekalet icare, istisna

Yukamlt/sukuk
derecelendirme notlari

AAT (RAM Ratings)

AAA (RAM Ratings)

AA3 (RAM Ratings)

Sukuk varliklari

Menkul kiymetlestirilen
varliklar portfoyu

Maddi varliklar ve emtia
murabahasi yatirimi

GUnes enerijisi santralleri

Amac isletme sermayesi olarak Ser'i uyumlu SSY Buyuk olcekli glines
projelerinin finanse enerjisi projelerinin
edilmesi finanse edilmesi
ihrac tarihi 24 Aralik 2013 18 Haziran 2015 27 Temmuz 2017
Vade 15yl 25 yil 16yl
Vade dolum tarihi 22 Aralik 2028 16 Haziran 2040 27 Temmuz 2033
Miktar 3 milyar MYR 1 milyar MYR 250 milyon MYR
Periyodik dagitim %4,4 %4,2 - %4,6 %5,0
Kotasyon Kote degil Kote degil Kote degil
Yatirimcilarin cografi Yerli Yerli Yerli

dagilimi

Kaynak: SC

Sukuk ihrac maliyetlerinin vergiden dUslGlmesi, Malezya bltcesi kapsaminda saglanan vergi
tesviklerinden biridir. Zaman icinde ve uluslararasi dizeyde kabul géren Ser'i sézlesmelerin
uygulanmasina iliskin piyasa sartina uygun olarak, ihrac maliyetlerinin vergiden ddstlmesine
iliskin uygulama, satis bazli sézlesmelerden (6zellikle BBA ve bey’u’l-iyne) ortaklik, kiralama,
temsilcilik ve secilen satis bazl s6zlesmelere (yani icare, misareke, mudarebe, teverruka dayall
murabaha) kaymistir. Sekil 4.3'te Malezya'nin 2018 Butcesi'ne gére islami finansal islemlere
taninan bazi vergi tesvikleri aciklanmaktadir.
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Sekil 4.3: 2018 Butcesi'ne Gore islami Finansa Taninan Vergi Tesvikleri

N
Malezya Bltcesi 2017/2018
Damga e SC tarafindan onaylanan borc senetleri veya islami menkul kiymetlerin
Vergisi ihraciyla ilgili tim araclara, istiraki ve satin alinmasina iliskin tekliflere
veya istiraki ve satin alinmasi icin yapilan davetlere iliskin damga vergisi

muafiyeti.

e 1 Ocak 2016'dan 31 Aralik 2017'ye kadar bir konutun satin alinmasina
iliskin olarak Ser’i ilkelere uygun bir sekilde kullanilan asil veya birincil
finansman araci icin uygulanan damga vergisinde yizde 20 indirim.

e 1 Ocak 2007'den 31 Aralk 2020'ye kadar uygulanan MIFC'yi
desteklemeye yonelik bir program kapsaminda Islami bankacilik, tekafil
faaliyetleri ve Islami sermaye piyasasi ile ilgili belirli araclar icin damga
vergisi muafiyeti.

ihrac e Mudarebe, musareke, istisna, murabaha ve teverruk, icare ve vekalete
Maliyetinin dayali BBA ilkeleri kapsaminda perakende sukuk ihracricin ek giderlerin
Vergiden vergiden dUstlmesi (2016-2018).

Dustlmesi e |care ve vekalet ilkeleri kapsaminda sukuk ihracina iliskin ek giderlerin

vergiden dUsllmesi (2016-2018)

_Suku"k ihraci e SSY sukukunun ihrac maliyetlerinin vergiden distlmesi (2016-2020).
Icin Ozell e Bir OAS tarafindan gerceklestirilen islami menkul kiymet ihracinin
Amacli Sirket N maliyetinin bir kereligine olmak Uzere vergiden distlmesi.

Kaynak: Malezya Vergi ve Isletme Kitapcigi (2016/2017).

Ulkenin yalnizca yerli degil ayni zamanda kiiresel ihracci ve yatirmailar ceken canli bir sukuk
merkezine dondstirtlmesini kolaylastiran vergiyle ilgili diger destekleyici girisimler asagida
belirtiimektedir. Bu mali tedbirler, Malezya’'nin, Malezya Uluslararasi islami Finans Merkezi (MIFC)
olarak bilinen uluslararasi bir Islami merkez olma hedefi dogrultusunda uygulamaya konmustur:

1. Malezya’'nin bir finansal kaynak olusturma noktasi olarak tanitiimasi:

e Sukuk ihrac yapan OAK'lar, 1967 tarihli Gelir Vergisi Yasasi kapsaminda idari vergi
proseddrlerine tabi degildir.

e OAK'leri kuran sirketlere, sukuk ihraci icin OAK'nin yaptigi masraflara iliskin olarak
vergi indirimleri yapilr.

e SC tarafindan onaylanan tum islami menkul kiymetlere iliskin ihrac maliyetleri icin vergi
indirimleri uygulanr.

e 2020'ye kadar MIFC kapsaminda ihrac edilen islami menkul kiymetlere iliskin araclar
damga vergisinden muaftir.

2. Malezya'nin bir yatirrm merkezi olarak tanitilmasi:

e Malezya'da olusturulan ve SC tarafindan onaylanan yabanci para birimindeki sukuktan
elde edilen kar veya gelire iliskin olarak tlkede yerlesik olmayan yatirimcilara stopaj
vergisi uygulanmamaktadir.
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e Malezya'daki yabanci yatirrmcilarin, yatinm getirileri, temettuler ve karlarin Glkelerine
gonderilmesi ve Malezya'da ringgit ile varliklarin satin alinmasi gibi fon akislarina iliskin
olarak normal vergi uygulanan pazarlarda yerlesik bankalarla pozisyonlarini finansal
korumaya (hedging) almalarina izin verilmektedir.

e Hem dogrudan yabanci yatirimlar hem de portféy sermaye yatirmlarina iliskin olarak
iceriye ve disarilya serbest fon hareketleri.

Arz tarafini sekillendiren baska bir &nemli unsur da bir inraccinin kredi degerliligine dair bilgi veren
ve fiyatlarin karsilastirilmasini kolaylastiran kredi derecelendirmesidir. Kredi derecelendirmesi,
yatinmcilarin  yatinim portfoylerinin  strekli olarak izlenmesi ve gbzetime tabi tutulmas
zorunlulugu nedeniyle agirlikli olarak yatirimcilar icin bircok fayda saglamaktadi. BNM'nin
1989'da ilk OBS kilavuz ilkelerini yayimlamasindan sonra 2016'nin sonuna kadar Malezya'da
kredi derecelendirmesi zorunlu olmustur. Gelismis Ulkelerde uygulandigr gibi, piyasa giclerinin
bagimsiz kredi goruslerinin ek avantajini belirlemesine olanak tanimak icin 2017'den itibaren
zorunlu kredi derecelendirme sarti kaldinlmistir.

Yatinmar ve ihraccilar, tahvil/sukuk ile ilgili kararlarini degerlendirirken enflasyon, faiz oranlari,
likidite, kredi, endustri ve piyasa performansi da dahil olmak Gzere bircok riski dikkate almalidir.
Tahvillerin/sukukun derecelendirilmesi gerektigini dustnenler, kredi derecelendirmesinin, kredi
degerliliginin bagimsiz ve karsilastirilabilir bir sekilde degerlendiriimesiyle piyasa seffafligini
artirdigini éne strmektedir. Sonuc olarak, yatirmcilar riskleri strekli olarak izlemeye ve
degerlendirmeye iliskin sorumluluklari kapsaminda yatirimlarinin olumlu ve olumsuz yanlarini
tartmalidir. Sekil 4.4'te kredi derecelendirmesi veya kredi strecinin kritik bir bilesen oldugu
Malezya'daki sukuk ihracina iliskin strec akisi gosterilmektedir.

Sekil 4.4: Malezya’da Sukuk ihracina iliskin Sturec Akisi

n Bas Danisman, Bas Dizenleyici, Bas
Yonetici, lhrac Temsilcisi ve Ser'i
Danisman’in gorevlendiriimesi

Optimum finansman yapisi ve vadesinin
belirtildigi 6n protokolln kesinlestiriimesi

¥

Yediemin, hukuk musavirleri,
derecelendirme kurulusu vb. gibi diger
islem taraflarinin goérevlendiriimesi

/

Hukuki, ticari ve finansal teknik
degerlendirme yapilmasi

L 2

Derecelendirme sireci ve Ser'i onay

Onay icin SC'ye sunulmasi

¥

SC'ye sukuk basvurusunun yapilmasi

&

islem belgelerinin imzalanmasi ve sukuk
programinin olusturulmasi

¥

Bilgilendirme notunun yayimlanmasi ve
sukukun fiyatlandiriimasi

a/

Kapanis prosedurleri - sukukun
yapilandiriimasi ve ihraci

1o 1o 1o 1o 1o

Kaynak: RAM
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Sukuk Yatirimlarinin Analizi — Talep (Alim Tarafi)

Malezya, derin bir kurumsal yatirrmci tabaninin mevcut oldugu en biyuk ve en likit sermaye
piyasalarindan birine sahiptir. Sermaye piyasalarindaki aracilik faaliyetleri, uzun vadeli, sermaye
yogun harcamalarin, kuruluslar, emekli sandiklari, sigorta sirketleri vb. tarafindan saglanan uzun
vadeli likidite ile eslestiriimesine olanak tanimaktadir.

Malezya'nin genis yatirimci tabani, finans kuruluslarini, sigortacilik sirketlerini, tekaftl isletmelerini
ve yatirm fonlarini icermektedir. Yonetilen varliklarin (YV) buytkligine gore 6nde gelen
kuruluslar arasinda Calisan Yardim Sandigi (EPF), Kumpulan Wang Persaraan (Diperbadankan)
(KWAP), Permodalan Nasional Berhad (PNB) ve Lembaga Tabung Haji (LTH) yer almaktadir (Tablo
4.5'e bakin). Bu kuruluslar, sukuk piyasasi icin temel yatinnmcilar olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 4.5: Malezya'nin Kurumsal Yatirimcilari

EPF KWAP PNB LTH
(Malezya’'ninen  (Malezya'nin (Malezya’'nin (Malezya’'nin
buytk emeklilik 2. en blyuk en buyuk fon tek hac fonu)

fonu) emeklilik fonu)  yoénetim sirketi)

YV 731,1 milyar MYR 126,8 milyar MYR  266,5 milyar MYR 64 milyar MYR
(2016 sonu) (tahmini, 2016 (2016 sonu) (tahmini, 2016

sonu) sonu)

Toplam YV icinde %45 %49,7 Mevcut degil %100

Ser'i uyumlu (2016 sonu) (Eyltl 2016 sonu)

yatinnmlar

Kaynaklar: Yillik Faaliyet Raporlari

Geleneksel tahvillere kiyasla sukuka yénelik blylyen yatinmci tabani (Ser'i uyumlu hareket eden
yatinmcilar dahil) ve Ser’i uyumlu varliklara yonelik artan istah g6z éniinde bulunduruldugunda,
Grafik 4.9 ve 4.10'da gosterildigi gibi sukuk getirileri geleneksel tahvillerinkinden daha avantajlidir.
Agustos 2005 ve 2006 arasinda islami ve geleneksel borclanma senetlerinin getirileri arasindaki
fark, 1 ve 5 yillik vadeler icin cift haneli rakamlara cikmistir. Ancak su anda yeni ihraclarin yizde
601 sukuk oldugundan, fiyat farki 5 baz puana inmistir. Bu 6zgtn, piyasa odakli olgu, cesitli
vergisel ve duzenleyici tesviklerle birlikte sukukun ihraccilar icin tercih edilen secenek haline
gelmesini saglayan elverisli ortamin olusturulmasina katkida bulunmaktadir.

Grafik 4.9: Malezya'nin Kurumsal Tahvillerinin (AA-Notlu) Vade Sonu Getirileri
(VSG) — islami ve Geleneksel (Agustos 2005-Agustos 2006)

1 Yillik VSG - AA1 (islami ve Geleneksel)

5 Yillik VSG - AA1 (islami ve Geleneksel)
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7 Yillik VSG - AAT (islami ve Geleneksel) 10 Yillik VSG - AA1 (Islami ve Geleneksel)
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Kaynak: BPAM

Grafik 4.10: Malezya’nin Kurumsal Tahvillerinin (AA-Notlu) Vade Sonu
Getirileri (VSG) - islami ve Geleneksel (Haziran 2016-Haziran 2017)

1 Yillik VSG - AA1 (islami ve Geleneksel) 5 Yillik VSG - AA1 (islami ve Geleneksel)
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Kaynak: BPAM

Malezya HUkUmeti'nin Temmuz 1983'te gerceklestirdigi ilk DYS ihracindan beri sektore yerli
yatirimcilar hakimdir. Haziran 2017 sonu itibariyla DYS’lerin yaklasik yizde 43’0 bankacilik ve

kalkinmaya yonelik finans kuruluslarinin, ytizde 38'i kurumsal fonlarin ve yiizde 9'u da yabanci
yatirimcilarin elinde bulunmaktadir (Grafik 4.11'e bakiniz).

2016sonuitibariylaihracedilen MDIBS'lerin cogu yabanciyatinmailarin (ytizde 47) elinde bulunurken
onu kurumsal yatirrmcilar (ylzde 22) ve bankacilik ve kalkinmaya yonelik finans kuruluslari (ytzde
17) izlemektedir (Grafik 4.12'ye bakin). Kredinin islami veya geleneksel oldugu bilinemeyecegi
icin DYl ve MDIBS sahipleri arasindaki farklilik, yabanci yatirmailarin MDIBS'ye iliskin geleneksel
belgelere asinaligina isaret eder. Son 2 yilda Malezya'nin DYS'nin Mart 2015'te Barclays Kuresel
Toplu Endeksi'ne dahil edilmesinden ve Malezya'nin ABD dolari birimindeki sukukunun Ekim
2016'da EMBI Karesel Cesitli Endeksine dahil edilmesinden kaynaklanan gorinurlik, Malezya
HukUmetinin islami ic borclanma senetlerinin yabanci yatinmcilara pazarlanabilirliginin artinlmasina
yardimcl olmustur. Gecmise bakildiginda, Malezya HUkUmeti uluslararasi yatirmcilar arasinda
DYS'nin pazarlanabilirligini artirmak icin onu taninmis endekslere daha dnce dahil etmeliydi.
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Grafik 4.11: ic Piyasada ihrac Edilen DTS - Senet Sahibinin Siniflandirmasi
(2008-2016)

2015 - DYS'nin Barclay Kiiresel
Toplu Endeksi'ne dahil edilmesi

2015 - DYS'nin Barclay Kiresel
Toplu Endeksi'ne dahil edilmesi
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Kaynak: BNM

Grafik 4.12: ic Piyasada ihrac Edilen MDIBS - Senet Sahibinin Siniflandirmasi
(2008-2016)
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Kaynak: BNM
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2016 sonu itibariyla ulusal para biriminde ihrac edilen kurumsal tahvillerin (islami ve geleneksel
tahviller) yatinmci tabani, basta yerli ticari bankalar, islami bankalar ve yatirm bankalari (ytizde 51),
sigortacilik sirketleri (yizde 33) ve EPF (ylzde 10) olmak Uzere agirlikli olarak yerli yatirmcilardan
olusmaktadir ve yabanci yatinmcilarin orani yizde 6'dir (Grafik 4.13’e bakiniz). Malezya'nin
yerli kurumsal tahvil piyasasinin likiditesi dnemli oranda yerli kuruluslardan elde edildigi icin bu
durum, disaridan kaynaklanan soklara karsi bir miktar koruma saglamakta ve Malezya'nin tahvil
piyasasinin performansina bir miktar istikrar katmaktadir. Yine de bu piyasa kuresel gelismelerden
kaynaklanan oynakliklara karsi hala direncli degildir.

Grafik 4.13: Malezya'nin Ulusal Para Birimindeki Kurumsal Tahvillerinin
Yatirimci Profili
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W Yabana ticari ve Islami bankalar " Yerli ticari, Islami bankalar ve yatinm bankalari

Kaynaklar: BNM, EPF

Malezya'nin tahvil piyasasina dair analizimize gére yatirimcilar vade dolum tarihine kadar “alip
elde tutma” egilimi géstermektedir. Yerli yatirimcilarin buna iliskin olarak bildirdikleri gerekceler
arasinda sunlar yer almaktadir:

(i) Ser’i uyumlu varhklara yénelik ytksek talep

Ocak 2017'de EPF 100,0 milyar MYR’lik ilk yatirimla Simpanan Ser’i Fonu'nu kurmustur.
EPF'nin beyanina goére 2016 sonu itibariyla Ser'i uyumlu varliklar, toplam portféytnin
yaklasik yUzde 45’ini olusturmaktaydi. EPF'nin Ser’i uyumlu yatirnm portféytni genisletmeye
yonelik devam eden calismalarinin sukuka yonelik istahi da artirmasi beklenmektedir.

(i) AA notlu borclanma araclarinin sinirli arzi

Kiresel finans krizinden beri yatirimailar yatinm stratejilerinde daha ihtiyath davranmaya
baslamistir. Yillar icinde Malezya’da en az AA notlu senetlere olan yatirmc talebi
nedeniyle tek A notlu senetlerin ihraci azalmistir. Genel olarak AA notlu senetler biyik
ve glvenilir sirketler veya imtiyaz ya da ¢zellestirme s6zlesmeleri yapmis olanlar tarafindan
giclt kurumlarin (6rnegin Malezya HukUmeti ve hikimetin bakanliklari veya kurumlar)
destekledigi nakit akislariyla ihrac edilmektedir. Dolayisiyla, AA notlu senetlerin sinirli arzi ve
istikrarli ve sabit gelirli varliklara yonelik ylksek istah, ikincil islemlerin yapilmamasina neden
olmaktadir.
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4.2.4 MALEZYA SUKUK PiYASASININ TEMELINi OLUSTURAN FAKTORLER

Malezya'nin sukuk piyasasi, tlkenin, ana akim finans piyasalarina girmesinde cok énemli bir
rol oynamisti. Ozgiin deger 6nerisi ile glivence saglanan ve kademeli olarak gelistirilen bir
ekosistemle 6ne cikan Malezya, Islami finans icin uluslararasi bir merkez olma konusunda kararli
ve saglam bir ISP'ye sahiptir. Sekil 4.5'te gésterilen temel faktorler, Malezya'nin sukuk piyasasinin
basarisinda faydali bir rol oynamaktadir.

Sekil 4.5: Malezya Sukuk Piyasasinin Gelisimine Zemin Hazirlayan Temel Faktoérler

Arz ve Talep
Taraflarinda

Hukuki ve Piyasa ve Altyapi Cesitlendirilmis Piyasa
Duzenleyici Cerceve Gelisimi Vergilendirme Oyunculari
/ N / / N
":" Py - = 222022
1111 Vi
=1
e Etkili tahkim e Likidite ve fazla e MIFC kapsaminda, e SPP 1 ve SPP2, sukuk

srecleri veya
anlasmazlik c6zlim
mekanizmasi ve
yargi sistemi.

e Sukuk islemlerinin
netligi ve
uygulanabilirligini
destekleyen
kolaylastirici ve
saglam bir hukuki ve
Ser'i cerceve.

e [SP'nin
performansini
ve faaliyetlerini
izleyecek duzenleyici
kuruluslarin
tesekkdlu.

e islami finans
islemlerinin
6zgUnligunu
dikkate alan
finansal istikrar ve
piyasa disiplinini
saglamak icin glclu
duzenleme ve
denetleme.

N\ /

fonlarin verimli bir
sekilde yonetilmesi
icin iyi isleyen bir
altyapl.

e Bircok islami ilk
sukuk yapisinin
olusturulmasina
neden olan ISP
finansal araclarinin
asamali olarak
gelistirilmesi.

e Etkili bir takas ve
mahsup sistemi.

o Aktif bir islami para
piyasasinin éne
ciktigr destekleyici
bir likidite yénetim
operasyonunun
tanitilmasi.

e Vadeler ve sektorler
bakimindan cesitlilik
gosteren sukuk
ihraclari nedeniyle
Malezya, fiyat
rehberligi icin
seffaflik saglayan
gelismis bir referans
getiri egrisine
sahiptir.

kolaylastirici vergi
rejimi, Malezya'nin
bir kredi olusturma
ve yatirnm merkezi
olarak tanitiimasini
saglamaktadir.

e Taninan tesvikler
arasinda, yabanci
yatinmailarin sukuk
ihrac etmesini/
sukuka yatirim
yapmasini tesvik
etmek icin sukuk
ihrac maliyetlerine
iliskin vergi
indirimleri ve stopaj
vergisinin kaldirilmasi
yer almaktadir.

e Bu 6nemli vergi
tesvikleri, sukuku
geleneksel tahvillere
gore avantajli bir
konuma getirmistir.

sektorine iliskin
deger 6nerisinin
olusturulmasi icin
zemin hazirlamistir.

e Sonuc olarak ISP
cesitli sektorlerden
bircok sirketin
faaliyet ve
operasyonlarinin
finanse edilmesinde
faydali bir rol
oynamaktadir.

e BDFAK'leariin aktif
katilimi, sukuka
iliskin likiditeyi daha
da derinlestirmistir
ve gelecekteki
buyumeyi
desteklemek
icin uyumlu bir
ekosistemin
olusturulmasinda
talep artmaya devam
etmektedir.

Kaynaklar: RAM ve ISRA
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Finans mihendisligi bakimindan Malezya'nin sukuk piyasasinda, UrGn ve yapi inovasyonu
bakimindan Glkenin basi cekmesini saglayan éncli yapilar olusturulmaktadir. Ornekler arasinda
vergi etkinligine ve Ser'i uyumluluga iliskin ve daha ytksek kredi derecelendirme notlarini
desteklemeye yonelik yapisal iyilestirmeler yer almaktadir. 2016'da Khazanah Nasional Berhad,
Beijing Enterprises Water Group Ltd'nin (BEWG) hisselerine dénUstirllebilecek 398,9 milyon
ABD dolari degerinde degistirilebilir sukuk toplamistir. Yapinin ézginlugu, islami yatinmailarin
katiimda bulunmasina olanak tanimaktadir, cinkt Khazanah, BEWG hisselerinin degistirme
tarihinde Dow Jones islami Piyasa Endeksi ve FTSE Ser’i Kiiresel Oz Kaynak Endeks Serisi tarafindan
belirlenen Ser'i uyumluluga iliskin finansal oranlari karsilamamasi halinde bir nakit uzlasmasiyla
her tarlt degisimi karsilayacaktir. Benzer sekilde, Malaysia Building Society Bhd'nin (MBSB) 931,3
milyon ABD dolari degerinde (3,0 milyar MYR) dinyadaki ilk teminatli sukuku 2013’te ihrac
edilmistir. Sukuk yatinmcilari, ihracci ve yapinin dayandigi varliklar Gzerinde hak sahibidir (iki
katmanli menkul kiymet).

Malezya'nin islami finans alanindaki gelisiminin gerceklestirilmesi 30 yildan fazla zaman almistir.
Sekil 4.6'da islami finansin 1983'teki resmi baslangic tarihinden itibaren gectigi cesitli gelisim
asamalari ve gelecek yillarda beklenen gelisimi 6zetlenmektedir.

Sekil 4.6: Malezya Finans Sektérine islami Finansin Dahil Edilmesinin Asamalari

Hukuki, dizenleyici
ve Ser'i cercevenin
temelinin olusturulmasi

Baslangic asamasi

islami finansin
temellerinin
atilmasi

Oyuncu sayisinin
artirlmasi, finans
piyasalarinin gelistirilmesi
ve Ser'i yénetisiminin
glclendirilmesi

Orta asama

Kurumsal insa,
rekabetin tesvik
edilmesi,

faaliyet olusturma ve
piyasa canlligi

* Muslimanlarin ihtiyaclarinin

karsilanmasi icin finansal tabana
yayllma.

e [slami pencerelerin
olusturulmasi.

e ikinci islami banka ve tekaful
isletmesinin kurulmasi.

e [slami para piyasasinin

Piyasanin
serbestlestirilmesi,
altyapilarin gelistirilmesi,
genel islami finans
ortaminin giclendirilmesi

Gelisim asamasi
Stratejik
konumlandirma ve
uluslararasi
entegrasyon

/

e Finans Sektort Ana Plani
(2001-2010).

® SPP 1 ve SPP 2.
e MIFC'nin kurulmasi (2006).

e 2007 tarihli Sermaye Piyasalari
ve Hizmetleri Yasasi ve islami
OBS'lere dair kilavuz ilkeler.

Sermaye piyasalarinin
uluslararasilastiriimasi,
seffafligin ve yonetisimin
iyilestirilmesi

ileri asama

Yabanci piyasalara
erisimin artirilmasi ve
uluslararasi

en iyi uygulamalara
yakinsama

/)

o [slami bankacilia iliskin deger
bazli araciligin yayimlanmasi.
I e Sosyal etki hedeflerinin dikkate
alinmasi icin zihniyet degisiminin
l tesvik edilmesi.
I e Dijital inovasyon icin kolaylastirici
bir ekosistemin olusturulmasi.

* 1963'te Ha? Fonu ile baslatilan I olusturulmasi o Sukuka iliskin vergi tesviklerinin
-m(.a\./duat seferberlgi. * BNM (1997) ve SC (1996) uygulamaya konulmasi.
o llgili yasalarin cikarilmasi. I biinyesinde SDK'nin « Finans Sekt6rd Plan (2011- l
e ik islami banka ve tekaftl olusturulmasi. 2020) I
isletmeleri.
> . . l e Ser’i uyumlu bir Yatirim Hesabi
e Ser'i komitelerin kurulmasi. l I Platformu’nun kurulmas I
o ilk sukuk ihraci. (2016).
' I e islami Fon ve Varlik Yonetimi I
Plani (2017).
1 | a
1980s 1990s 2001-2010 2020

Kaynaklar: MIFC, RAM
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4.2.5 ULKEYE OZEL TAVSIYELER

Diger Ulkeler icin bir rol model olarak Malezya'nin su anda karsi karsiya oldugu en blytk glclik,
islami finansin gelisimindeki lider konumunu korumaktir. Oriimcek agi grafigi olarak verilen Grafik
4.14'e gore Malezya, yogun dizenlemelere tabi bir sektér olan bireysel yatirnmcilarin ntfuzu
haricinde tim segmentlerde lider konumdadir. Altta yer alan Tablo 4.6 ve 4.7'de Malezya'nin
sukuk piyasasinin karsi karsiya oldugu bazi énemli sorunlar ve gucltkler belirtiimekte ve baz
c6zUmler sunulmaktadir.

Grafik 4.14: Malezya Sukuk Piyasasinin Gelisimini Etkileyen Faktorler

Hukuki cerceve ve

anlasmazliklarin ¢c6zumu

Referans getiri egrisi

Maliyet bakimindan
rekabet glcl

ihraccilarin
cesitlendirilmesi

Yatirmci tabaninin
cesitlendiriimesi

Altyapi

Kaynaklar: RAM ve ISRA

Diizenleyici cerceve

Ser'i ydnetisim cercevesi

Malezya

Vergi tesvikleri

Vergi tarafsizligi

Urlin inovasyonu

Tablo 4.6: Talebi (Alim Tarafi) Gelistirmeye Yonelik Tavsiyeler — Orta Vadeli CozUmler

Sorunlar ve gucltkler

Talep (alim tarafi) firsatlar

Etki yaratan yatirima (6rnegin ticari
getirilerden 6diun vermeden sosyal hedeflerin
gerceklestirildigi yatirim) dair daha fazla
farkindaliga ihtiyac duyulmaktadir.

Sosyal sorumluluk boyutu olan yatirim (SSY), hala
genislemekte olan 60,0 trilyon dolarlik bir sektérdar.
Sukuk ile SSY'nin ortak degerleri, islami finans ile
geleneksel SSY yatirimcilari arasinda daha fazla
baglanti kurulmasini tesvik edebilir. islami finans
toplulugunun sosyal etki hedeflerinin dikkate
alinmast icin farkindalik olusturmaya ve bir zihniyet
degisikligini tesvik etmeye yonelik devam eden
calismalari.

DBS’ler buinyesinde az sayida perakende ihrac
yapilmasina ragmen bireysel yatirimcilarin
katilim géstermemesi.

Vatandaslar arasinda perakende sukuka yatirim
yapilmasi icin farkindaligin artiriimasi.

islami bankalar icin likidite yénetim araclarinin
yetersizligi.

islami bankalarin geleneksel bankalarla etkili bir
sekilde rekabet etmesine olanak tanimak icin yeni
drdnlerin gelistirilmesi veya inovasyonun tesvik
edilmesi.

Kaynaklar: RAM ve ISRA




islami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Rolii  ISEDAK

Tablo 4.7: Arzi (Satis Tarafi) Gelistirmeye Yonelik Tavsiyeler — Orta Vadeli CozUmler

Sorunlar ve gucltkler Arz (satis tarafi) firsatlari
Deger bazl araciligin (DBA) guclendirilmesi DBA, islami finans icin bir sonraki piyasa tastyici
— Temmuz 2017'de BNM, deger bazl araciliga olarak belirlenmistir. Sosyal adaleti saglamaya yonelik
dair kilavuz ilkeler yayimlamistir: islami Finansin  benzer girisimler (6rnegin esler arasi kitle fonlamasi),
Rolleri ve Etkilerinin Guclendirilmesi Birlesmis Milletlerin Surdurulebilir Kalkinma Hedefleri

(SKH'ler) 1siginda Malezya'nin cazibesini artiracaktir.

Kaynaklar: RAM ve ISRA

4.3 BiRLESIK ARAP EMIRLIKLERIi (BAE)
4.3.1 BAE SERMAYE PiYASALARINA GENEL BAKIS

BAE, 2 Aralik 1971'de kurulmus olan ve Abu Dabi, Dubai, Sharjah, Acman, Flceyre, Ummul-
Kayveyn ve Rest’l-Hayme olmak Uzere 7 emirlikten olusan anayasal bir federasyondur. Her bir
emirlik, kendi petrol kaynaklari, mali politikalari ve borc senetleri ihraci konusunda 6zerklige
sahiptir ve kendi butcesini yonetir.

Dinyanin ilk ticari islami bankasi olan Dubai islam Bankasi (DIB) 1975te kurulduktan sonra
kiresel islami bankacilik ve finans uygulamalari BAE'den dinyaya yayilmistir. Ancak, BAE'nin
sermaye piyasalarinin organize edilmesi ve dizenlenmesinde &nemli bir rol oynayan Menkul
Kiymetler ve Emtia Kurumu’'nun (SCA) 2000 yilinda ve Dubai'yi Londra, New York ve Hong
Kong gibi uluslararasi bir finans merkezi haline getirmek icin finansal bir serbest bolge ve tam
tesekktlli bir finans merkezi olarak Dubai Uluslararasi Finans Merkezinin (DIFC) 2004 yilinda
kurulmasiyla BAE'nin islami sermaye piyasasi 2000’lerin basinda faaliyete gecebilmistir. Daha
sonra BAE'deki finans piyasalarinin blytmesini saglamak icin SCA biinyesinde faaliyet gosteren
Abu Dabi Menkul Kiymetler Borsasi (ADX) ve Dubai Finans Piyasasi (DFM) ve DIFC'de yer alan
ve Dubai Finansal Hizmetler Kurumunun (DFSA) dizenlemelerine tabi olan Orta Dogu’nun
uluslararasi finans borsasi Nasdag Dubai basta olmak tzere menkul kiymet borsalari kurulmustur.

KIK ekonomilerinin petrol ve hidrokarbon gelirlerine olan asiri bagimliigini azaltmaya ve sabit
gelirli araclar gibi diger yatinm stratejilerine yonelmeye iliskin calismalarinin ardindan BAE'nin
Islami borc sermaye piyasasi 2005'te énemli oranda genislemistir. Dubai'yi Islam ekonomisinin
baskenti haline getirmek icin 2013'te Dubai islam Ekonomisi Gelistirme Merkezi'nin (DIEDC)
kurulmasinin ardindan biyime daha da tesvik edilmis ve islami finans, ik 7 énemli stratejik
destek ayagi olarak belirlenmistir. Mart 2017'de DIEDC, islami finans da dahil olmak Gzere 3
temel islam ekonomisi sektériinin biytimesine odaklanan yenilenmis 5 yillik islam Ekonomisi
Stratejisi'ni (2017-2021) hayata gecirmistir (DIEDC'nin her iki stratejisinin detaylar icin Kutu
4.5'e bakiniz). 2014'te Dubai ayrica kiresel ekonomide énemli bir merkez olarak konumunu
pekistirmek ve hizlandirmak icin Dubai Plani 2021 olarak bilinen 7 yillik planini uygulamaya
koymustur.
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Kutu 4.5: Dubai'yi islam Ekonomisinin Baskenti Olarak Konumlandirmaya
Yonelik DIEDC Stratejileri
/
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1. Destek Ayagina iliskin Temel Stratejiler:

 Dubai'yi Islami finansin kiresel bir referansi ve ekonomik motoru olacak uluslararasi finans merkezlerinden
biri haline getirmek icin hem kamu sektérinden hem de 6zel sektérden ortaklarla birlikte calismak.

e islami finansin kiiresel basarisi icin gereken uluslararasi képrileri kurmak tizere Orta Dogu ve diger bdlgelerle
iliskiler yurttmek.

e Sektorun gelismesine ve geleneksel finansa kiresel bir alternatif haline gelmesine olanak taniyacak
dizenleyici cerceveyi olusturmak icin Islami finans sektori ile birlikte calismak.

1. Destek Ayagi icin Temel Donum Noktalar:

¢ Asagidakiler dahil olmak tzere cesitli kuruluslarin kurulmas:
— Dubai islami Bankacilik ve Finans Merkezi (DCIBF)
— AWQAF Uluslararasi Kurulusu
— Islami dijital KOBI'ler icin is gelistirme merkezi
e islam ekonomisi ve finansi icin 6zel yillik etkinliklerin diizenlenmesi:
— Kuresel islam Ekonomisi Zirvesi, islam Ekonomisi Oduli
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Yenilenen islam Ekonomisi Stratejisi (2017-2021)

N
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1. Sektére iliskin Temel Stratejiler:

e islami finans Grinlerinin Dubai/BAE’nin GSYH'sine katkisini artirmak ve ulusal ekonominin direncliligine ve
cesitlendirilmesine katkida bulunmak.

e Yatinmcilar ve sermaye sahipleri icin ana ugrak yeri olarak Dubai/BAE'de saglam ve seffaf sermaye piyasalari
olusturmak.

e islami finansa iliskin kiiresel bir cerceve olusturmak ve islami finans alanindaki egitim programlari ve yardim
projeleri icin kiresel olarak taninan bir yer haline gelmek.

\

Kaynaklar: DIEDC (2013), DIEDC (2017)

Bu girisimlerin sonucunda BAE'deki Islami finans varliklari 2013"ten beri artmaktadir (Grafik
4.15'te gosterildigi gibi). 2016'da Islami finans varliklarinin degeri 203 milyar ABD dolari
seviyesine ulasmistir ve BAE'nin toplam GSYH'sinin yizde 55’ine denk gelmektedir.

Grafik 4.15: BAE'de islami Finansin Nifuzu — Varlik/GSYH Orani (2012-2016)
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Maalesef, sukuk (yalnizca 30,12 milyar ABD dolari) basta olmak tizere ISP'nin toplam islami finans
varliklarina orani, Grafik 4.16'da gosterildigi gibi Aralik 2016 itibariyla BAE'nin GSYH'sinin ylizde
44'(1 (163,12 milyar ABD dolari) kadar katki yapan islami bankacilik varliklarina kiyasla dusuktar.
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Grafik 4.16: BAE’nin islami Bankacilik Varliklari ve Tedavildeki Sukuk Senetleri
(2012-2016)
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Kaynaklar: DIEDC (2017a), Bloomberg

Ancak Grafik 4.17'de genel olarak BAE'nin sermaye piyasasinin (geleneksel ve islami) 2006'dak,
31,39 milyar ABD dolari degerinden (ylzde 14) 2016'da 153,07 milyar ABD dolari seviyesine
(ylzde 44) cikarak yaklasik ytzde 30’luk bir yikselme kaydettigini gostermektedir. Dubai ve
Abu Dabi hikimetlerinin ortak calismalari, bu gelisimin saglanmasinda énemli roller oynamistir.
Ozellikle Dubai, Diinya Expo 2020'nin ev sahibi olarak roliine hazirlanirken oteller, yollar ve

parklar gibi blyuk insaat ve altyapi projeleri gerceklestirmistir.

Grafik 4.17: BAE'nin GSYH'sine Nazaran Odenmemis Sermaye Piyasalari ve
Banka Finansmani
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BAE'de islami bankacilik sektoriine kiyasla ISP'nin dustk néfuz oranina ragmen, ISP'nin
buytmesine 6nciltk etmek icin basta Dubai hiktimeti olmak Gzere BAE hukUmeti tarafindan
cesitli girisimler gerceklestirilmistir. Bu calismada uygulanan metodolojiye goére BAE'nin sukuk
piyasasinin hala gelisim asamasinda oldugu ve ayni kategorideki diger Glkelere kiyasla belirli
konularda bir miktar ilerleme kaydettigi aciktir. Grafik 4.18'de BAE tahvil piyasasinin 2000 ile

Haziran 2017 arasindaki gelisimi 6zetlenmektedir.
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Grafik 4.18: BAE Tahvil Piyasasinin Gelisimi (2000-2017)

DIFC'den sukuk ihraci SCA sukuk da dahil
BAE sermaye Nasdaq Dubai ve diger yapilandiriimis olmak tzere islami
piyasasini (daha 6nce Dubai finans araclarinin ihracini sermaye piyasasini
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tizere SCA'nIn Borsas! olarak Sirket Yonetmeligi'nin stratejileri uygulamaya
kurulmasi bilinen) kurulmustur ~~ Yayimlanmasi koymustur

ictihad hukukuna dayali kanun ve DFM hisse senetleri DIEDC'nin BAE Kabinesi Islami
duzenlemelerle DFSA tarafindan ve sukukun kote kurulmasi finans Griinlerine iliskin
duizenlenen, normal vergi uygulanan oldugu ilk kuresel standartlari belirlemek
bir finans merkezi (BAE'de ayri bir Ser'i uyumlu borsa lzere Yuksek Ser'i

yetki alani dahilinde) olarak DIFC'nin olmustur Kurumu'nun hayata
kurulmasi gecirilmesini onaylamistir

Kaynak: DIEDC (2017a)
4.3.2 BAE SUKUK PiYASASININ GELIiSiMi

Daha dnce de belirtildigi gibi BAE'nin sukuk piyasasi 2000'lerin basinda faaliyete gecmis ve 2005-
2007 arasinda 6nemli oranda buytme kaydetmistir. Ancak kuresel finans krizi (KFK) ve sonucunda
meydana gelen piyasa kosullari nedeniyle ve kismen de 2008'de AAQIFI'nin 6z kaynaga dayali
sukuk yapilarinda satin alma taahhtlerine dair resmi aciklamasi, KiK'deki sukuk ihraccilarinin
yuksek profilli sukuk temerrttleri ve KFK'den sonra 2009'da Nakheel sukukunun neredeyse
temerride dusmesi sebebiyle 2008-2010 arasinda dusls yasamistir. Piyasa 2011'de yeniden
yUkselis yasamistir ve o tarihten beri 2015 yili haricinde istikrarli bir sekilde genislemektedir.
Haziran 2017 sonu itibariyla BAE'deki toplam sukuk ihraci 3,23 milyar ABD dolari seviyesine
ulasmis olup bu rakam, Grafik 4.19'da gosterildigi gibi toplam tahvil ihracinin yizde 26'sini
olusturmaktadir.

Grafik 4.19: BAE'nin Sukuk ve Geleneksel Tahvil ihraclari (2006-Haziran 2017)
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Kaynak: Bloomberg
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KIK tlkeler arasinda BAE, Haziran 2017 sonu itibariyla 3,23 milyar ABD dolari degerinde toplam
sukuk ihraciyla Suudi Arabistan’in ardindan ikinci sirada yer almaktadir ve KIK'deki toplam sukuk
ihraclarinin ytzde 15'ini gerceklestirmektedir. 30,44 milyar ABD dolari degerinde tedavuldeki
sukuk degeri, Haziran 2017 sonu itibaryla KiK'deki toplam tedavildeki sukuk degerinin yizde
27'sini olusturmaktadir. Bu agirlikli olarak, KiK pazarinda toplam ihrac degerini ve tedaviildeki
sukuk tutarini yikselten Suudi Arabistan’in Nisan 2017'de gerceklestirdigi 9 milyar ABD dolari
degerinde cift transli ilk devlet sukuku ihracindan kaynaklanmistir. Haziran 2017 sonu itibariyla
KiK ihraccilarinin ihrac ettigi sukukun toplam degeri 21,52 milyar ABD dolari iken KiK pazarindaki
toplam tedavuldeki sukuk degeri 113,66 milyar ABD dolari seviyesine cikmis olup énceki déneme
gore 14,34 milyar ABD dolari degerinde bir artis kaydedilmistir (sirasinda Grafik 4.20 ve 4.21'e
bakiniz).

Grafik 4.20: BAE ve KiK'deki Toplam Sukuk ihraci (2006-Haziran 2017)
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Kaynak: Bloomberg

Grafik 4.21: BAE ve KiK’deki Toplam Tedavildeki Sukuk Degeri (2006-Haziran 2017)
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BAE'deki tahvil piyasasinin buyumesinde agirlikli olarak, dirhemin (AED) ABD dolari karsisinda
sabitlenmesi nedeniyle ABD dolari biriminde yapilan ihraclar, kiresel yatirimci hassasiyetinin
etkisi ve DIFC'nin sirketlere ve kurumlara sundugu kar Uzerinden sifir vergi, doviz sinirlamasi
uygulanmamasi ve cifte vergilendirmeyi onleyici antlasmalar gibi cesitli avantajlar rol oynamistir.
BAE'deki kurumlarin ABD dolari biriminde tahvil ve sukuk ihrac etmesinin avantajlari arasinda
sunlar yer almaktadir:

e BAE'nin ABD dolari ile 3.70'te sabitlenmesi nedeniyle kur riski olmamasi.
e DuUsUk faiz oranlari ve dolayisiyla borc alma maliyetinin azalmasi.
e Tahvil piyasalarinin likiditesinin artmasi.

Yine de dis finansmana olan asirt bagimlilik da bazi guclikler dogurmaktadir. Bunlar daha sonra
ele alinacaktir.

Ic Piyasa — Kamu Sekt6rd fhrac

IMF raporuna (2017) gére BAE'nin, petrol fiyatlarinin ylkseldigi donemde olusan blytk mali
fazlaligin hukdmetin ic borclanma senetleri ihrac etme egilimini azaltmasi nedeniyle cok kucuk
miktarda bir kamu borcu bulunmaktadir. Emirlik hikimetleri butce aciklarini finanse etmek icin
dis borclanma senetleri (yabanci para birimlerinde tahviller ve sukuk) ihrac etmekte veya devlet
varlik fonlarini (DVF'ler) kullanmaktadir. Haziran 2017'ye kadar yalnizca 3 Emirlik’'te (Dubai,
Resl'l-Hayme ve Sharjah) sukuk ihrac edilmistir (2 ihrac AED, digerleri ise ABD dolari biriminde
gerceklestirilmistir). Abu Dabi HUkUmeti, yalnizca geleneksel tahviller ihrac ediyordu. En cok
devlet sukuk ihraci 2009'da gerceklestiriimis olup bu alanda Dubai Hikimeti BAE pazarinda
énct konumundaydi. 2009'da Dubai’deki DIiT'lerin yiksek profilli sukuk temerriitleri, 2010'da
BAE'nin sukuk piyasasinda bir disUs yasanmasina neden olmustur. Ancak yatirimcilarin Dubai’nin
kredi riskine dair algisi 2012"ye kadar iyilesmis ve bdylelikle Dubai HukUmeti sirasiyla ylzde 6,45
ve ylzde 3,875 getiri saglayan 600 milyon ABD dolari seviyesindeki referans boyutlu 10 yillik
sukuk (2012'de) ve 750 milyon ABD dolari degerindeki baska bir sukuk (2013'te) ihrac etmistir.
Grafik 4.22'de Haziran 2017 sonu itibariyla BAE'nin devlet tahvillerine kiyasla toplam devlet
sukuku ihracr gosterilmektedir.

Grafik 4.22: BAE'nin Devlet Sukuku ve Geleneksel Tahvil ihraclari (2006-Haziran 2017)
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2015-2016'da kdiresel petrol fiyatlarinda yasanan buyik dists BAE'nin devlet gelirlerini blyuk
oranda azaltmis (Tablo 4.8'e bakiniz) ve Ulkenin butce acigini finanse etmek icin uluslararasi
tahviller ve sukuk da dahil olmak Uzere finansman kaynaklarini cesitlendirmesine yol acmistir.

Tablo 4.8: BAE'nin Butce Aciklari (2014-20176)

milyar AED 2012 2013 2014 2015 2016t* 20176**
Devlet gelirleri 550,032 582,839 550,439 391,542 358,419 388,863
Devlet harcamalari 400,893 434,489 477,31 420,203 412,176 427,305
Butce acigi 149,14 148,35 73,13 28,66 53,76 38,44
Kaynak: IMF
* IMF tahmini **IMF 6ngdrtisi

Her bir Emirlik kendi bUtcesinin yonetimi ve bitce aciklarini finanse etmek icin fon toplanmasi
acisindan 6zerklige sahip oldugundan, federal hikimet herhangi bir borclanma senedi ihrac
etmemistir. Ancak, BAE HukUmeti'nin 2017'de teklif ettigi federal borc yénetim kanunu, federal
hukdmetin tahvil piyasasina girmesine olanak taniyacaktir. Hikimetin ileride sukuk ihrac etmesi
beklenmektedir. Bu durum, SCA'nin yeni uygulamaya konan (Ekim 2017'de) ve SCA'nin sukuka
dair dizenlemelerin glincellenmesinde ve bir Ser'i kurulun yénetisim sisteminin uygulanmasindaki
rolinin aciklandigi BAE'nin iSP'sine iliskin gelistirme stratejisi ile uyum icindedir. Ayrica BAE
hikumeti, BAE Merkez Bankasi (CBUAE) ve BAE Bankalar Federasyonu ile isbirligi yaparak, islami
finans Urtnlerine iliskin kilavuz ilkeler, politikalar ve dizenlemeler olusturan ulusal bir dizenleyici
kurum olarak daha yuksek bir Ser’i kurumun olusturulmasina dair kilavuz ilkeler Uzerinde
calismaktadir. Ser'i kurumun tesekkullne iliskin onay, Mayis 2016’da verilmistir. CBUAE'nin,
yerli islami bankalarin likidite yonetimini glclendirmek icin Nisan 2014'te hem geleneksel hem
de islami bankalara yonelik olarak teminatl repoya benzeyen Gecici Marjinal Kredi imkani'ni*
olusturmasi da sukuk ihraclarinin artirimasina yardimcr olacaktir. Nisan 2015ten beri Ser’i
uyumlu Gecici Marjinal Kredi imkani kapsaminda borc alanlar, devlet sukuku veya Emirliklerin
herhangi birindeki kurumlarca ihrac edilen sukuku ellerinde bulundurmaktadir.

ic Piyasa — Ozel Sektér ihraci

Kamu sektért ihracina benzer olarak, BAE'deki kurumlar tarafindan ulusal para biriminde
gerceklestirilen yerli sukuk ihraci cok sinirli dizeydedir. Onun yerine BAE'nin sukuk piyasasi Avro
tahvil piyasasi ile taninmaktadir. Bloomberg verilerine (Haziran 2017 sonu itibariyla) gére, cogu
gayrimenkul sektortindeki sirketler tarafindan olmak tzere ulusal para biriminde yalnizca 10 tane
ihrac gerceklestirilmistir. Dubai ve Abu Dabi'de BAE ekonomisinin blylimesi ve kalkinmasinin
ana kaynag! olan cogu DIT, blyik oranda banka kredileri/finansmanina bagimli olan ic borc
kaynaklarina takviye olarak dis finansman kaynaklarina basvurma egilimindedir. Bu egilim, uzun
vadeli bir referans ic getiri egrisinin olmamasindan kaynaklaniyor olabilir. Benzer bir egilim,
BAE'nin ulusal bankalarinda da gézlemlenmektedir. BAE Finansal istikrar Raporu’na (2016) gore
BAE ulusal bankalarinin yerli olmayan finansmaninin toplam finansmani icindeki payr 2015te
ylzde 17,6 iken 2016'da yuzde 19,6'ya cikmistir. Yerli olmayan finansman, neredeyse esit olarak
sermaye piyasasl finansmani ve yerli olmayan mevduatlar seklinde ayrilmaktadir. BAE'nin ulusal
bankalarinin dis sermaye piyasasi finansmani, kismen sig yerli tahvil piyasasi sayesinde 2015 teki
ylzde 16,2 dizeyinden 2016'da ylzde 19,1'e cikmistir (Grafik 4.23'e bakiniz).

4 Ser'i uyumlu Gecici Marjinal Kredi imkani, teminath murabahaya dayanmaktadir. 1 Nisan 2015'te yayimlanan BAE Merkez
Bankasinin Teminath Murabaha imkani kapsaminda Teminat Yonetimine iliskin Kilavuz ilkelere bakiniz.
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Grafik 4.23: BAE'nin Ulusal Bankalarinin Yerli Olmayan Finansman/Toplam
Finansman Orani
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Kaynak: CBUAE (2016)

Geleneksel tahvillere kiyasla, BAE'deki kurumlar ve yari devlet tesekkulleri tarafindan
gerceklestirilen sukuk ihraclari, daha 6nce de belirtildigi gibi kismen 2007-2009 arasinda KFK
sirasinda ve sonrasinda Dubai'nin DIT'lerinin yasadigi 6nemli sukuk temerriitleri nedeniyle
2009'dan beri 6énemli oranda azalmistir. Grafik 4.24'te gosterildigi gibi Haziran 2017 sonu
itibariyla 6zel sektériin gerceklestirdigi ihraclar, 9,21 milyar ABD dolari degerindeki geleneksel
tahvil ihraclarina kiyasla ancak 3,23 milyar ABD dolari (toplam kurumsal tahvillerin ylizde 26's1)
dizeyinde kalmistir.

Grafik 4.24: BAE'nin Kurumsal Sukuk ve Geleneksel Tahvil ihraclari
(2006-Haziran 2017)
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Kaynak: Bloomberg
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4.3.3 SUKUK YAPILARI, iIHRACLARI VE YATIRIMLARININ ANALIzi
Sukuk Yapilarinin Analizi

BAE'de merkezi bir Ser’i kurum bulunmadigindan (Aralik 2017 itibariyla), devlet sukuku ve
kurumsal sukuk ihraccilart sukuk yapilarini gelistirmek icin AAOIFI'nin Yatinm Sukukuna Dair 17
numarali Ser’i Standart’ta belirtilen onayli Ser’i s6zlesmelerden birini secme 6zgurligune sahiptir.
Devletler icare ve vekale bi'l-istismar sukukunun bir birlesimini ihrac ederken, sirketler Grafik
4.25'te gosterildigi gibi daha cesitli yapilarda sukuk ihraci gerceklestirmektedir.

Grafik 4.25: Ser'i S6zlesmelerin Turlerine Gére BAE'nin Kurumsal Sukuk ihraclari
(2006-Haziran 2017)
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Kaynak: Bloomberg

BAE'li ihraccilar, oldukca az sayida “dunyada ilk” yenilikci yapi sunsa da aktif bir sekilde referans
sukuk ihrac eden kuresel oyuncular arasinda yer almaktadir. Tablo 4.9te BAE'de gerceklestirilen
bazi referans kurumsal sukuk ihraclarinin dokima verilmektedir.

Tablo 4.9: BAE'de Gerceklestirilen Referans Kurumsal Sukuk ihraclarinin Dékimu

Abu Dabi islam

Bankas! (ADIB) Medjool sukuku

Khadrawy sukuku 2015

sukuku 2012 2013
Sukuk ihraccisi ADIB Capital Invest 1 Ltd  Medjool Limited Khadrawy Limited
Kaynak kurulus/ ADIB Emirates Havayollari Emirates Havayollari
yukimlu:
Para birimi ABD dolari ABD dolari ABD dolari
Yapi Mudarebe Vekalet icare
Kredi notlar A2/-/1A+ - -
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Sukuk varliklari

ADIB'nin genel isletmesi

Seyahat haklari

Alkol, domuz eti veya titin
ve benzeri Grdnlerin satisina
iliskin hizmetler haric olmak
Uzere Emirates’in yolculara
tanidigi seyahat haklari

ve normalde verdigi tim
hizmetler

Amac Katman-1 sermaye Ucak finansmani ve 4 adet yeni Airbus A380-800
toplamak isletme sermayesi satin almak
gereksinimleri de dahil ve
bunlarla sinirli olmamak
Uzere genel kurumsal
amaclar
ihrac tarihi 19 Kasim 2012 19 Mart 2013 31 Mart 2015
Vade 6 yil 10 yil 10 yil
Vade dolum tarihi 16 Ekim 2018 19 Mart 2023 31 Mart 2025

Miktar

1 milyar ABD dolari

1 milyar ABD dolari

913 milyon ABD dolari

Periyodik dagitim

%6,375

%3,875

%2,471

Kotasyon

Londra Borsasi

Nasdaq Dubai

Londra Borsasi ve Nasdaq
Dubai

Yatirimcilarin
cografi dagihimi

Orta Dogu ve Asya (%49),
Avrupa (%32), ABD (%29).

Kaynaklar: ISRA (2017) ve ISRA (2016)

Sukuk Ihraclarinin Analizi — Arz (Satis Tarafi)

BAE'nin sukuk piyasasinin blytumesinde agirlikli olarak finansman ve yatirim portfoylerini
cesitlendirmek isteyen piyasa oyunculari rol oynamaktadir. DiT'ler ve diger sirketler tarafindan
gerceklestirilen 6zel sektdr sukuku ihraclar, BAE'deki sukuk ihraclarinin baydk bir kismini
olusturmaktadir ve Grafik 4.26'da gortldugu gibi piyasaya bankalar ve gayrimenkul sirketleri
hakimdir. islami bankalarin sermaye yapisini gliclendirme ve Basel lll sartlarini karsilama ihtiyacinin
yani sira Dubai HukUmeti'nin daha fazla sayida altyapi projesi gerceklestirmesi bu egilime katkida

bulunmaktadir.

Grafik 4.26: Sektérlere Gore BAE'nin Kurumsal Sukuk ihraclari (2007-Haziran 2017)
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Devlet sukuku, 2006 ile Haziran 2017 sonu arasinda toplam ihraclarin kictk bir kismini
olusturuyordu (11,94 milyar ABD dolari). Grafik 4.27'de kamu sektorU ihraclarina kiyasla devlet
sukuk ihraclarinin sayisi gdsterilmektedir. Yalnizca 2009 yilinda devlet sukuku ihraclari kurumsal
sukuk ihraclarini gecmistir. Ozellikle Abu Dabi Hukimeti, daha énce de belirtildigi gibi disen
petrol fiyatlari karsisinda butce acigini finanse etmek icin hic devlet sukuku ihrac etmemis, onun
yerine bir dizi geleneksel tahvil ile finansman toplamistir.

Grafik 4.27: BAE’nin Devlet Sukuku ve Kurumsal Sukuk ihraclari (2006-Haziran 2017)
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Kaynak: Bloomberg

BAE'de hem devlet sukuku hem de kurumsal sukuk kisa vadelerle ihrac edilmektedir. Cogunlukla
5 yillik vade kullanilmaktadir. Bugiine kadar ihrac edilen en uzun vadeli sukuk 10 yillik olup
cogunlukla islam ekonomisinin kuresel baskenti olarak genislemesini finanse etmek icin
Dubai Hukumeti tarafindan ihrac edilmistir. Kurumsal sukuk ihraclarina bakildiginda, Emirates
Havayollari merkezini genisletme calismalarini ve ucak satin alimlarini finanse etmek icin 2013'te
(Medjool sukuku) ve 2015'te (Khadrawy sukuku) 2 dizi 10 yillik sukuk arz etmistir.

BAE'nin borc piyasasina ABD dolari biriminde yapilan uluslararasi ihraclar hakimdir. Dolayisiyla,
ulusal para birimindeki yerli tahvil piyasasi cok sinirlidir ve kiresel yatirimcilara asiri bagimliliga
neden olmaktadir. Ancak, yabanci yatirimcilarin BAE senetlerine yonelik istahi, baska yerlerde
daha cazip yatirm firsatlari bulduklarinda veya Ulkelerinde kot makroekonomik kosullar
olustugunda sona ermektedir. ICD-Thomson Reuters Islami Finans Gelisim Gostergesi‘ne (2012-
2017) gore sukuk ihraclarinin yalnizca yizde 21'i ic piyasaya yonelikken kalan yizde 79'u
uluslararasi dizeyde ihrac edilmektedir.

BAE'de AED biriminde ihrac edilen tahvillerden olusan aktif bir piyasanin olmamasi, farkli
vadelerde bir getiri egrisinin olusmamasina da yol acmaktadir. Bu, uzun vadeli kredi imkanlarinin
fiyatlandirnimasinda bankalar icin 6nemli guclikler dogurmaktadir. Bazi yorumculara gére ABD
ve BAE'deki ekonomik faktorlerin farklig nedeniyle ABD dolari getiri egrisi, AED getiri egrisinin
yerine kullanilamaz (Baby, 2016). Grafik 4.28'de 10 yillik devlet tahvillerine iliskin ABD dolari
getiri egrisi gosterilmektedir.
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Grafik 4.28: ABD dolari 10 Yillik Devlet Tahvili Getirisi

Haziran 2017 Temmuz 2017 Agustos 2017 Eyltl 2017 Ekim 2017

Kaynak: Trading Economics
Sukuk Yatirimlarinin Analizi — Talep (Alim Tarafi)

DIEFC Raporu’na (2017a) gore Dubai, tek bir islem platformu tzerinden DFM ve Nasdaq Dubai
tarafindan arz edilen ABD dolari birimindeki sukuk senetleri bakimindan dinyada 6nde gelen
bir merkezdir. Ekim 2017 sonu itibariyla her iki borsada yaklasik 75 adet sukuk kote olmus
durumdadir. DIEDC (2017a), Nasdaq Dubai’'nin kuresel bir sukuk merkezi kurmayi planladigini
ve bu merkezin Dubai’'nin sukuk sektdrind daha da gelistirmesinin beklendigini belirtmektedir.
Bu merkezin hayata gecirilmesiyle, perakende sukuk da dahil olmak Gzere daha fazla sayida yeni
ihrac gerceklestirilecek ve KOBI'lere ikincil sukuk piyasasinda islem yapma imkani taninacaktir.

ABD dolari biriminde ihrac edilen borclanma senetlerinin BAE'de yaygin olmasi nedeniyle sabit
getirili araclara yonelik talep, cogunlukla finansal kurumlardan ve fon yénetim sirketlerinden
kaynaklanmaktadir. Emeklilik fonlari veya sigortacilik/tekafil sirketleri gibi diger 6Gnemli kurumsal
yatinmcilar tarafindan gerceklestirilen sukuk yatirimlari, muhtemelen uzun vadeli sukuk eksikligi,
borc ve 6z kaynak Urtnleriicin esit sartlar olusturan BAE'nin vergisiz rejimi ve ulusal para biriminde
ihrac edilen tahvillerin azligi nedeniyle cok sinirli dizeydedir. BAE'nin en buyik devlet varlik fonu
olan ve Malezya'daki Khazanah Nasional'in yaptigi gibi iSP'nin biytmesi icin katalizor gorevi
gorebilecek Abu Dabi Yatirim Kurumu (ADIA) ic piyasadan faydalanmamaktadir. ADIA onun yerine
cesitli varlik siniflarindan olusan cesitlendirilmis bir kiresel yatinm portféylinu yonetmektedir.

4.3.4 BAE SUKUK PiYASASININ TEMELINi OLUSTURAN FAKTORLER

Orta Dogu’'nun onct finans merkezi olarak BAE'nin ve 06zellikle Dubai'nin DIFC altyapisi
sayesinde dlnyanin her yerinden yabanci yatirmcilar cekilebilmektedir. BAE Anayasasi'nin 121.
maddesi, federasyonun Emirliklerde finansal serbest bolgeler olusturmasina ve merkezde medeni
kanuna dayali olarak belirli federal kanunlarin uygulanmamasini saglama imkani vermektedir.
Birkac kanunla DIFC, onun kendi finansal dtzenleyici kurumu (DFSA) ve diger gerekli kurumlar
olusturulmustur. Kanunlarda merkezin kurumlarinin amaclari, yetkileri ve gérevleri belirtiimektedir.
Ayni zamanda DIFC'de gecerli olan &nemli muafiyet ve yasaklar da aciklanmaktadir. Tablo 4.10'da
finansal bir serbest bolge olarak DIFC icin elverisli bir ortam olusturmak amaciyla cikarilan
kanunlar 6zetlenmektedir.
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Tablo 4.10: DIFC’'nin Kurulmasina iliskin Baslica Kanunlar

Kanunlar Detaylar

2004 tarihli ve 8 sayih BAE'de finansal serbest bdlgelerin olusturulmasina iliskin olan bu kanun:

Federal Kanun (Finansal  « BAE'nin herhangi bir emirliginde finansal serbest bolge olusturulmasina
Serbest Bolge Kanunu) olanak tanir.
e Finansal serbest bolgeleri ve finansal faaliyetleri tim federal medeni ve ticari
kanunlardan muaf tutar.
e Finansal serbest bolgelerde, kara para aklamaya dair federal kanunlar da
dahil olmak Uzere federal ceza kanunlarinin uygulanacagini teyit eder.
e DIFC'nin yetkilendirdigi firmalarin “Devletin pazarlarindan [...] [ve] BAE
dirhemi biriminde gelen mevduatlarla” is yapmasini yasaklar.

2004 tarihli ve 35 sayili Dubai’de finansal serbest bolge olarak DIFC'nin olusturulmasini 6ngérur (DIFC
Federal Kararname Kanunu).

2004 tarihli ve 9 sayili DIFC'nin kurulmasina iliskin bu kanun:

Dubai Kanunu ¢ DIFC'nin finansal idaresini ve bagimsizhgini tanur.

e DFSA da dahil olmak tzere DIFC'nin merkez kurumlarini olusturur.
e DIFC'yi Dubai kanun ve duzenlemelerinden ve belirli sartlardan muaf tutar.

2004 tarihli ve 1 DFSA'nin dlzenleyici yetkilerini, gérevlerini ve amaclarini aciklar.
sayili DIFC Kanunu

(Duzenleyici Kanun

2004)

Kaynaklar: DIFC (2009) ve DIFC (2009a)

DIFC'nin ictihat hukukuna dayall mtnhasir hukuki ve dtzenleyici sistemi, Cayman Adalari gibi
geleneksel vergi cenneti (offshore) merkezler yerine yurt icinde bir merkezi tercih eden sukuk
ihraccilar icin OAS'ler/OAK’larin tescil edilmesine olanak tanimaktadir. Ayrica DIFC, Mahkeme
Kanunu (2004 tarihli ve 10 sayili DIFC kanunu) ve 2008 tarihli ve 1 sayili Tahkim Kanunu
(2013'te degisiklik yapilarak 2013 tarihli ve 6 sayili DIFC Kanunu olmustur) gibi anlasmazliklarin
c6zUmune iliskin kanunlar da cikarmistir. Bu kanun, 2014'te Anlasmazlik Cézim Kurumu'nun
(DRA) kurulmasina zemin hazirlamistir. DRA, DIFC mahkemeleri, bir tahkim enstitlist ve DRA'nin
gorevlerini gerceklestirmek icin gerekebilecek diger kurul veya yardimcr kurumlara iliskin genel
sorumluluga sahiptir. DRA'nin olusturulmasiyla DIFC, Londra, Paris ve Singapur'un geleneksel
tahkim merkezlerine ciddi bir alternatif sunmak icin énemli bir adim atmistir. Su anda BAE'de
3 adet yerlesik tahkim merkezi bulunmaktadir: Dubai Uluslararasi Tahkim Merkezi (DIAC), Abu
Dabi Ticari Tahkim Merkezi ve son olarak Dubai Uluslararasi Finans Merkezi (DIFC) ile Londra
Uluslararasi Tahkim Mahkemesi (LCIA) tarafindan yonetilen DIFC-LCIA Tahkim Merkezi.

DIFC ayrica sukuk ihraclarinin halka arzina olanak taniyan Nasdaqg Dubai'yi kurmustur. Bu,
ihraccilarin potansiyel yabanci yatirimcailarin sayisini en Ust dizeye cikarmalarina yardimci
olmaktadir. Ancak borsada yalnizca kurumsal yatirmcilar islem yapabilmektedir. Dolayisiyla,
bireysel yatinmcilara yonelik uygun bir altyapinin olusturulmasi dustntlmelidir.

Ayrica DIFC, sukuk ihraclarinin kredi risklerine dair seffaflik saglayan ve pazarlanabilirliklerini
artiran Standard & Poor’s (S&P), Moody’s ve Fitch Ratings gibi bircok uluslararasi ve taninmis
derecelendirme kurulusuna ev sahipligi yapmaktadir.

Dubai ve BAE ekonomisinin ayirt edici 6zelligi, “sifir vergi” rejimi olmasidir. Kurumlar vergisinin
olmamasi, kurumsal borc ve kaldirac icin vergi avantajlariyla tesvik uygulanmamasina isaret
eder. Sonuc olarak kurumlar, sermayelerini artirmak icin gerekli finansmani 6z kaynak veya
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borcla saglayabilir. Dolayisiyla bu, hikidmetin BAE'deki borc piyasasinin gelisimini tesvik edip
desteklemek icin kullanabilecegi dnemli bir araci ortadan kaldirir.

Ser'i yonetisime iliskin olarak BAE, merkezi olmayan bir model benimsemistir. Sukuk da
dahil olmak tzere herhangi bir islami finansal Grtine iliskin onay, ihracta rol alan ilgili ticari
bankalarin veya yatirim bankalarinin goérevli Ser'i komitesi tarafindan verilir. Sukuk yapilarinin
Ser'i uyumluluguna dair denetleme yapan ulusal bir merci bulunmamaktadir. Bu model tlkede
iyi bir sekilde isliyor olsa da 6zellikle son Dana Gas sukuku meselesinde goértldigu gibi sukuk
yapilarina dair Ser'i kararlar bakimindan tutarsizliklara sebep oldugu noktasinda elestiriimektedir.
Merkezi Sharjah’da bulunan ihracci Dana Gas PJSC (Orta Dogu’nun ilk ve en blylUk boélgesel dzel
dogal gaz sirketi), Haziran 2017'de sukuk sahiplerine 6deme yapmamasina iliskin olarak verdigi
savunmada mudarebe sukuku yapisinin Ser’i uyumlu olmadigini bildirmistir.

Daha 6nce Grafik 4.16'da gosterildigi gibi BAE'de 2016'da toplam GSYH'nin ylzde 44'0 (163,12
milyar ABD dolari) kadar katki veren islami bankacilik oldukca gelismis olsa da Islami para
piyasasi hala sinirlidir. Su ana kadar BAE Merkez Bankasi, AED biriminde hazine bonosu, senet,
tahvil veya sukuk gibi hicbir kisa vadeli arac ihrac etmemistir ve bu, BAE'nin toplam borclanma
senedi ihracinin diger KIK Glkelerinkinden distk olmasina neden olmaktadir. Ancak BAE Merkez
Bankasi, 2014'ten beri Ser’i uyumlu Gecici Marjinal Kredi imkani uygulamakta olup, sukuku bir
tUr teminat olarak kabul etmektedir. Bu calismalarin islami para piyasasinin biytimesine yardimci
olmasi ve dolayisiyla tahvil piyasasinin likiditesini artirmasi beklenmektedir.

Sekil 4.7'de BAE'nin sukuk piyasasinin blytmesi ve gelisimini etkileyen temel faktorler
Ozetlenmektedir. Sekil 4.8'de ise piyasada su ana kadar nelerin basarildigina ve olgun piyasa
statlistine erismek icin nelerin iyilestirilmesi gerektigine iliskin olarak -1975'te Dubai Islami
Bankasi'nin kurulusundan beri - BAE'nin finans sektérine islami finansin dahil edilmesinin
asamalari gosterilmektedir.
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Sekil 4.7: BAE Sukuk Piyasasinin Gelisimine Zemin Hazirlayan Temel Faktérler

Arz ve Talep
Taraflarinda

Hukuki ve Piyasa ve Altyapl Cesitlendirilmis Piyasa
Duzenleyici Cerceve Gelisimi Vergilendirme Oyunculari
/ \ N N N
r""‘ y - = T o000
=
e Hukuki ve e Yerel sukuk e Sukuk piyasasl, e AED'nin ABD dolari
dizenleyici piyasasi, DIFC'nin finansal serbest ile sabitlenmesi, yerli
cerceve, BAE'nin altyapisindan bolge olarak sukuk piyasasini
finansal bir serbest faydalanmaktadir. kurulmasi nedeniyle etkileyerek agirlikli
bolge olarak tesis e Birkac tane hicbir vergi olarak yabanci para
edilmesine yénelik islami bankanin kanununa tabi birimlerinde ihraclar
olarak hikimetin mevcut olmasina degildir. gerceklestiriimesine
ve dizenleyici ragmen Islami neden olmustur.
kurumlarin para piyasasindaki * BAE, cesitli
calismalarinin faaliyetler sinirli sektorlerden yerli
ardindan diizeydedir. sirketlerin rol aldigi
olusturulmustur. « ADX, DFM ve aktif bir ihrac
e Sukuk ihracina Nasdag Dubai gibi kanalina sahiptir,
iliskin olarak 6zel menkul kiymetler ancak ulusal para
kilavuz ilkeler borsalarinin biriminde sukuk
veya politikalar kurulmasi, ikincil LIS CESACT (s
olusturulmamistir. piyasa T sinirl sayidadir.
Onun yerine, gelistirilmesi icin e Petrol fiyatlarindaki
DIFC Kanunu'nda gereken imkanlari dists daha yuksek
OAK'larin saglamistir. blitce aciklarinin
C62iim ve tahkim egrileri cogunlukla den? %i ehng”sg
stireclerini yonetmesi il i) 57 i hev ed ad . |etrI
6ngorilmektedir. V<'acliel'| ABD. CEE kuku ihrach
birimindeki sukukla sukuku ihraclarinin
* Ser'i yonetisim olusturulmaktadir. artmasina neden
cercevesinin ' olmustur.
benimsenmesi piyasa e Kurumsal
odaklidir ve merkezi yatirimailarin
olmayan bir modelin (6rnegin DYF'ler
uygulanmasina vb.) katilim
yol acmistir. Piyasa gbstermemesi,
uygulay|C||§r|, yabanci yatirmcilara
standart bir bagimli kalinmasina
Ser’i yaklasimi neden olmustur.
uygulamanin Yerli yatinmcilar
faydalarini cogunlukla finans
yavas yavas fark kuruluslari ve varlik
etmektedir. Bunu yonetim sirketleridir.
kolaylastirmak icin
2016'da Yuksek
Ser’i Kurum
kurulmustur.
\ / / N\ / N\ /

Kaynaklar: RAM ve ISRA
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Sekil 4.8: BAE Finans Sektdrine islami Finansin Dahil Edilmesinin Asamalari

Hukuki cercevenin temelinin
olusturulmasi

Baslangic asamasi

islami finansin
temellerinin
atilmasi

o Muslimanlarin ihtiyaclarinin
karsilanmasi icin finansal tabana
yayilma.

e Dunyanin ilk islami bankasi (Dubai
islam Bankast)

o islami bankalara, finans
kuruluslarina ve yatinm sirketlerine
dair 1985 tarihli ve 6 sayili Federal
Kanun'un cikariimasi

Oyuncu sayisinin artiriimasi
ve finans piyasalarinin
gelistirilmesi

Orta asama

Kurumsal insa,
rekabetin tesvik
edilmesi, faaliyet
olusturma ve piyasa

Piyasanin serbestlestirilmesi,
altyapilarin gelistirilmesi,
genel islami finans
ortaminin glclendiriimesi

Gelisim asamasi
Stratejik
konumlandirma ve
uluslararasi
entegrasyon

canhlig

/

® BAE sermaye piyasasini
duzenlemek icin SCA'nin kurulmasi

* 2004'te finansal serbest bolge
olarak DIFC'nin kurulmasi ve ilgili
kanunun yurarltige konulmasi

* ADX, DFM ve Nasdaq Dubai olmak I

Uzere menkul kiymetler borsalarinin
olusturulmasi

* 2007 tarihli ve 6 sayili Federal
Kanun kapsaminda tekaftle

iliskin dtizenlemelerin yururluge
konulmasi

DIFC'de sukuk ihracini ve
yapilandiriimis Islami Griinlerin
sunulmasini kolaylastirmak icin
OAK Yénetmeligi'nin yayimlanmasi

/

I e haline getirmek icin 2013'te

e Dubai'yi Islami ekonominin
baskenti

DIEDC'nin kurulmasi
e 2014'te Sukuk Yonetmeligi'nin

(Karar no. 14) yururluge konulmasi

® 2014'te Ser'i uyumlu Gecici
Marjinal Kredi imkaninin (IMLF)
uygulamaya konulmasi

l e ve 2015'te IMLF'nin teminati

olarak sukukun

l e taninmasi

* 2016'da Yuksek Ser'i Kurumun
kurulmasi

e Yenilenen islami ekonomi
stratejisinin (2017-2021) DIEDC
tarafindan uygulamaya konulmasi

islami finans piyasalarinin
uluslararasilastiriimasi,
seffafligin artinlmasi ve
yonetisimin glclendiriimesi

ileri asama

Yabanci piyasalara
erisimin artirilmasi ve
uluslararasi

en iyi uygulamalara
yakinsama

/"

e islami finansal islemlere
iliskin seffaflik saglamak icin
I duzenlemelerin artirilmasi

e Federal hikimet veya en azindan
her bir emirlik icin finans sektori
planinin hazirlanmasi

I e Daha fazla uriin inovasyonu ve
dijital inovasyona imkan taniyan bir
ekosistemin olusturulmasi

e Sukuk piyasasi icin ihracci ve

yatinmci tabaninda cesitliligin
saglanmasi

1980s

Kaynaklar: RAM ve ISRA

1990s

4.3.5 ULKEYE OZEL TAVSIYELER

2001-2010

2020

BAE, uluslararasi sukuk ihraclari icin cazip bir Glke ve yabanc yatinmcilarin sevdigi bir pazar
olsa da genel olarak Ulkenin islami sermaye piyasasi ve 6zel olarak sukuk piyasasi hala cesitli
glcluklerle karsi karsiyadir®. BAE'ye 6zel tavsiyeler hazirlanirken, Grafik 4.29'da gosterildigi gibi
sukuk piyasasinin karsi karsiya oldugu sorun ve guclikler gézden gecirilmistir. Tablo 4.11 ve
4.12'de arz ve talep bakimindan BAE'nin sukuk piyasasinin derinligi ve genisliginin artirilmasina
yonelik bazi dneriler 6zetlenmektedir.

5

2015'te Deloitte Corporate Finance, Dubai’deki borc piyasasinin gelisimini tesvik eden faktorleri analiz etmek icin Dubai
Ekonomi Konseyi ile birlikte calisarak “Yatirim ve Blylmeyi Tesvik Etmek icin Dubai’nin Borg Piyasasinin Gelistirilmesi” adli

bir rapor hazirlamistir.

111



ISEDAK Islami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Rolu

Grafik 4.29: BAE Sukuk Piyasasinin Gelisimini Etkileyen Faktorler

Hukuki cerceve ve
anlasmazliklarin ¢c6zimu
5 :
Referans getiri egrisi Duzenleyici cerceve

Maliyet bakimindan

rekabet glcu Ser'i ydnetisim cercevesi

ihraccilarin e BAE

cesitlendiriimesi | Vergi tesvikleri

Yatirmci tabaninin
cesitlendirilmesi

Vergi tarafsizligi

Altyapi Urin inovasyonu
Kaynaklar: RAM ve ISRA

Tablo 4.11: Talebi (Alim Tarafi) Gelistirmeye Yonelik Tavsiyeler — Orta Vadeli Céztmler

Sorunlar ve guclikler Talep (alim tarafi) firsatlari
Dar yatirimci tabani — Yabanci agirhkli  Uzun vadeli yatirimlara ihtiyac duyan sigortacilik sirketleri ve
yatirimci tabani; 6nemli kurumsal emeklilik fonlari gibi kurumsal yatirrmcilarin talebi.
yatinmailarin olmamasi; bireysel Mevcut durumda hisse senetlerine ve gayrimenkule daha
yatinmailarin olmamasi fazla yatinm yapan yiiksek net degere sahip kisilerin talebi. Bir

perakende piyasasl, ISP icin derinlik saglar.

Merkezi bir Ser’i kurumun olmamasi Hukuki belgelerin, sukuk yapilarinin ve Seri’ kararlarin
standardizasyonu yatirimcilar arasinda daha fazla kesinlik
saglayarak sukuka olan talebi artirir.

Yatinmcilarin korunmasina dair netlik saglanmasi, Dana Gas tdri
olaylarin bir daha tekrarlanmasinin énlenmesi.

ihrac edilen sukukun ortalama 5-7 yil ~ Sermaye piyasasi, proje finansmaninda veya altyapi gelistirme

vadeli olmasi projelerinde oldugu gibi uzun vadeli fonlarin uzun vadeli
finansmanlar ile eslestirilmesi icin aracilik yapilmasina olanak
tanir.

Yerli sirketlerin daha uzun vadeli ihraclar gerceklestirmesine
olanak taniyacak gerekli referans getiri egrilerini saglamak icin
federal hiikiimetler ve DiT’lerin farkli vadelerde ve daha siklikla
sukuk ihrac etmesi.

Kaynaklar: RAM ve ISRA
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Tablo 4.12: Arzi (Satis Tarafi) Gelistirmeye Yonelik Tavsiyeler — Orta Vadeli CézUmler

Sorunlar ve gucltkler Arz (satis tarafi) firsatlari
Ulusal para birimindeki yerli sukuk Federal hikiimet ve Emirlik HukUmetlerinin 6zellikle petrol
piyasasinin sinirli olmasi fiyatlar distigunde butce aciklarini finanse etmeleri.

BAE'de islami bankacilik sektérii bilyimektedir, ancak Basel Ill
kapsaminda likidite yeterlilik oranini karsilamak icin basta kaliteli
ve likit finansal varliklar olmak tzere likidite yonetim araclarinin
eksikligi s6z konusudur.

Merkez bankasi, para politikasini gticlendirebilmektedir.

Kisa vadeli sukuk, islami hazine
bonosu gibi Islami para piyasasi
araclarinin sinirli olmasi

Kaynaklar: RAM ve ISRA
4.4 ENDONEZYA
4.4.1 ENDONEZYA SERMAYE PiYASALARINA GENEL BAKIS

1990’larin baslarindan itibaren Endonezya Hukimeti'nin yaptigl reformlarla Glkenin sermaye
piyasalari, Asya finans krizi ve KFK sirasinda yasanan 6énemli oynaklik dénemlerine ragmen cok
blyuk gelisme kaydetmistir. Ancak, Endonezya’daki sermaye piyasalar Giineydogu Asya Ulkeleri
Birligi (ASEAN) Gyesi komsularina ve diger yUkselen piyasalara kiyasla daha klcuk ve daha az likittir.
Hukumet, Endonezya Merkez Bankasi (B) ve sirketler, yerli ve uluslararasi piyasalarda geleneksel
tahvilleri ve sukuku iceren cesitli borclanma senetleri ve varliga dayali menkul kiymetler ihrac

etmektedir. Grafik 4.30'da Endonezya’nin 1997-2016 déneminde ulusal para (UP) biriminde
ihrac edilen tahvil piyasasi gosterilmektedir.

Grafik 4.30: Endonezya UP Tahvil Piyasasinin ABD dolari Biriminde Hacmi (1997-2016)
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Kaynaklar: Asian Bond Online, Bloomberg
Not: Verilerde UP tutari, milyar ABD dolari biriminde gésterilmektedir.

m Kurumsal tahviller (milyar ABD dolari)

2017 sonu itibariyla Endonezya’nin tedavuldeki tahvillerinin degeri 250,0 milyar ABD dolaridir
ve bunun ylzde 90,6'si devletin ic borclanma senetleriyken kalani kurumsal sektére aittir. Yerel
tahvil piyasasinda devlet tahvili ihraclarinin dislanmasi, kurumsal tahvillerin gelisimi Uzerinde
biraz etkiye sebep olmustur. Son on yilda devlet tahvili/sukuku islemlerinin gelistiriimesine yonelik
vergi tesvikleri ve kolaylastirici kilavuz ilkeler (6rneg@in devlet sukuku ihracina olanak tanimak icin
Nisan 2008'de islami Ser'i senetlere iliskin tasarinin onaylanmasi ve kiiresel devlet tahvillerine
uygulanan stopaj vergisinin kaldiriimasi), kurumsal borclanma senetlerinin blylmesini daha da
kisitlamistir. Kutu 4.6'da 2016 sonu itibariyla Endonezya’nin yerel tahvil piyasasinin ve Asya’dan
secilen diger borc piyasalarinin gelisimi aciklanmaktadir.
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Kutu 4.6: 2016 sonu itibariyla Secilen Asya Borc Piyasalarinin Hacmi
(milyar ABD dolari)

/ N
Endonezya yerel tahvil piyasasinin
gelisimi

Hukimet ve duzenleyici kurumlar, yerel
tahvil piyasasini  gelistirmek icin  birlikte
calismaktadir ve bunu sermaye piyasasi
ana planlarinda temel bir oncelik haline Kurum- Devlet
getirmislerdir. Ulkenin yabanci borclanma
senedi  sahiplerine  olan  bagmlilig
azaltilabilirse, hassasiyetlerine gore hareket

sal tahvil  tahvili
piyasasi  piyasasi  Toplam

Japonya 670,8 8.965,8 9.636,6
eden yabanci yatinmailardan kaynaklanan
oynakliklarin etkisi de azalacaktir. Basarli SN 21550 49740 71290
bir sekilde uygulanan stratejiler arasinda, Kore 1.010,9 702,0 1.713,7
2006'da devlet perakende tahvillerinin  Tayland 81,5 221,5 303,0
uygulamaya konulmasi ve 2008'de Islami palezya 119.0 1412 260,2
finansal Grunlerin sisteme dahil edilmesi s 99.0 137.0 236.0
yer almaktadir. Yillar icinde Endonezya’nin
tahvil piyasasi istikrarli bir sekilde artmis ve Eg:g 97,0 133,0 230,0
2016 sonu itibariyla tedavildeki tahvillerin
degeri 163,0 milyar ABD dolarina ulasmistir, _Endonezya 230 139.0 163.0
Bunlarin yiizde 85'i devlet tahvili iken kalani _Filipinler 18,0 80,0 98,0
kurumsal sektor tarafindan ihrac edilmistir. Vietnam 2,0 42,0 44,0

Secilen Bor¢ Piyasalarinin GSYH’ye Gére Hacmi (2016 sonu itibariyla)

GSYH'nin yuzdesi

250.0%
200.0%
150.0%
100.0% - m
50.0%
-1 H H 1 B EEEe ™
Japonya Kore Malezya Singapur Tayland Hong Kong Cin Filipinler Vietnam Endonezya
Ozel Sektér B Kamu Sektéri
N\ /

Kaynak: Asian Bonds Online

Huktumet ve kurumlar tarafindan ihrac edilen borclanma senetleri, para birimleri bakimindan
onemli farkliliklar gostermektedir. ic borcun hiikiimetin toplam borcuna orani distis egilimindedir.
2015’te bu oran ylzde 24 iken Haziran 2017 sonunda yaklasik yizde 17'ye inmistir (Grafik
4.31'e bakiniz). HikUmetin ic piyasada tahvil/sukuk ihrac ederek vadesi gelen dis borclari yeniden
finanse etme amaci, kendi para biriminde daha iyi fiyatlandirma gostergelerinin olusturulmasini,
yerli ve yabanci borclar arasinda saglikli bir denge saglanmasini ve yerel finans piyasasinin
guclendirilmesini desteklemektedir. Bu arada, Endonezyali sirketler ise finansman gereksinimlerini
karsilamak icin YP tahvillere bel baglamaktadir (Grafik 4.32'ye bakiniz).
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Bunun sebepleri arasinda sunlar yer almaktadir:
1. HukUmet, strekli batce aciklarini finanse etmek icin énemli oranda yerel likiditeye bel

baglamaktadir. BDFAK'larin sinirli katilimi, kurumsal tahvillerin finanse edilmesinde likidite
aracihgini daha da azaltmistir.

2. Endonezya rupisinin hiperenflasyon ve oynakliklarla dolu gecmisi, sirketleri dolar olarak
borc almak ve bircok yerli mal ve hizmeti dolar Gzerinden satmaya mecbur birakmaktadir
(Reuters, 2015).

3. Dustk maliyetli finansmana erisim.

Grafik 4.31: Tedavuldeki Devlet Tahvilleri (Aralik 2004-Haziran 2017)

milyar ABD dolari
0 -
180
160 3
140 3
120 =
100 =
80
60 7
40
20
0
$55558888555588888888°0 ot oo NnnoRITIToene0e e D
T BT P IO PR TR T T PR TLETREETREE
B UP devlet tahvilleri 1 YP devlet tahvilleri
(milyar ABD dolari) (milyar ABD dolari)

Kaynak: Asian Bonds Online

Grafik 4.32: Tedavuldeki Endonezyali Kurumsal Tahviller (Aralik 2004-Haziran 2017)

milyar ABD dolari
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Kaynak: Asian Bonds Online

Endonezya’nin islami sermaye piyasasi, hikimetin islami finansin ve islami sermaye piyasasinin
énemini artirmaya yonelik ortak calismalari sayesinde son 20 yildir gelismektedir. Sirasiyla Kutu
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4.7 ve 4.8'de gosterildigi gibi Sermaye Piyasasi Ana Plani (2005-2009) ve Sermaye Piyasasi Ana
Plani'nda (2010-2014) tanimlanan stratejik eylem planlari, Islami finansin kapsayici bir sekilde
gelisimi icin gereken altyapinin olusturulmasi bakimindan ilgili kurumlari harekete gecirmistir.

Kutu 4.7: Endonezya Sermaye Piyasasi Ana Plani (2005-2009)

/ \
Bu ana plan, 2000-2004 déneminde benzer Endonezya’nin islami sermaye piyasalarini
kilavuz ~ ilkelerin  sunuldugu  Endonezya gelistirmeye yonelik 6zel stratejiler ve
Sermaye Piyasasi Plani'nin (2000-2004) devami  eylem planlari:

niteligindedir. Bu yol haritasindaki stratejik
planlamayla Endonezya’da ulusal ekonominin
kalkinmasina &ncilik edebilecek gicli ve
klresel olarak rekabetci bir sermaye piyasasinin
olusturulmasi 6ngdralmustar.

1. lIslami sermaye piyasalarinin gelistirilmesini
kolaylastirmak icin hukuki bir cercevenin
olusturulmasi.

e Ser'iilkelerin uygulanmasinin

Oncelikli hedefler: duzenlenmesi.
_ o e Ser'i ilkelerin uygulanmasina iliskin
1. Sgrmaye_ el denetiminin muhasebe standartlarinin olusturulmasi.
QUSIBTElles' e islami sermaye piyasalarinin
2. Sermaye piyasalarindaki hukuki kesinligin gelistirilmesine iliskin olarak piyasa
gtclendirilmesi. katiimailarina (islami sermaye
3. Sermaye piyasas! katilimcilarinin rolleri ve piyasasi uzmanlarina) yonelik
niteliginin artiriimasi. kabiliyet kazandirma programlarinin
4. Sermaye piyasalarindaki alternatif yatirmlar olusturulmasi.
ve finansmanin artiriimasi. e o . .
2. Ser'i UrUnlerin gelistirilmesinin tesvik
5. Ser'i sermaye piyasalarinin gelistirilmesi. edilmesi.

e Piyasa katiimcilarinin bilgilerinin
artirilmasl icin sermaye piyasalarinda
Ser'i ilkelerin uygulanmasinin
toplumsallastiriimasi.

e Mevcut Ser'i Urlnlerin gelistirilmesi.
e Yeni Ser'i Grtnlerin olusturulmasi.

e Ulusal Seri Danisma Kurulu- Endonezya
Ulema Konseyi (Endonezcedeki
kisaltmasi DSN-MUI) gibi diizenleyici
kurumlar ve piyasa katilimcilari arasinda
Ser’i Grtnlerin gelistirilmesine iliskin
olarak ortak arastirmalar yartttlmesi.
\ /
Kaynak: Indonesian Capital Market Supervisory Agency (Endonezya dilindeki kisaltmasi Bapepam), Ministry of Finance of the
Republic of Indonesia (MOF)
Not: 2011'de Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam), Otoritas Jasa Keuangan (OJK) olarak degistirilmistir.
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Kutu 4.8: Endonezya Sermaye Piyasasi ve BDFAK Ana Plani (2010-2014)

/
Bu ana plan, dncekilerin ayrilmaz bir parcasidir.
Endonezya'nin  finans sektoérind etkileyen
dinamik kiresel finansal sistemlerdeki hizli
degisiklikler, daha karmasik sorunlara vyol
acmaktadir. Bunlarin Ustesinden gelmek icin
ana planin stratejileri ve calisma planlariyla, bilgi
ve iletisim teknolojilerinde daha sofistike bir
gelismisligin, Endonezya'nin finans sistemine
daha buylk ve daha hizli bir sermaye akisinin,
daha yaygin ve kiresel ag sistemine entegre
olmus finansal hizmetlerin ve daha karmasik
risk profillerine sahip cesitli finansal Grinlerin
olusturulmasini saglayacak finansal inovasyon
gelisiminin tesvik edilmesi amaclanmaktadir.

Bapepam, hem vyerli hem de uluslararasi
BDFAK'lar ve sermaye piyasalarinin  karsi
karsiya oldugu cesitli gclukleri ele almak icin
5 amac belirlemistir. Bu hedefler, iyi bir sekilde
dizenlenmis ve olcllebilir eylem planlarinda
yer alan cesitli strateji ve programlarla
detaylandirilmistir.

Amac 1: Kolaylikla erisilebilir, etkili ve
rekabetci fon kaynaklari

Strateji 1 - Is cevrelerinin fonlar icin sermaye
piyasalarina erisim saglarken karsilastig
kisithihiklarin azaltilmas.

Strateji 2 - Finans ve teminat kuruluslarina
halkin erisiminin artirilmasi.

Strateji 3 - Profesyonellerin, destekleyici
kuruluslarin ve sigortacilarin halka arzlardaki
rolindn artirilmasi.

Amac 2: Elverisli ve cazip bir yatirim ortami
ve glvenilir risk yonetimi

Strateji 1 — Bilgilendirme kalitesi ve dagiliminin
artirilmas.

Strateji 2 — Sermaye piyasasi araclari ve BDFAK
hizmet planlarinin cesitlendirilmesinin tesvik
edilmesi.

Strateji 3 — Ser'i uyumlu sermaye piyasalari ve
BDFAK'larin gelistiriimesi.

\Strateji 4 — Islemlerin kolayhiginin artirimasi.

\
Strateji 5 — Yatinmci ve musterileri korumaya
yonelik planlar hazirlanmasi.

Strateji 6 — Tahviller ve sukuk icin ikincil bir
piyasanin ve bir denetleme mekanizmasinin
gelistiriimesi.

Amac 3: istikrarli, direncli ve likit bir sektor

Strateji 1 — Piyasa oyuncularinin niteliginin
artirlmas.

Strateji 2 — lyi kurumsal yénetisim
uygulamalarinin tesvik edilmesi.

Strateji 3 — Risk yonetim sektoriinin
imkanlarinin iyilestirilmesi.

Strateji 4 — Sektor oyunculari Uzerindeki
denetimin artirilmasi.

Strateji 5 — Yerli yatinmci tabani ve uzun vadel
fonlarin gelistirilmesi.

Amac 4: Hukuki kesinligi guvence altina
alan adil ve seffaf bir diizenleyici cerceve

Strateji 1 — Kanun ve dlzenlemelerin
uygulanma kalitesinin iyilestirilmesi.

Strateji 2 — Sektorler arasinda diizenlemelerin
uyumlulastirilmasi ve uluslararasi standartlarin
karsilastirilmasi.

Strateji 3 — Sektorin ihtiyaclarina ve gelisimine
gore dizenlemelerin olusturulmasi.

Strateji 4 — Sermaye piyasalarindaki
katilimcilarin ve BDFAK'larin finansal olarak
bilgilendirilmesine iliskin seffaflik ve kalitenin
artirilmasi.

Amac 5: inanilir ve gavenilir bir uluslararasi
standart altyapisi

Strateji 1 — BUtunlesik bir menkul kiymet islem
sisteminin (kesintisiz islem) gelistirilmesi.
Strateji 2 — Guvenilir bir bilgi sisteminin
gelistirilmesi.

Kaynaklar: Indonesian Capital Market Supervisory Agency, MOF
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Hikdmetin Islami finans gtindemini daha da uyumlu hale getirmek ve islami finansin gelisimini
hizlandirmak icin OJK, Kutu 4.9'da aciklandigi gibi finansal hizmetler sektérindn her bir ilgili
segmentinde Ser’i Sermaye Piyasasi Yol Haritasi (2015-2019) gibi yol haritalarinin olusturulmasi
icin bir ortak cati saglanmasini amaclayan Endonezya Finansal Hizmetler Sektéri Ana Plani
(2015-2019) adl 5 yillik bir yol haritasini uygulamaya koymustur.

Kutu 4.9: Endonezya Ser’i Sermaye Piyasasi Yol Haritasi (2015-2019)

Bu yol haritasi, Endonezya Finansal Hizmetler
Sektord Ana Plani'nin (2015-2019) bir parcasi
olup &zellikle tilkenin islami sermaye piyasasinin
gelistirilmesine odalanmaktadir.

Hedefler:

1. Kamu sektorl ve 6zel sektor icin bir fon
kaynagi olarak ISP'nin ve halka yonelik
yatirm seceneklerinin tesvik edilmesi.

2. Blyuyen, istikrarli, strdurulebilir ve hesap
sorulabilir bir ISP'nin tesvik edilmesi.

3. ISP'deniteliklive glvenilirinsan kaynaklarinin
olusturulmasi.

Hedef 1: DUzenlemelerin glclendirilmesi

e islami menkul kiymetlerin ihracina iliskin
dizenlemeler — islami GYO'lar, yabanci
islami menkul kiymetlerden olusan bir
portféye dayali yatirim fonlari.

e ISP drinlerine yonelik tesvikler — OJK'nin
uyguladigi  vergilerde indirimler, islami
yatirim fonu portfoytniin gevsetilmesi.

e Kurumlari ve meslekleri desteklemeye
yonelik duzenleme — Islami uzmanlarin ve
Islami yatirim yénetiminin dizenlenmesi.

e islami menkul kiymetlerle yapilan islemlerin
dizenlenmesi — Islami kredili menkul kiymet
islemleri ve islami repoya dair arastirmalar.

Hedef 2: Arz ve talebin desteklenmesi

e Uriin gelistirme — belediye sukuku, sukuk
derecelendirme metodolojisi.

e islami menkul kiymetlerin ihracinin tesvik
edilmesi — finans kuruluslari tarafindan
sukuk ihracinin artiriimasi.

N\

e Destekleyici bir altyapinin gelistirilmesi —
sukuk piyasasinin likiditesinin artiriimasi,
Ser'i uyumlu online islem sisteminin ve
Islami bir endeksin olusturulmasinin tesvik
edilmesi.

Hedef 3: Iinsan kaynaklan ve bilgi

teknolojilerinin (BT) gelistirilmesi

e |SP insan kaynaklarinin nitelik ve niceliginin
artirilmasi — piyasa oyuncularinin egitilmesi,
Islami uzmanlarin  sertifikalandirimasinin
kolaylastirilmasi.

e BT altyapisinin gelistirilmesi — Islami hisse
senedi tarama uygulamasinin tasarlanmasi,
ISP'nin risk bazli denetiminin olusturulmasi.

Hedef 4: Tanitim ve egitim

e [SP'nin tanitimasi - logo ve sloganlarla
markalasma calismalarinin yurtttlmesi.

e Toplumsallastirma ve egitim — halk ve egitim
kurumlari icin toplumsallastirma.

e Yuksekogretim kurumlariyla isbirligi — ISP
konularinin  yuksek 6gretim midfredatina
dahil edilmesi, 6gretim gorevlilerine egitim
verecek kisilerin egitilmesi.

e Endonezya'nin iSP'sinin uluslararasi piyasaya
tanitilmasi — yurt disindaki dlzenleyici
kurumlarla isbirliginin  tesvik edilmesi,
uluslararasi etkinliklere katilim saglanmasi.

Hedef 5: Temel
koordinasyon

piyasa paydaslari ile

e Hukimet ve duzenleyici  kurumlarla
koordinasyon - vergilendirme politikalari,
sukuk piyasasinin likiditesi.

e Yatrmc  tabanimin  genisletilmesi e islami bankalar ve islami BDFAK'lar ile
potansiyel yerli yatirimcilarin eslestirilmesi, koordinasyon.
yatirim erisiminin kolaylastiriimasi.

Kaynak: OJK (Kasim, 2015)
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Ulkenin islami finans sektérinin gelisimini hizlandirmak icin Sekil 4.9'da verilen dért énemli
role sahip Ulusal islami Finans Komitesi (Komite Nasional Keuangan Syariah (KNKS)) Temmuz
2017'de kurulmustur. Devlet Baskani’'nin baskanlik goérevini yirattiga bu Ust dizey komite,
Endonezya'nin ekonomik biyimesini desteklemek icin finans sektériine islami finansin dahil
edilmesine yonelik calismalarin artirilmasinda mevcut politikalari, dizenlemeleri ve yol haritalarini
gozden gecirecektir. Bu “tepeden asagiya” yaklasim, Endonezya’nin islami finans sektérinin
sonraki gelisim asamasina tasinmasi icin blyUk énem arz eden tim piyasa paydaslarinin strece
dahil olmasini gerektirecektir. Verilen yetkinin amaci, tim topluma fayda saglayacak bir islam
ekonomisi ve finans sisteminin olusturulmasinda Glkeye dncultk etmektir.

Sekil 4.9: KNKS'nin Dért Onemli Rolu

Reel islam ekonomisi
sektoérune dayali

Sinerjik ve
gelisme kaydeden

Duzenleyici kurumlar, Endonezya islami
hukumet ve sektor . " Finans Mimarisi Ana
bir Islami finans .
oyunculari arasinda Plani’'nin

. " sisteminin
sinerji yaratiimasi uygulanmasi
olusturulmasi

islami finans
hizmetlerinin tesvik
edilmesi

Kaynak: Masterplan for Indonesian Islamic Finance Architecture (Aralik, 2014)

Sekil 4.10'da Endonezya hiktmeti ve kurumlarinin ISP icin elverisli bir ortam olusturmak icin
gerceklestirdigi baslica girisimler gosterilmektedir.

Sekil 4.10: iSPyi Gelistirmeye Yénelik Duzenleyici ve Mali Girisimler (1999-2016)

Endonezya
Islami
Bankacilik Yol
Haritas
(2015-2019)
Endonezya
Islami sermaye Finansal
piyasas! Hizmetler
donezya duzenlemesini Endonezya'nin Ana
. ) Ulema olusturmak Bapepam-LK  Bapepam-LK sermaye Plani
SEECIULI  «onseyi (MU  icin Bape- tarafindan tarafindan ilk piyasasi ve
COELIRUEN binyesinde  pam-LK ve islami sermaye Ser'i uyumlu bankacilik disi  Endonezya (2015-2019)
@EEE Ulusal Ser'i DSN-MUI Endonezya piyasalarina menkul finans sektdrt  Islami Finans Endonezya Yeni komite;
olusturulmast Danisma Ku-  arasinda mu-  Sermaye Piya- iliskin kiymetler Devlet sukuku  (BDFS) ana Mimarisi Ana  Ser'i Sermaye  Ulusal
rulu’nun (DSN)  tabakat zapti ~ sasi Ana Plani kurallarin listesinin kanununun plani (2010- Plani (Aralik Piyasasi Yol Islami Finans
kurulmasi imzalanmasi  (2005-2009)  yayimlanmasi yayimlanmasi  cikarilmas 2014) 2014) Haritas Komitesi

Ihrac
maliyetlerini
azaltmak icin
vergilendirme
ve Ucretlere

iliskin degisik-
likler

OJK'nin kurumsal
sukuk ihracina iliskin
tescil ticreti icin alt
limit belirlemesi
Maliye Bakanhigi'nin
yabanci para
birimlerindeki devlet

tahvillerine iliskin
faiz 6demeleri icin
uygulanan stopaj
vergisini kaldirmasi

Kaynak: Thomson Reuters ve IRTI (2016)

4.4.2 ENDONEZYA SUKUK PiYASASININ GELIiSiMi

2008'de Hukumet, Endonezya’nin islami finans sektérintn temelini olusturan 19 sayili Devlet
Sukuku Kanunu, 56 sayili Ser'i Bankacilik ve Hikumet Yonetmeligi ve 21 sayili Devlet Sukuku
ihrac Eden Sirketler Hakkinda Kanunu (73 sayili Hikimet Yonetmeligi ile degisik) cikarmistir.
O zamanda beri yillik sukuk (devlet ve kurumsal) ihraci 6nemli oranda artarak 2006'daki 0,02
milyar ABD dolari seviyesinden Aralik 2016 sonu itibariyla 13,8 milyar ABD dolarina yikselmis ve
yaklasik ytzde 90,9'luk bir CAGR yakalamustir.
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2010’dan beri devlet sukuku ihraclarinin artmasi nedeniyle Endonezya’nin tedavildeki sukuk
piyasasinin hacmi 2008'deki 0,37 milyar ABD dolari seviyesinden 2016'da 30,8 milyar ABD
dolarina cikmistir ve Haziran 2017 sonu itibariyla 37,6 milyar ABD dolari seviyesine gelerek
genislemeye devam etmektedir (Haziran 2016 sonu: 28,6 milyar ABD dolari). Bu, dnceki yilin ayni
dénemine gore ylzde 31 artis anlamina gelmektedir ve Endonezya’nin sukuk piyasasi, Haziran
2017 sonu itibariyla tim itfasi gelmemis borclanma senetlerinin ytizde 15,3'UnU olusturmaktadir
(Aralik 2008 sonu: yizde 0,4). Yine de geleneksel tahvil piyasasi, ayni tarih itibariyla yizde 84,7
payla sukuk piyasasini geride birakmistir.

ic Piyasa — Kamu Sektérd ihraci

Endonezya'nin 10 yillik islami Finans Ana Plani'nin Agustos 2016'da duyurulmasiyla birlikte
HukUmet, devlet sukuk ihracinin gelecek 10 yilda toplam borclanma senetleri ihracinda ytizde 50
paya (Haziran 2017 sonu itibariyla yizde 35,1) sahip olacak sekilde artirlmasina yonelik destegini
aciklamistir. Sonuc olarak devlet sukuku ihrac, ilk olarak 2008'deki 0,35 milyar ABD dolari
seviyesinden 2016 sonu itibariyla 13,4 milyar ABD dolarina yukselmistir (Grafik 4.33’e bakiniz).

Devletin yerel Islami sermaye piyasasini gelistirme calismalari dogrultusunda yerli faaliyetleri tesvik
etmek icin girisimler ve tesvikler saglanmaktadir. Bunlar arasinda, kiresel devlet tahvillerinin
faiz 6demelerine uygulanan ve getirilerin ylzde 15-20 azaltiimasini amaclayan stopaj vergisinin
kaldirlmasi da yer almaktadir (Indonesia Investments, 2016). Endonezya, Asya Ulkeleri arasinda
en ylksek getiri saglayan tahvillerden birine sahiptir. 10 yillik devlet tahvilinin getirisi Ekim 2017
sonu itibariyla yizde 6,7 civarindaydi (Grafik 4.34'e bakiniz). Bu durum icin belirtilen sebepler
arasinda sunlar yer almaktadir (Indonesia Investments, 2017):

1. Bolgedekibenzer Ulkelere kiyasla Endonezya’nin kredi notu daha dusuktdr. Ancak, S&P'nin
Endonezya’nin devlet tahvilleri icin verdigi notunu Mayis 2017'de BBB- (duragan) olarak
glincellemesinin ardindan getiriler asagi yonlu seyir izlemektedir.

2. Endonezya’'nin enflasyon orani, uygulanan fiyat dizenlemeleri (maliyetli enerji
stbvansiyonlarini sinirlandirmak icin belirli hanehalklarina daha yuksek elektrik tarifeleri)
sebebiyle yilbasindan beri yavas yavas ylkselmektedir.

3. Endonezya rupisinin diger Asya para birimlerine kiyasla oynaklig.

Grafik 4.33: Endonezya’nin Devlet Sukuku ve Geleneksel Tahvil ihraclar
(2006-Haziran 2017)
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Kaynaklar: MOF RAM
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Grafik 4.34: Endonezya’nin 10 Yillik Devlet Tahvili Getirisi
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Kaynaklar: Indonesia Bond Pricing Agency, Trading Economics

Hikdmetin ulusal borc yénetim stratejilerinde sukuku kullanmaya yénelik calismalari ve bltce
aciklarini finanse etmeye ve altyapi projelerinin kalkinma gereksinimlerini karsilamaya yonelik
yogun istahi g6z dndnde bulunduruldugunda devlet sukuku ihraci yakin gelecekte hizla artacaktrr.
Tablo 4.13'te Endonezya'nin 2014 ile 2017 arasindaki bitce aciklar verilmektedir.

Tablo 4.13: Endonezya’nin Butce Aciklari (2014-20176)

Trilyon IDR 2014 2015 2016t 20176

Devlet gelirleri 1.550,50 1.508,00 1.555,90 1.750,30

Devlet harcamalari 1.777,20 1.806,50 1.864,30 2.080,50

Butce acigi (226,70) (298,50) (308,40) (330,20)
Kaynak: MOF

HukUmetin Ser’i uyumlu menkul kiymetlerin ihracina destegini artirmasi nedeniyle devlet sukuku
ihracinin toplam kamu borcuna orani, Grafik 4.35te gortldagu gibi ilk ihractaki yiuzde 0,4
diizeyinden Haziran 2017 sonunda yiizde 16,8'e yikselmistir. Bu oranin Endonezya’nin ISP’sini
gelistirmeye yonelik calismalari dogrultusunda kademeli olarak artmasi beklenmektedir.

Grafik 4.35: Endonezya’nin Tedavuldeki Devlet Sukuku ve Geleneksel Tahvilleri
(2006-Haziran 2017)
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Kaynaklar: MOFE RAM
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Verilere ve analizimize gdre hiikimetin orta ve uzun vadeli projelerini finanse etmek icin yillar icinde
devlet sukuku ihraclarini artirmak icin ciddiyetle ve kararllikla calistigi ve bunun da nihayetinde
bu nis pazarin gelistirilmesinin 6nlnd acacagl sonucuna varabiliriz. Ancak, hikiimetin geleneksel
tahvil ihraclarinin miktarina bakildiginda geleneksel tahvil segmenti sukuktan hala cok daha
blyuktur. Bu, Endonezya pazarinda sukukun bir finansman ve para piyasasi araci olarak tam
potansiyeline erismesini saglamak icin daha fazla caba harcanmasi gerektigini gostermektedir.

ic Piyasa — Ozel Sektér ihraci

Gecmiste yapilan ihraclara bakildiginda, Endonezya’nin ulusal para birimindeki kurumsal tahvil
piyasasinin blyUmesi, ulusal para birimindeki devlet tahvili piyasasinin gerisinde kalmistir; ancak
2016'da kurumsal tahvil ihraclarinda bir artis meydana gelmistir. Buna iliskin olarak sunulan
gerekceler arasinda sunlar yer almaktadir:

1. Daha hizli olan banka finansmanina kiyasla maliyet bakimindan bdyuk bir farkhlik
olmamasi.

2. ihraccilarin yatinm derecelendirme notuna sahip olma sarti, Endonezyal kurumsal ihraccilar
havuzunun buydmesini kisitlamaktadir.
3. Kurumlar arasinda ISP hakkinda bilgi eksikligi (yani islami yapilar ve ilkelere asina olmama).

Yukarida belirtilen gerekceler gbz éniinde bulunduruldugunda Endonezya’nin kurumsal tahvil
piyasasi nispeten kiclk kalmistir. 2016 sonu itibariyla toplam kurumsal tahvil ihraci 8,7 milyar
ABD dolari, devlet tahvili ihraciise 47,4 milyar ABD dolari diizeyinde gerceklesmistir. Toplam sukuk
ihraci icinde kurumsal sukuk ihraci 2016'da yalnizca ylzde 3,7 paya (0,32 milyar ABD dolar)
sahipti (2015 sonu: 0,70 milyar ABD dolari) (Grafik 4.36'ya bakiniz). Hukiimet ve duzenleyici
kurumlar, kurumsal tahvil piyasasinin byatilmesinin ne kadar 6nemli oldugunun farkindadir ve
piyasayl canlandirmak icin gerekli tedbirleri almaktadir.

Grafik 4.36: Endonezya’nin Kurumsal Sukuk ve Geleneksel Tahvil ihraclar
(2006-Haziran 2017)

. 8,7 milyar
milyar ABD dolari ABD dolari
10 4
%3,7 6,3 milyar
8 ABD dolari

6

0,1 milyar =
PRl ABD dolar
i I%ZI2 I I
o M I i , .
2006

2007 2008 2009 2010 2011 012 2013 2014 2015 2016 Haziran
2017

u Sukuk ihraci m Geleneksel tahvil ihraci

Kaynaklar: Bloomberg, OJK, RAM

Ulusal para biriminde gerceklestirilen kurumsal sukuk ihraclarindaki disUs trendine ragmen
tedavildeki kurumsal sukuk, Grafik 4.37'de gosterildigi gibi tedavildeki toplam 6zel borclanma
senetleri icinde yalnizca ylzde 1 paya sahiptir.
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Grafik 4.37: Endonezya’nin Tedavuldeki Kurumsal Sukuk ve Geleneksel Tahvilleri
(2006-Haziran 2017)
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Kaynaklar: Bloomberg, OJK, RAM

Buna gore, 2008 sonundaki ylzde 17 dizeyinden kicuUk bir artisla 2016 sonunda ylzde 25
dizeyine gelen toplam 6¢denmemis borcun GSYH'ye oranini daha da artirilabilir (Grafik 4.38'e
bakiniz).

Grafik 4.38: Endonezya’nin GSYH'sine Nazaran Odenmemis Sermaye Piyasalari
ve Banka Finansmani
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Kaynaklar: World Bank, Bloomberg, The Global Economy

4.4.3 SUKUK YAPILARI, iIHRACLARI VE YATIRIMLARININ ANALIzi
Sukuk Yapilarinin Analizi

2003'te Bapepam (o zaman yetkili olan duzenleyici kurum) ve Endonezya Ulema Konseyi Ulusal
Ser’i Danisma Kurulu (DSN-MUI), Ser’i uyumlu sermaye piyasasi Urtnlerinin gelistiriimesine ydnelik
olarak birlikte calismak icin bir mutabakat zapti imzalamistir. DSN-MUI hala Endonezya’nin islami
finans sektorinu yonetmekle gorevli merkezi Ser’i kuruldur. 2015 ortasi itibariyla DSN-MUI,
vedia, mudarebe ve musareke sozlesmeleri gibi genel Grinler, likidite araclari, hibrit Grtnler,
helal olmayan gelirlerin kullanimi, cezalar, tekaful ve ISP islemler ve finansal korunma (hedging)
araclar da dahil olmak tzere islami finansal hizmetlerin her bir alanini kapsayan 96 tane fetva
yayimlamistir. Bl ve OJK duzenlemeleriyle DSN-MUI'nin yayimladigi fetvalar uygulanmaktadir.
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Tam Islami finansal hizmet kurumlari, bu kural ve kararlara uymak zorundadir (Thomson Reuters
ve IRTI, 2016).

OJK'nin sukuka dair kilavuz ilkelerine gére tum sukuk ihraclari icin OJK tarafindan yetkilendirilmis
bir Ser'i danismanin 6n onaymin alinmasi gerekir. Genel olarak Endonezya’nin dizenleyici
cercevesi hem geleneksel hem de Ser'i araclar icin gecerlidir. Halka arz yoluyla ihrac edilen tim
menkul kiymetler, bir Tescil Beyani'nin ve destekleyici belgelerin ibrazina tabidir ve OJK'nin
onayinin alinmasini gerektirir. Ser’i araclari ihrac edenlerin déviz ve Endonezya rupisinin istikrarina
dair Bl dlizenlemelerine uymasi zorunludur. Kote edilecek Ser'i araclar, geleneksel araclarla ayni
kotasyan onayi ve bilgilendirme sartlarina tabidir ve ek olarak OJK'nin sukuk ihracina ve sartlarina
iliskin 18/POJK.04/2015 sayili Yonetmeligi kapsaminda 6ngorulen belirli kosullari karsilamalidir.

Gecmiste gerceklestirilen sukuk ihraclarina bakildiginda, devlet sukuku icin tercih edilen sézlesme
icare sozlesmesidir (Grafik 4.39'da gosterildigi gibi); cink( bu yapida, maddi duran varliklar ve
projeler bicimindeki dayanak varliklar kullanilmaktadir. Kurumsal sukuk ihraccilari ise Grafik
4.40'ta gosterildigi gibi icare ve mudarebe arasinda bir karisimi tercih etmektedir.

Grafik 4.39: Endonezya’nin Devlet Sukuku ihraci — Ser’i Sézlesme Tiri (2008-2016)
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Kaynaklar: Bloomberg, RAM

Grafik 4.40: Endonezya’nin Kurumsal Sukuk ihraci - Seri’ S6zlesme Tur( (2008-2016)
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Tablo 4.14'te Endonezya’nin devlet sukuku ihracina iliskin olarak DSN-MUI tarafindan onaylanan
farkli sukuk yapilari gosterilmektedir.

Tablo 4.14: DSN-MUI'nin Onayladigi Ser’i Devlet Sukuku Yapilarinin Tarleri

icare (Satis ve icaretu’l- : Icare n
L n (Kiralanacak Vekalet
geri kiralama) Hademat
varlik)
Aciklama Satis ve geri islami ilkelere gére islami ilkelere islami ilkelere gore
kiralama ihrac edilen sukuk, gore ihrac edilen ihrac edilen sukuk,

mekanizmasina
dayali olarak ihrac
edilen sukuk
(alicinin satin aldig
varliklari saticiya
geri kiraladigi varlik
satis islemi).

SBSN varliklarinin
hizmetler biciminde
mulkiyetini ifade
eder.

sukuk, halihazirda
mevcut olan veya
mevcut olacak
SBSN varliklarimin
mulkiyetini ifade
eder.

islemi yonetmek
icin bir temsilci
gorevlendirilerek
bir yatirm
temsilcisi bazinda
yonetilen proje
veya faaliyetlerin
mulkiyetini ifade
eder.

DSN-MUI fetvasi

72/2008 sayili fetva

9/2000 sayil fetva

76/2010 sayil fetva

95/2014 sayili fetva

Dayanak varliklar

Devlete ait varliklar

Hac hizmetleri

Proje ve devlete ait

Kira parasi/marji/

varliklar sabit Ucret
Alinip satilabilirlik Alinip satilabilir Alinip satilamaz Alinip satilabilir Alinip satilabilir
ihrac doktimanlari e Satis akdi o \ekalet akdi e Rezervasyon e Trost ilani
o care akdi o care akdi yazilari e Satin alma
e Sukuk varhgi e Hac devir (BAST) e Vekalet akdi anlasmasi
yonetim hizmetleri Kiralanacak icare e Tedarik anlasmasi
anlasmasi akdi varligi e Kiralama
e Satis taahhtdu e Sukuk varhgi anlasmasi
ve satin alma yonetim e Hizmet temsilciligi
taahhudd anlasmasi anlasmasi
e Satis taahhtdu e jkame taahhtdu
ve satin alma e Devir taahhtdu
taahhudu e Satin alma
taahhudu

e Maliyet taahhudu
Temsilcilik
anlasmasi

Sukuk Negara
serisi

islami Sabit Oran
(IFR), Perakende
Sukuk (SR), Sukuk
Negara Endonezya
(SNI)

Hac Fonu Sukuku
(SDHI)

Proje Bazli Sukuk
(PBS), SR

SNI

Kaynak: MOF

Sukuk Ihraclarinin Analizi — Arz (Satis Tarafi)

Ulusal para biriminde ihrac edilen kurumsal sukukun blytme hizi, hikimet ve dizenleyici
kurumlar icin hala bir sorundur. PT Indosat'in Eyltl 2002'deki ilk sukuk ihracindan beri sinirli
sayida kurumsal sukuk ihraci gerceklestirilmistir (Grafik 4.41e bakiniz).
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Grafik 4.41: Endonezya’nin Yurt ici Kurumsal Sukuk Piyasasinin Gelisimi (2002-2016)
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Kaynak: OJK

Sektdrln karsi karsiya oldugu sorunlari ele almak icin OJK (ve onun &nceki hali Bapepam),
sermaye piyasasl ana planlari ve yol haritalariyla piyasayl canlandirmak icin stratejik girisimler
belirlemistir. Bu girisimler arasinda sunlar yer almaktadir:

1. ihraccilarin sahip olmasi gereken belgelerin azaltilmasi (Sonuc olarak, bir tahvil/sukuk ihrac
etmek icin gereken zaman 45 glinden 35 glne indirilmistir,The Banker Asia, 2017).

2. Geleneksel tahvillere kiyasla sukuk ihraciyla iliskili Ucretlerin azaltiimasi (Endonezya Finansal
Hizmetler Sektdrd Ana Plani'nda belirtildigi gibi).

Bunun bir 6rnegdi, OJK'nin tescil Gcretinin azaltilmasidir:

ihrac bedeli Tescil Ucreti -
Sukuk Tahvil
250 milyar IDR 125 milyar IDR 125 milyar IDR
500 milyar IDR 150 milyar IDR 250 milyar IDR
1 trilyon IDR 150 milyar IDR 500 milyon IDR
1,5 trilyon IDR 150 milyar IDR 750 milyon IDR

3. Devlet tesekkdillerinin (DT'ler) sukuk piyasasi aracihdiyla hiktmetin altyapi projelerini
finanse etmesinin tesvik edilmesi ve yerli yatinm fonlarina iliskin yatirm politikalarinin
DT'ler tarafindan ihrac edilen borclanma senetlerine yonelik yatirmlari da kapsayacak
sekilde degistiriimesi. Daha 6nce emeklilik ve yardim programlarinin fonlarini sunlara

yonlendirmesi sinirlandiriimisti:

1) Banka vadeli mevduatlari ve vadeli mevduat sertifikalari;

2) Endonezya Borsasi'nda kote olmus kurum hisse senetleri ve tahvilleri; 3) Borc senetleri;
4) Kurumsal hisse senetleri ve 5) Arazi ve binalar (OCBC, 2017).
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Endonezya'da kurumsal

sukuk piyasasinin az gelismesine yol

acan baslca sebepler,

kurumlarin ISP'ye erisim hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasi ve ihraccilarin kredi notlarinin
uygulanabilirligidire. Cogu kurum, sukuk ihrac etme sirecinin cok karmasik oldugunu varsayarak
onun yerine geleneksel tahvilleri ihrac etmeyi tercih etmektedir. Ayrica, likit olmayan ikincil sukuk
piyasastyla ilgili ek riskleri telafi etmek icin bir prim talep eden yatinrmcilarin bekledigi yiksek
getiriler, sukukun genel maliyetini yUkseltmektedir (IFAAS, 2014). Tablo 4.15te Endonezya’nin
kurumsal sukuk ihraclarindan bazilarinin detaylari verilmektedir.

Tablo 4.15: Endonezya’daki Bazi Kurumsal Sukuk ihraclari

XL Axiata’nin icare
Sukuku Programi
(en buydk kurumsal
icare sukuku
programi)

ikincil Mudarebe
Sukuku Bank BRI
Syariah

Garuda Indonesia
Global Sukuk Limited
Vekalet Programi

ihracci

XL Axiata (EXCL)

Bank BRI Syariah

Garuda Indonesia Global
Sukuk Limited

Kaynak kurulus EXCL Bank BRI Syariah Garuda Indonesia
Para birimi Rupi Rupi ABD dolari 144A/Reg.S
Yap! icare Mudarebe Vekalet

Yuktmlt/sukuk
derecelendirme
notu

AAA (Fitch Endonezya)

A+ (Fitch Endonezya)

Derecelendirilmemis

Sukuk varliklari

EXCL'ye ait baz istasyonu
kontrolérd,

ev konum sicili ve

mobil anahtarlama
merkezi gibi
telekomunikasyon
ekipmanlarindan

(BRI) Syariah finansman
varliklari

Yetim yapili bir OAK
kullanilarak seyahat haklari

faydalanma
haklari
Amac isletme sermayesini isi biyttmek icin sermaye  Belirli islami finansman
finanse etmek yapisini gliclendirmek anlasmalari kapsaminda geri
o6demeler yapilmasi da dahil
olmak dzere Ser'i uyumlu
genel kurumsal amaclar
dogrultusunda harcamalar
yapmak
ihrac tarihi 28 Ekim 2015 9 Kasim 2016 3 Haziran 2015
Vade 2 yillik raf kayit programi 7 yil 5yl
Vade dolum tarihi Kasim 2017 16 Kasim 2023 3 Haziran 2020
Miktar 5 trilyon IDR 1 trilyon IDR 500 milyon ABD dolart
Periyodik dagitim %8,75 %9,5 - %10,25 %5,95
Kotasyon Endonezya Borsasi (IDX)  IDX Singapur Borsasina basvuru
yapilmistir.

Securities Trading Limited
(SGX-ST)

6  Bapepam’in IX.C.11 numarali kurali kapsaminda kurumsal sukuk ve tahvillerin her yil bir yeniden derecelendirme
alistirmasini tamamlamasi ve notlari yayimlamasi zorunludur.
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Yatirimcilarin Sukukun ytzde 95’'inden  Endonezya (% 100). Orta Dogu (%56),
cografi dagilimi fazlasi Endonezya’da Yatirimc tdriine gore: Asya (%32),
yerlesik olan bankalar, Sigorta ve emeklilik Avrupa (%12)
emeklilik fonlari, fonlari: %65
sigortacilik sirketleri, Varlik yoneticileri: %17
kurumsal yatinmailar, Sahislar: %15

menkul kiymet sirketleri ~ Bankalar: %3
ve bireysel yatirmcilardan

olusan yatirmcilara

sunulmustur.

Kaynaklar: Islamic Finance News, Thomson Reuters, sukuk.com

Endonezya, proje finansmanina yénelik olarak sukuk ihrac eden kurumlardan olusan saglikli bir
mekanizma olusturulmasi bakimindan buydk bir potansiyel sunmaktadir. HikUmet'in mevcut
bitce gereksinimlerine gore halihazirda blyUk bir finansman (proje bazli sukuk araciligiyla),
altyapi gelistirme calismalarina yoénlendirilmistir. Kamu-6zel ortakhidl programlariyla saglanan
Ozellestirme faydalari géz onlnde bulunduruldugunda, hikimet ve dlzenleyici kurumlar,
sukuk ihraciyla hikimetin altyapi projelerinin finanse edilmesine dncilik edebilecek potansiyel
DT'leri ve kredi degerliligi yuksek sirketleri belirlemektedir. Hikimet'in kapsamli altyapi planlari,
Endonezya’nin islami finans sektori icin bir yol olusturulmasi bakimindan en buyuk kolaylastirici
faktor olarak degerlendirilmektedir. Cinki sukuk ihraci, kalkinma projelerinin finanse edilmesinde
(proje bazli sukuk araciligiyla) dogal bir finansal korunma (hedging) yontemi olarak gérev goérur.
Kutu 4.10'da altyapi gelistirme calismalarina iliskin Orta Vadeli Ulusal Kalkinma Plani (2015-
2019) gosterilmektedir.

Kutu 4.10: Endonezya’nin Orta Vadeli Ulusal Kalkinma Plani (2015-2019)

/ N
Orta Vadeli Ulusal Kalkinma Plani (2015- Py
2019) kapsaminda, Endonezya merkezi —_— °
hikdmetinin altyapr harcamalari plani, 5 ,@,' TESEKKDLLER] (07
yillik bir dénemde toplam 2.216 trilyon IDR KAMU
(187,0 milyar ABD dolari) veya yillik olarak

nominal GSYH'nin yizde 2,9'u seklinde .
gerceklesmistir. HukUmet, ayni dénem icin OZEL
genelyatinm hedefini 5.519 trilyon IDR (465,7

milyar ABD dolari) veya yillik GSYH'nin yUzde
7,2'si olarak belirlemistir. Devlet finansmani,
alt ulusal hukimet finansmaninin 545,0
trilyon IDR’si (46,0 milyar ABD dolar) de
dahil olmak Gzere toplam yatirmin yizde
50'sine katkida bulunacak ve bunun yuzde
19'u DT'lerden, yUzde 31'i ise 6zel sektérden
gelecektir.

Altyapr  finansmaninin  gelistiriimesinde
hiukUimet, DT'ler ve 0Ozel sektorin rold,
asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:
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Ulastirma . - .
[ (karayolu, képrd, demiryolu) j [ Elektrik ] [ Ucretli otoyollar j

Temel kamu tesisleri ’ ‘

(temiz su ve sanitasyon, saglik, (petrol ve gaz) (enerji Gretimi)

Enerji ’ ‘ Elektrik ’

egitim)
Depo kaynaklari ve sulama Bilgi, teknoloji ve Su temini
(baraj, sulama aglarr) haberlesme (belediye su sebekesi)
Toplu ta§|ma tirleri Havalimani, deniz limani
(otobs, ucak)
Ozel ekonomik bélge
tesisleri
\ /

Kaynak: MOF
Sukuk Yatirimlarinin Analizi — Talep (Alim Tarafi)

Gecmis veriler, yabanci yatirimcilarin yogun ilgisini gdstermektedir; ctinki Endonezya hikimeti,
Dogu Asya’daki benzer Ulkeler arasinda en yuUksek getirileri sunmaktadir (Asian Development
Bank, 2017). Bankacilik kurumlar da devlet tahvilleri satin alan ana yatirmailardir, ancak
emeklilik fonlari, yatirim fonlari ve sigortacilik sirketleri agirlikli olarak kurumsal tahvillere yatirm
yapmaktadir. Yabanci yatinmailarin ylksek orani esasen, tahvillere yapilan yabanci yatirmlar ve
yabanci para birimleriyle yapilan islemler tzerinde 6nemli kisitlama ve diizenlemeler bulunsa da
Endonezya’nin sermaye piyasalarinin yerli olmayan portfdy yatirimlarina nispeten acik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yabanci bankalarin yerli tahvil piyasasina katilimi, dizenleyici onaya tabi
olmasina ragmen bu kisitlamalar Endonezya devlet tahvilleri icin gecerli degildir.

Mart 2017 sonu itibariyla ulusal para birimindeki devlet tahvillerinde yabanci yatirmcilarin payi
yuzde 38,2 duzeyindeydi. ic piyasaya bakildiginda bankacilik kurumlari, ayni tarih itibariyla
ulusal para birimindeki devlet tahvillerinin toplam stokunun ylzde 26,2’sine sahip olup en
blyuk yatiimar grubu olmustur. Ancak bankalarin pazar payi, emeklilik fonlari, yatinm fonlari
ve sigortacilik sirketlerinin ellerinde bulunan tahvillerin artis trendi nedeniyle aslinda dismastar
(Grafik 4.42'ye bakiniz).

OJK, yerli yatinm fonlarina iliskin daha fazla yatinim firsatina olanak tanimak icin cok sayida
politika degisikligi duyurmustur. Bunlar, yurt disi yatinmlari ve yatirim GrUnlerinin tlrine dair
oranlari gbzden gecirecektir. Austos 2017'de OJK, BDFAK'lar tarafindan yapilan yatirimlarin tabi
oldugu kurallarda degisiklik yapmus, yatinm Grlnleri icin gereken secenekler, DT'ler tarafindan
ihrac edilen borclanma senetlerini de kapsayacak sekilde genisletilmistir (Reuters, 2017). Bununla
DT'lerin kamu altyapi projelerini finanse etmek icin sukuk ihrac etmelerinin tesvik edilmesi
amaclanmistir.
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Grafik 4.42: UP Devlet Tahvillerinin Yatirimci Kompozisyonu

MART 2016 MART 2017
N Bank Indonesia Bank Indonesia
Diger %3,3 Diger %3,7
%9,5 %9,3

Bankalar Emeklilik Fonlari

Bankalar
%286 %4,6

%26,2

Emeklilik Fonlari
%3,6

Yatirim Fonlari

Yatirim Fonlari %4,7

%4,3

Sigortacilik
Sirketleri %13,2

Sigortacilik
Sirketleri %12,2

Yabanci Yatirimcilar Yabanci
%38,5 Yatinmcilar %38,2

Kaynak: MOF

Yerli yatirmci tabanini daha da derinlestirmek icin Hikimet, 2009'dan beri bir finansman kaynagi
olarak perakende sukuk kullanimini optimize etmektedir. Cogu Ulkede hala énemli derecede
kullanilmayan bir potansiyele sahip perakende sukuk, finansal tabana yayilmayi arttirabilir ve
islami finansa dair farkindaligin yayginlastiriimasinda faydali bir arac olarak kullanilabilir. Haziran
2017 sonu itibariyla devlet perakende sukukunun, toplam devlet sukuku ihraclari icindeki pay!
ylzde 11,5'dir (Grafik 4.43"te gortldugu gibi) ve istikrarli bir sekilde artmaktadir. Ayrica Hiktmet,
dustk gelirli yatinmailar icin 2016'da bir tasarruf sukukunu hayata gecirmis ve bu sukuk 2,0
milyon IDR - 5,0 milyon IDR gibi distik fiyatlarla satisa sunulmustur. Bu girisim, Hukimet'in Islami
finans alaninda Grtin inovasyonuna yonelik kararliligini gdstermekte ve normalde blytk oranda
erisim saglanmayan bir grup olan dusuk gelirli yatinrmailar icin yatirm ¢éztmleri sunmaktadir.

Grafik 4.43: Endonezya’nin Perakende Sukuk ihraci (2009-Haziran 2017)

milyar ABD dolari

18.00
16.00 -
14.00 -
12.00 -
10.00 - %11,5
8.00 -
6.00 -
4,00
S
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 H;(Z)llr;n
1 Perakende Sukuk ihraci M Devlet Sukuku Thraci
Kaynak: MOF

4.4.4 ENDONEZYA SUKUK PiYASASININ TEMELINi OLUSTURAN FAKTORLER

Endonezya sukuk piyasasinin gelisimi ve blyUmesi, cogunlukla devlet sukuku ihraclariyla
desteklenmistir. Diger yandan, ulusal para biriminde gerceklestirilen kurumsal sukuk ihraclarinin
hizi, hakimetin ve duzenleyici kurumlarin ele almaya calistigi sorunlardan biridir. Dolayisiyla
htkimet ve duzenleyici kurumlar, devlet tahvili ve kurumsal tahvil piyasalarinin genisletilmesinin
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o6neminin farkindadir ve Sekil 4.11'de gortldigi gibi canlandirici tedbirler uygulamak icin
gereken calismalari yaritmektedirler. Ancak, 6zel sektor ihraclarina daha fazla ilgi cekmek ve
sukuka olan talebi artirmak icin daha fazla girisim ve tesvike ihtiyac duyulmaktadir.

Sekil 4.11: Endonezya’nin Sukuk Piyasasinin Gelisimine Zemin Hazirlayan Temel Faktorler

Arz ve Talep
Taraflarinda

/

Hukuki ve Piyasa ve Altyapi Cesitlendirilmis Piyasa
Duzenleyici Cerceve Gelisimi Vergilendirme Oyunculari
N N / \

N\

=R\

e Endonezya’da

medeni hukuk
uygulandigindan
hukimet, OAK'lar
araciligiyla devlet
sukuk ihraci
gerceklestirilmesini
saglamak icin
2008'de 19 sayil
Devlet Sukuku
Kanunu'nu
cikarmistir.

Devlet tahvili/
sukukunun
gelistirilmesine
yonelik kolaylastirici
kilavuz ilkeler
nihayetinde bu nis
pazarin gelisimine
yol acmaktadir.

DSN-MUI hala
Endonezya’nin islami
finans yonetisim
yapisini yonetmek

ve izlemekle gorevli
merkezi Ser’i
kuruldur.

JII1

Ozellikle kurumsal
sektorlerde piyasanin
iSP'ye erisime

dair bilincsizligi

ve bilgisizligi,

yerel olarak

sukuk piyasasinin
gelistirilmesinde
karsilasilan
gucluklerden biridir.

Hikumetin

devlet sukuku ile
bitce aciklarini
finanse etmeye ve
altyapi projelerini
karsilamaya yonelik
yogun istahi, kisa
vadede piyasayi
canlandiracaktir.

TUm paydaslarin
(MOE BI, OJK,

vergi idaresi vb.)
cabalariyla bir sinerji
olusturmak icin
Temmuz 2017'de
KNKS'nin kurulmasi,
piyasanin daha iyi
bir sekilde koordine
edilmesine ve

tim ekosistemin
dizenlenmesine
yardimci olmaktadir.

Devlet sukukuna
iliskin kolaylastirici
vergi rejimi

- Endonezya

Vergi Genel
MUdarlaga’nan
uyguladigi tarafsiz
vergi politikas!.

HukUmetin yerli
iSP'yi gelistirmeye
yonelik calismalariyla
uyumlu olarak
kiresel devlet
tahvillerinin
(geleneksel ve islami)
faiz 6demelerine
uygulanan

stopaj vergisinin
kaldiriimasi.

?oqoo
| -.

e OJK, kurumsal
sukuk piyasasinin
buyumesini tesvik
etmesi beklenen
kurumsal sukuk
ihracina iliskin daha
dusuk tescil Gcretleri
uygulamaktadir.

e Hikimet 2009'dan
beri bir finansman
kaynagi olarak
perakende sukuk
kullanimini optimize
etmektedir ve
perakende sukuk
yillar icinde istikrarli
bir sekilde artarak
2009'daki 0,41
milyar ABD dolari
dizeyinden Haziran
2017 sonunda 1,05
milyar ABD dolari
dizeyine cikmistir.

e Kalabalik Masliman
nufusundan
ve HukUmet'in
islami finans ve
iSP’nin dnemini
arttirmaya yonelik
calismalarindan
faydalanan
Endonezya,
ihracci ve yatirmci
tabaninin daha
da genisletilmesi
bakimindan buyuk
bir potansiyele
sahiptir.

Kaynaklar: RAM ve ISRA
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Endonezya, Indosat'in (bir telekominikasyon sirketi) 2002'deki kurumsal sukuk ihracindan
beri sukuk piyasasinin gelistiriimesi icin adimlar atmaktadir. Ancak (lkede Islami finans, Bank
Muamalat Indonesia’nin kurulmasiyla 1991'de faaliyete gecmistir. Sekil 4.12'de bir sonraki gelisim
asamasina dair fikirlerle birlikte Endonezya’da islami finansin gelisim asamalari gosterilmektedir.

Sekil 4.12: Endonezya’nin Finans Sektérine islami Finansin Dahil Edilmesinin Asamalari

Sermaye piyasalarinin
uluslararasilastiriimasi,
seffafligin ve yonetisimin

Piyasanin
serbestlestirilmesi,

Oyuncu sayisinin altyapilarin gelistirilmesi,

' : 2 iyilestirilmesi
art|r||rr|1a5|, f|nar|1.st. imesi genel Islami finans illeri py—
plyasalfar|_r_1|n GEUSIIMES! 5 taminin gticlendirilmesi -

Hukuki. dizenlevici ve Ser'i yonetisiminin Yabanci piyasalara
veuS:r’li’ceL;czee\?e?i/:| guclendiriimesi Gelisim asamasi erisimin artiriimasi ve
temelinin olusturulmasi Orta asama SHEiE] « oo
- konumlandirma ve en iyi uygulamalara
uluslararasi yakinsama

entegrasyon

/I e BDFS'nin yatinm portféytnin
DT'ler tarafindan ihrac edilen

¢ 2008'de Parlamento tarafindan I borclanma senetlerini de

NV

Kurumsal insa,
rekabetin tesvik
Baslangic asamasi ) .
| o edilmesi,
Islami finansin faaliyet olusturma ve
temellerinin piyasa canliligi
atilmasi

19 sayili Devlet Sukuku icerecek sekilde genisletiimesi.
 2000de Jakarta islami I Kanunu'nun cikariimasi. l o Yerli yatinmailarin varliklarini
Endeksinin (JIl) olusturulmasi. l * 2008'de Parlamento tarafindan I uzun vadeli proje finansmani

* 1991'de Bank Muamalat I .« ik kurumsal sukuk (mudarebeye 8 21 sayil Islami Bankacilik Stakzilrlu|?9:(E§Lakﬁ1$(ljzsgtﬁmgs‘
Indonesia’nin kurulmasi. dayali) 2002'de Indosat Kanunu'nun cikarilmasi. l 9 9 -

* 1992'de 7 sayili Bankacilik [ (telekomunikasyon sirketi) l. ilk devlet sukuku 2008'de ihrac * © Her kesimi kapsayacak sekilde
Kanunu'nun cikariimasi. tarafindan ihrac edilmistir. edilmistir. I stopaj vergisinin azaltilmasi
Svarikat Tak { lind ia adll ik I o Islami sermaye piyasas| I « Diinyanin ilk perakende sukuku veya tamamen kaldiriimasinin

e Syarikat Takaful Indonesia adli i AP .
tekafdl sirketi 1994'tin basinda I diizenlemesini olusturmak icin l 2009'da ihrac edilmistir. I Clikfltm.ulmey_k o
kurulmustur, 2003'te Bapepam-LK ve DSN- , - ° erin ve sirketlerin altyapi

MUI arasinda mutabakat zapti * 2016'da OK nin W“ms?' projeleriyle baglantil perakende

e Danareksa Investment I imzalanmasi P I sukuk ihracina iliskin tescil I sukuk ihrac etmelerinin tesvik
Management'in 1997'de cigir ' Gcreti icin alt limit belirlemesi. edilmesi. :
acan Islami yatinm fonunu e 2004'te Matahari Putra Prima , . _, | :
hayata gecirmesi. I adli sirket tarafindan ilk icare I * 2016'da I\/Ially_e _Baka_nllgl nin e Sosyal refah bakimindan

yata gec . ; yabanci para birimlerindeki favdalar olan drin inovasvon

e Degistirilen 10 sayili Bankacilik ' sukukunun ihra edilmesi. I devlet tahvillerine iliskin faiz I )ll I tesvik edil Y
Kanunu ile 1998'de tlkede ikili + 2007'de Bapepam-LK tarafindan _ ddemeleri icin uygulanan stopaj g (oo (eI €clmest
bankacilik sisteminin hayata ilk Ser'i uyumlu menkul I vergisini kaldirmas:. I
gecirilmesi. kiymetler listesinin yayimlanmasi. _ 2017'de yeni komite I

® 1999'da Ulusal Seri Danisma I olan Ulusal islami Finans
Kurulun (DSN - Dewan Syariah | I Komitesi'nin olusturulmasi. I
Nasional) kurulmasi.

1 1 |
g
1990s-1999 2000 2010 2020

Kaynaklar: RAM ve ISRA
4.4.5 ULKEYE OZEL TAVSIYELER

Endonezya’nin sukuk piyasasinin gelisimi Grafik 4.44'te goruldugi gibi birkac temel faktore
dayanmaktadir. Endonezya cogu faktérde orta dizeyde bir puana sahiptir. Bu durum, sukuk
piyasasinin gelistirilmesi icin her bir faktorde iyilestirme saglanmasi gerektigine isaret etmektedir.
Endonezya'ya yonelik tavsiyeler olusturulurken sukuk piyasasinin karsi karsiya oldugu giclukler
g6zden gecirilmistir. Tablo 4.16 ve 4.17'de ¢zellikle kurumsal sektére odaklanilarak sukuk arz ve
talebinin gelistirilmesine iliskin &neriler verilmektedir.
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Grafik 4.44: Endonezya’nin Sukuk Piyasasinin Gelisimini Etkileyen Faktorler
Hukuki cerceve ve
anlasmazliklarin ¢c6zimu
.. o o 5
Referans getiri egrisi Duzenleyici cerceve
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rekabet glcu ~Ser’i ydnetisim cercevesi
Endonezya

ihraccilarin
cesitlendirilmesi |

Yatirimci tabaninin -
cesitlendirilmesi

Altyap!

Kaynaklar: RAM ve ISRA

Orin i

_ Vergi tesvikleri

Vergi tarafsizligi

novasyonu

Tablo 4.16: Talebi (Alim Tarafi) Gelistirmeye Yonelik Tavsiyeler — Orta Vadeli Céztmler

Sorunlar ve guclikler

Talep (alim tarafi) firsatlari

Yerli ISP cok parcalidir ve tiim ekosistemi diizenleyen

bircok paydas bulunmaktadir.

Tum piyasa paydaslarinin (MOF, BI,

OJK, vergi idaresi) calismalariyla sinerji
olusturulmasinda KNKS'nin stratejik
nufuzu, koordinasyon calismalarinin
guclendirilmesine yardimci olacaktir.

Daha az riskli devlet borclanma senetlerinin tercih edilmesi
nedeniyle BDFAK’larin kurumsal sukuka iliskin distk

likidite araciligi

BDFAK'larin yatirim portféyinin
DT'ler tarafindan ihrac edilen

borclanma senetlerini icerecek sekilde
genisletilmesine yonelik OJK tavsiyesi,
kurumsal ihraclarin tesvik edilmesi icin iyi

bir baslangic noktasidir.

Yatirimcilarin uzun vadeli kurumsal borclanma senetlerini

elde tutmaya istekli olmamasi

ortalama 3 ile 5 yil arasindadir. En

uzun vadeli kurumsal sukuk, 12 yil

Endonezya’da kurumsal sukuk vadeleri

vadeyle Perusahaan Listrik Negara (PLN)
tarafindan ihrac edilmistir (Asya Kalkinma
Bankasi, 2014). Dizenleyici kurumlar

ve yerli derecelendirme kuruluslari, yerli
yatinmailari varliklarini uzun vadeli proje
finansmani bazli sukukla eslestirmenin
etkinligi hakkinda egitmelidir. BDFAK'larin
uzun vadeli senetleri (> 7 yil) elde tutma
konusundaki acikligi, altyapr bazli sukuk

arzini canlandiracaktir.
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Stopaj vergisi

Farkli yatinmar gruplarina farkli vergi

Endonezya’da borclanma senetlerine iliskin stopaj vergisi

oranlari uygulanmaktadir. T4m BDFAK'lar

icin esit sartlar olusturmak amaciyla her

Borc turd Yatirimci veya kurum tara Vergi orani  asim icin tam muafiyet veya indirimler
Devlet ic Yerli bankalar %0 yapilmasi dustnulebilir. Stopaj vergisinden
borclanma Onayli emeklilik fonlari elde edilen vergi gelirinin azalmasi,
senetleri Yerli yatinm fonlari %5 Endonezya’nin sermaye piyasalarina fon
Diger yerli yat|r|mc||ar %15 akislarr Gzerinde dalga etkisi yaratacaktir.
Yabanci yatirmcilar %20
YP devlet ic TUm yatinmcilar Muaf
borclanma
senetleri
Bl sertifikalari  Tum yatirimcilar %20
Kurumsal Yerli bankalar %0
tahviller Onayli emeklilik fonlari
Yerli yatinnm fonlari %5
Diger yerli yatinmailar %20

Kaynak: ASEAN+3 Tahvil Piyasasi Kilavuzu 2017

Kaynaklar: RAM ve ISRA

Tablo 4.17: Arzi (Satis Tarafi) Gelistirmeye Yonelik Tavsiyeler — Orta Vadeli Céztmler

Sorunlar ve guclikler

Arz (satis tarafi) firsatlar

Surdurualebilir bir kurumsal sukuk
arzinin olusturulmasi

DT'lerin ve sirketlerin altyapi projeleriyle baglantili perakende
sukuk ihrac etmesinin tesvik edilmesi.

Ozellikle dogrudan hikimetin altyapr projelerinin finanse
edilmesiyle baglantili dini fonlara (hac fonu, zekat, vakif) yonelik
yeni sukuk programlarinin arastiriimasi.

Kurumlar arasinda iSP'ye erisim
hakkinda bilgi eksikligi (yani islami
yapllar ve ilkelere asina olmama)

Dizenleyici kurumlarin iSP Grinlerine dair piyasa bilincini
artirmaya yonelik calismalari devam etmektedir. Ancak, bilinc
diizeyi hala dusdktar.

Hukumet ve dizenleyici kurumlar, bilgi diizeyini ve piyasa
bilincini artirmak amaciyla internet sitelerinde sukuk ve ihrac
sUreclerine iliskin kapsamli bilgilerin paylasildigi béltimlere yer
ayirabilir.

Kurumlarin sukuk ihrac etmesinin
tesvik edilmesi icin sukukun maliyet
bakimindan rekabet gticiiniin
artirilmasi

OJK sukuka iliskin tescil Ucretlerini azaltmistir. Feragat

veya muafiyetler icin diger uygulanan Ucretler de gdzden
gecirilmelidir.

Ancak, vergi idareleri kurumsal sukuk ihracini tesvik etmek
amacliyla canlandirma tedbirleri sunmak icin OJK ile isbirligi
yapmalidir.

islami para piyasasinda faaliyetin
tesvik edilmesi

2015'te islami Repo Kilavuz ilkeleri'nin yayimlanmasinin
ardindan piyasa faaliyeti baslamistir; ancak hentz dizenleyici
kurumlarin hedefledigi hacme ulasmamistir.

islami bankalarin yasadigi sorun ve gicliklerin daha iyi
anlasiimasi, islami repo piyasasinda daha iyi bir hacme
ulasiimasini ve diger tlkelerde sunulan ve Endonezya’da
benimsenebilecek alternatif likidite yonetim araclarinin
arastiriimasini kolaylastirabilir.

ISP Grlnlerinin artirilmasi

Sosyal refah bakimindan faydalari olan Grlin inovasyonunun
tesvik edilmesi (evkaf baglantili sukuk).

Kaynaklar: RAM ve ISRA
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4.5 TURKIYE
4.5.1 TURKIYE SERMAYE PiYASALARINA GENEL BAKIS

Son on yilda Tarkiye Cumhuriyeti nis Islami finans piyasasini gelistirmek icin énemli adimlar
atmistir. Tdrkiye'nin faizsiz finans sektoértindn gtclendirilmesine dair karar, hikiimet tarafindan
Onuncu Kalkinma Plani (2014-2018) ve Orta Vadeli Programi'nda (2016-2018) duyurulmustur
(sirastyla Kutu 4.11 ve 4.12'ye bakiniz). Kurumsal ve hukuki altyapiyi giiclendirmek ve daha
cesitli bir faizsiz finansal Grin yelpazesi olusturulmasini tesvik etmek icin strekli olarak calismalar
yuratilmektedir. Faizsiz finansi, temel unsurlarindan biri olarak tanimlayan istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi Programi’nin (IFM-istanbul) olusturulmasina éncelik verilmistir.

Kutu 4.11: Tarkiye'nin Onuncu Kalkinma Plani (2014-2018)

/ N
Onuncu Kalkinma Plani 2014-2018, 2023 Programin bilesenleri:

hedefleri  dogrultusunda Turk toplumunu
yUksek refah seviyelerine tasimaya yonelik
bir yol haritasidir. Bu planin etkili bir sekilde
uygulanmasi icin orta vadeli programlar, yillik 2. Finansal Griin ve hizmetlerin
programlar, stratejik planlar, bolgesel kalkinma cesitliliginin artirimasi.

ve sektorel gelisim stratejileri uygun bir sekilde 3. Hukuki altyapinin gelistirilmesi.
hazirlanacaktir.

1. IFM-Istanbul icin bir idari yapinin
olusturulmasi.

4. Kimelenme bdlgelerinde fiziki

2023 hedeflerine ulasmak ve bu planin altyapinin gelistirilmesi.
hedeflerini yerine getirmek icin 25 Oncelikli 5. Teknolojik altyapinin gtclendirilmesi.
Doénlstim Programi belirlenmistir. 6. Nitelikli insan kaynaklarinin artiriimasi.

Oncelikli Déndsim Programi: iFM-istanbul /- Katilim bankaciligr ve faizsiz finans
sisteminin gelistirilmesi.
IFM-istanbul calismalarina ilk olarak 2009 yilinda
baslanmistir. Programin, kaynaklarin etkin bir
sekilde toplanmasini ve dagitiimasini saglayan,
kiresel piyasalarla entegre olmus ve uluslararasi
alanda hizmet ihrac edebilen bir finans
sektérindn olusturulmasina katkida bulunmasi

ongordlmektedir.
N\ /
Kaynak: Kalkinma Bakanhgi, Turkiye (2014)

OVP'nin (2016-2018) ardindan Agustos 2016'da sukuk ihraci ve islemlerine iliskin olarak
vergiyle ilgili engelleri ve belirsizlikleri Gnemli oranda ortadan kaldiran kapsamli bir vergi reformu
gerceklestirilmistir. Tarkiye'nin Islami finans sektérinin gelisimine daha fazla destek olmak
icin Katilim Bankaciligi Strateji Belgesi'nde (2015-2025) katilim bankalarinin Glkenin toplam
bankacilik varliklarina katkisinin Haziran 2017 sonu itibariyla yizde 5 dizeyinden 2025'e kadar
ylUzde 15’e cikariimasi hedeflenmektedir. Gecmis performansina bakildiginda, Tdrkiye'nin sukuk
piyasasinin gelisimi dogrudan katilim bankalarinin biytimesi ile baglantilidir.

Su anda Turkiye'de 5 katilim bankasi faaliyet gostermektedir. Tablo 4.18'de gosterilen en gtincel
istatistiklere gdre kuruluslarindan beri mevduatlari ve varlik tabanlarini artirmada évgiye deger
bir gelisme kaydetmislerdir. Trkiye'nin ilk sukuku, 2011 yilinda Kuveyt Turk tarafindan KT
Sukuk Varlik Kiralama A.S. aracihgiyla 350,0 milyon ABD dolari bedel ile ihrac edilmistir. Bu icare
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sukuku 5 yil vadeye sahipti ve Orta Dogu (ylzde 69), Asya (ylzde 19) ve Avrupa’daki (ylzde 12)
yatinmcilar tarafindan basarili bir sekilde satin alinmistir.

Kutu 4.12: Turkiye'nin Orta Vadeli Programi (OVP) (2018-2020)

/
OVP'nin temel hedefleri makroekonomik

istikrarin korunmasi, beseri sermaye ve isgicl
kalitesinin artirilmasi, yuksek katma degerli
Uretimin  yayginlastirilmasi, is ve vyatirm
ortaminin iyilestirilmesi ve kamuda kurumsal
kalitenin  artinimasi  yoluyla  bUyUmenin
hizlandiriimasi, istihdamin artirilmasi ve gelir
dagiliminin iyilestirilmesidir.

Bu cercevede, enflasyonun dusdralmesi,
mali disiplinin strddrtlmesi ve cari dengenin
iyilestirilmesi, egitim kalitesinin yukseltiimesi,
isglctnin  nitelikleri ~ ve  verimliliginin
artirlmasi, isglct piyasasinin daha esnek
hale getirilmesi, katma degerli Uretimin
ve inovasyona dayali ihracatin artirnimasi,
is ve yatirm sureclerinin kolaylastiriimasi,
ticari anlasmazliklarda hukuki 6ngérinin
gelistiriimesi ve kamuda kurumsal kapasitenin
guclendiriimesine yonelik yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi oldukca énemlidir.

BlyUme ve istihdam &ncelikli politika ve
tedbirler:

A. Gelecekte yuksek buyime oranlarinin
saglanmasi  ve  blylme  kalitesinin
artinlmasi amaciyla:

e Dusuk ve tek haneli enflasyon
oraninin sudrddrdlmesi,

e Cari acigin surdurdlebilir dizeylerde
tutulmasi,

e Yurt ici tasarruflarin ve yatirimlarin
artirilmast,

¢ Imalat sanayisine kaynaklarin tahsis
edilmesi,

N\

e |hracat kalitesinin artirilmasi,

e Uretim altyapisinin ve teknoloji
dazeyinin artirilmasi,

e [sglci kalitesinin iyilestirilmesi ve
isgUcl piyasasinin esnekliginin
artirilmasi énemli konulardir.

B. Program suresi boyunca yuksek ve istikrarli
bir sekilde hizla buyldyen ekonomik yapi
icin:

e Makroekonomik istikrarin
surdurdlmesi,

e Nitelikli istihdam yaratilmasi,

e Yilksek katma degerli Gretimin
artiriimasi,
o Ozel sektér yatinmlari icin uygun bir

ortamin olusturulmasi ve is yapma
kolayliginin artiriimasi.

icin  kamunun
artiriimasi

Ozel sektorii desteklemek
kurumsal kapasitesinin
amaclanmaktadir.

OVP'nin 6ncelikli politika alanlari:

1. Makroekonomik istikrarin strddrtlmesi,

2. Beseri sermaye ve isgicinun kalitesinin
yUkseltilmesi,

3. Yuksek katma degerli Gretim,
Is ve yatinm ortaminin iyilestirilmesi,

5. Kamuda kurumsal kalitenin ve hizmet
sunumunun giclendirilmesi.

=

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi, Tarkiye (Ekim, 2017)
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Tablo 4.18: Turkiye'de Katilim Bankalari (Haziran 2017 sonu itibariyla)

Tam tesekkullt - Toplam aktif (milyon Toplam mevduat

' . Kurulus tarihi .

Islami bankalar ABD dolari) (milyon ABD dolari)
AlBaraka Turk Kasim 1984 9,6 6,2

Kuveyt Tark Mart 1989 15,1 10,5

Turkiye Finans Aralik 2005 10,5 5,7

Ziraat Katilim Mayis 2015 3,3 2,3

Vakif Katilim Subat 2016 2,7 2,1

Kaynak: Tirkiye Katim Bankalari Birligi

Jobarteh ve Ergec (2017) tarafindan yapilan deneysel bir calismaya gore Tirkiye'nin son yillardaki
ekonomik basarisi islami finans sektérinin yikselisine baglanabilir. Tablo 4.19'da 1983'ten
2016'ya kadar Turkiye'deki Islami finans sektoriiniin tarihsel gelisimi gosterilmektedir.

Tablo 4.19: Turkiye'nin islami Finans Sektérinin Gelisimi

Yil Aciklama

1983 o “Ozel Finans Kurumlan” (OFK’lar) hakkinda bir Bakanlar Kurulu Karar cikarilmistir.
1999 e OFK'lar Bankacilik Kanunu’nun kapsamina dahil edilmistir.

2005 e Bankacilik Kanunu’nda “6zel finans kurumlari” ifadesi “katilim bankalar” ile

degistirilmistir.

2010 e care sukukuna iliskin kilavuz ilkeler, Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama
Sirketlerine (VKS'ler) iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'in (Seri: lll, No: 43)
yayimlanmasiyla olusturulmustur. Bu teblig, icare sukukuna ve finans kurumlarinin
ve OAK'larin yapisina ve kurulus ve faaliyetlerine iliskin esaslari diizenlemektedir.

2011 e Kuveyt Tark, Turkiye'deki ilk sukuk ihracini gerceklestirmistir.

e 6111 sayili Kanun (Vergi Affi Kanunu) - TBMM, sukuk icin uygulanan stopaj
vergisini ylzde 10'a indirerek ve satislarl katma deger vergisi, damga vergisi ve
kurumlar vergisinden muaf tutarak icare sukukunun ihracini kolaylastirmak icin
vergi kanunlari ve diger kanunlar cikarmistir. Bu, varliga dayali icare 6zellikleri ile
birlikte maddi gayrimenkul varliklarinin normal vergi oranlarinin uygulandigi bir
tlkede (onshore) yerlesik bir OAK'ya satisi ve devrini kolaylastirmaktadir. Cikarilan
kanunlar kapsaminda en az 5 yil vadeli sukuk sertifikalarindan elde edilen gelirler
icin vergi muafiyeti 6ngorulmektedir. Daha kisa vadeye sahip olan sertifikalar ise
ylUzde 3 ile ylzde 10 arasinda deg@isen oranlarda vergiye tabidirler. Ancak, cogu
kurumsal sukuk ihraci kisa vadeli profile sahip oldugundan piyasanin acilmasi icin
ek dizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

2012 e Devletin sukuk piyasalarina erisim saglamasina olanak tanimak icin 4749 Sayili
Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun'da degisiklik
yapilmistir.

e Hazine Mustesarligi ilk devlet sukukunu ihrac etmistir.

® 6362 saylli Kanun (Madde 61) — Kira sertifikalari ve VKS'lere iliskin htiktmler iceren
yeni bir Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) yururlige konmustur.

2013 e Teblig l-61.1 no. 28670'in yayimlanmasiyla sukuk kanununda degisiklikler
- istisna, murabaha, mudarebe, musareke ve vekalet sukukunun uygulamaya
konmasi

2016 e Bir kanun degisikligi ile tum sukuk yapilari icin vergi tarafsizligi saglanmistir.

Kaynaklar: Thomson Reuters, IRTI & CIBAFI (2014), SPK
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Tarkiye'nin Islami finans sektori Glkenin ekonomisi ile paralel olarak gelisme géstermektedir.
Grafik 4.45te GSYH'nin 2010 sonundaki 732,2 milyar ABD dolari dizeyinden 2016 sonunda
857,0 milyar ABD dolarina ciktigi gosterilmektedir. Devam eden krediler/finansmanin GSYH'ye
orani ise 2010'da yizde 48 iken 2016'da ylzde 67'ye cikmistir. Ancak, sermaye piyasalarinin
aracilik faaliyetleri azalmis olup bu, ekonomi sektorlerini finanse etmek icin bankacilik sistemine
daha fazla bel baglandigini gdstermektedir.

Grafik 4.45: Turkiye'nin GSYH'sine Nazaran Sermaye Piyasalari ve Banka Finansmani

Devam Eden Krediler/ Devam Eden Krediler/
Finansman Finansman

2010 2016
GSYH'nin GSYH'nin
N ylzdesi olarak ylzdesi olarak
Oz Kaynak devam eden devam eden

tutarlar
857,0 milyar ABD
dolar

Degeri tutarlar
Oz Kaynak

732,0 milyar ABD
Degeri

%20 - '
Tedaviildeki Tahviller Tedavtildeki Tahviller

Kaynak: SPK Yillik Raporlari, Tirkiye IMF Ulke Raporu No. 17/35, Tiirkiye Bankalar Birligi 2016 Raporu

Metodolojimize gore Turkiye'nin, kamu sektérl ve ozel sektor tarafindan sarddrilen sukuk
ihraclari ve Glkenin ayakta kalabilecek bir Islami finans ekosistemi olusturmaya yonelik uyumlu
calismalari nedeniyle “gelismekte olan” stattstne sahip oldugu degerlendiriimektedir.

4.5.2 TURKIYE SUKUK PiYASASININ GELISiMi

Sukuk piyasasinin gelisimine dair resmi dizenlemeler, Sermaye Piyasa Kurulu'nun (SPK) Nisan
2010'da kira sertifikalari ve VKS'lere iliskin esaslar hakkinda tebligi yayimlamasiyla baslamistir.
Tebligin yayimlanmasiyla SPK, islami finans icin alternatif bir aracin gelistirilmesini kolaylastirmays
amaclamaktadir ve Tlrkiye'nin sermaye piyasasi icin yeni bir dénem baslatmistir. Teblige gore
yalnizca OAK'lar olarak gérev yapan VKS'lerin kira sertifikalari ihrac etmesine izin verilmektedir.
Daha sonra 2012'de, Tirkiye'nin yerli ve yabanci piyasalarda ilk devlet sukuku ihracinin
gerceklestirilmesini kolaylastirmak icin Kamu Finansmani ve Borc Yonetiminin Dizenlenmesi
Hakkinda Kanun'da degisiklik yapilmistir. Tarkiye Cumhuriyeti Hazine Mustesarligi tarafindan
kurulmus bir VKS olan Hazine Mustesarlid@i Varlik Kiralama A.S. (HMVKS) tarafindan ilk devlet
sukuku ihraci gerceklestirilmistir. Haziran 2013"te SPK, kira sertifikalarina dair ikinci bir teblig
(ilkinin yerine gecen) yayimlamistir. Bu Teblig’'de, kira sertifikalarina ve VKS'lerin kaynak
kuruluslarina iliskin esaslar daha kapsamli bir sekilde ele alinmistir. Tdrkiye'nin mevzuatinda
trostler dizenlenmediginden VKS'ler, ikinci Teblig’in hukUmlerine gére anonim sirket olarak
kurulabilir. Sekil 4.13"te Tarkiye'nin sukuk duzenlemelerinin guclendirilmesinde gectigi temel
asamalar 6zetlenmektedir.
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Sekil 4.13: Turkiye'deki Sukuk Dizenlemeleri

Devletin sukuk piyasalarina erisim
saglamasina olanak tanimak

icin Kamu Finansmani ve Borc
Yénetiminin Duzenlenmesi Hakkinda
Kanun'da degisiklik yapiimistir.

Kira sertifikalari ve VKS'lere VKS'ler ve kira sertifikalarina iliskin Bir kanun degisikligi ile tim
iliskin ilk Teblig ydrarluge htktmler iceren yeni Sermaye sukuk yapilari icin vergi
konulmustur. Piyasasi Kanunu tarafsizligi saglanmistir.
Kira sertifikalari icin vergi Murabaha, mudarebe,
tarafsizigi saglanmistir. musareke ve vekalet gibi

yeni Islami yapilari iceren kira
sertifikalarina dair yeni Teblig
yayimlanmistir.

Kaynaklar: Hazine Mdstesarligi, SPK

lkinci Teblig'de yapilan revizyonlar, cesitli sukuk yapilarinin kullanilmasina izin vermektedir. O
zamandan beri yerli sukuk piyasasinda kira sertifikalarinda benzeri gérilmemis derecede bir artis
yasanmistir. Grafik 4.46'da goruldigu gibi Tarkiye'nin toplam sukuk ihraci 2011 sonundaki 350,0
milyon ABD dolari dizeyinden 2016 sonunda 3,0 milyar ABD dolari cikmistir. Vergi tarafsizlig
saglanan sukuk yapilarinin cesitlendiriimesine ydnelik olarak uygulanabilir cézimler, Turkiye'nin
sukuk ihracinin gelistirilmesinde kilit rol oynamistir. Haziran 2017 sonu itibariyla kamu sektért ve
Ozel sektor tarafindan sukuk ihrac edilmesini saglayan istikrarli mekanizma, Turkiye'nin kdresel
sukuk ihraclarina 1,6 milyar ABD dolari katkida bulunmasini saglamistir.

Grafik 4.46: Turkiye'nin Sukuk ihraci ve Kiresel Sukuk ihraci (2011-Haziran 2017)

milyar ABD dolari Toplam kresel sukuk

icindeki pay!
5.00 %4,5
%4,0
4.00 3,0 milyar %3,5
ABD dolari %3,0

3.00
1,6 milyar - %2,5
ABD dolari %2,0
2.00 50 milyon %1,5
AND dolari - ol
1.00 - %1,0
' %0,5
0.00 - . %0,0
20m 2012 2013 2014 2015 2016 Haziran 2017
e Sukuk ihrac === Sukuk (toplam kuresel sukuk icindeki pay1)

Kaynaklar: SPK, Eikon-Thomson Reuters
ic Piyasa — Kamu Sektérd ihraci

2001'de Turkiye, kamu borcu GSYH'sinin ylizde 77'sine ulasinca ve enflasyon orani rekor kirarak
ylzde 68,5'e yukselince siddetli bir finansal kriz yasamistir. Dolayisiyla Tark hiktmeti, ytkselen
kamu borcu ve kontrolden cikan enflasyon ile micadele etmek icin stratejik nitelikte ekonomik
reformlar yapmistir. 2016 sonu itibariyla gayri safi kamu borcu ylzde 32'ye, enflasyon orani ise
ylzde 8,5'e dusUrtlmustar (Grafik 4.47'de gosterildigi gibi). Diger coztimlerle birlikte borclanma
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maliyetlerinin dUslrtlmesiyle kamu borcunun yonetiminin iyilestirilmesi, borclanma senetlerinin
vadelerini artirmistir. Ulusal para biriminde sabit oranli borclanma, Tirkiye'nin borc yukidnin
azaltilmasina olanak taniyan tedbirler arasinda yer almaktadir.

Grafik 4.47: Turkiye'nin Gayri Safi Kamu Borcu (2001-2016)

milyar ABD dolari Gayri Safi Kamu Borcu/GSYH (%)
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Kaynak: Undersecretariat of Treasury
Tablo 4.20: Turkiye'nin Butce Aciklari (2014-20176)
milyar TL 2014 2015 2016t 2017%
Devlet gelirleri 425,4 482,8 554,1 574.,6
Devlet harcamalari 448,8 506,3 584,1 601,1
BUtce acigi (23,4) (23,5) (29,9) (26,5)

Kaynak: Maliye Bakanligi, Ttrkiye
* Kasim 2017 sonu itibariyla mevcut rakamlara gére.

Turkiye, gecmisten beri bltce aciklarini finanse etmek icin ic ve dis borclanma senetleri ihrac
ederek sermaye piyasasi araclarindan faydalanmaktadir (Turkiye'nin 2014-2017 arasi bUtce
aciklarina dair Tablo 4.20'ye bakiniz). 2012'de sukuk ihraclarina iliskin kanunda degisiklik
yapilmasiyla Turkiye, ayni yil icinde Amerikan dolari ve Turk lirasi birimlerinde ilk sukuk ihracini
gerceklestirmis ve bu, kurumsal sukuk ihraci icin devlet sukuku referans getiri egrilerinin
olusturulmasini kolaylastirmistir. Bugtine kadar devlet sukuku ihraclari toplam devlet borclanma
senedi ihraclarinin yalnizca yaklasik yizde 3'Und olusturmasina ragmen OVP (2016-2018), OVP
(2017-2019) ve OVP (2018-2020) kapsamindaki taahhutler, faizsiz finans araclarinin potansiyel
olarak gelecekte bUtce gereksinimlerinin bir kismini olusturmasi icin zemin hazirlamis olarak
goranmektedir.

HMVKS, 2012 basinda duyurulan bir takvime gére o yildan beri ic piyasada duzenli olarak sukuk
ihrac etmektedir. Sukukun vadesi 2012-2015 arasinda 2 yildi, ancak 2016'dan beri HMVKS, hem
2 yil hem de 5 yil vadeli sukuk ihrac etmektedir. Ayrica HMVKS 2016’dan beri ic piyasada TUFE'ye
endeksli icare sukuku ve sabit kira 6demeli sukuk ihrac etmektedir. Buna ek olarak HMVKS,
sukuk araclarini cesitlendirmek icin 2017'de ic piyasada bireysel yatirimcilara altin cinsinden icare
sukuku ihrac etmeye baslamistir.

HMVKS, uluslararasi piyasada 5 ile 10 yil arasinda vadeye sahip ABD dolari biriminde sukuk
ihraclari gerceklestirmektedir. Tablo 4.21'de Turk Hikumeti'nin 2012’den Ekim 2017'ye kadar
gerceklestirdigi yerli ve uluslararasi sukuk ihraclarinin sayisi gésterilmektedir.
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Tablo 4.21: Turkiye Kamu Sektéri Sukuk ihraclar

Ekim
2012 201 2014 201 2016

013 015 2017
ic piyasadaki sukuk 1 2 2 2 5 8
ihraclarinin sayisi
ic piyasadaki ihraclar 1.624 3.333 3.173 3.390 6.262 4.462
(milyon TL)
Uluslararasi piyasadaki 1 1 1 - 1 1
sukuk ihraclarinin sayisi
Uluslararasi piyasadaki 1.500 1.250 1.000 - 1.000 1.250
ihraclar (milyon ABD
dolar)
Toplam yillik borclanma %3,7 %3,8 %3,7 %3,5 %8,5 %5,5
icinde sukuk ihraclarinin
payi
Toplam borg¢ stoku icinde %0,8 %1,8 %2,3 %2,6 %?2,7 %3,1

sukuk ihraclarinin payi

Kaynak: Hazine Mdstesarligi
ic Piyasa — Ozel Sektér ihraci

Tarkiye'de yerli kurumsal tahvil piyasasi ancak Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) tarafindan Ekim 2010'da Turk bankalarinin TL birimindeki tahvil ihraclariyla ilgili olarak
kilavuz ilkeler yayimlanmasindan sonra gelisme gostermistir. Ayni yil icinde sukuk kilavuz
ilkelerinin uygulamaya konulmasinin ardindan katilim bankalarinin sukuk ihraclarinda da bir artis
yasanmistir. 2016 sonu itibariyla sukuk, 6zel sektérin tahvil ihraclarinin yaklasik %3’Und (865,3
milyon ABD dolari) olusturmaktadir (Grafik 4.48'e bakiniz).

Grafik 4.48: Turkiye'de Ozel Sektériin Geleneksel Tahvil ve Sukuk ihraclar
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Kaynaklar: SPK, Bloomberg, Eikon-Thomson Reuters

Katiim bankalarinin likidite yonetimini desteklemek icin Ser'i uyumlu yatirimlara yénelik yogun
istahi gdz 6ndnde bulunduruldugunda, hiuktmet ve dizenleyici kurumlar DT'leri ve bUyudk ve
koklu sirketleri sukuk ihrac etmeleriicin tesvik etmelidir. Dogu Asya Ulkeleri (Malezya ve Tayland),
kurumsal sektorln ic piyasada tahvil ihrac etmesini cazip hale getirmek icin vergi tesvikleri
saglamaktadir. Benzer sekilde Turkiye'nin kurumlari da son on yilda kurumsal (kamu hizmeti veren
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sirketler) tahvil piyasasinin gelismesi icin gereken ekosistemi olusturmak amaciyla diizenleyici ve
mali girisimlerde bulunmaktadir (Sekil 4.14"te goruldugu gibi). Ancak, saglanan ek vergi kolayliklari
(6rnegin borclanma senetlerine yapilan yatirimlar icin stopaj vergisinin kaldirilmasi) ve ic piyasada
yabanci para birimlerinde ihrac yapilmasina olanak tanimak icin kurallarin gevsetilmesi, bir sukuk
mekanizmasinin olusturulmasini kolaylastirabilir.

Sekil 4.14: Kurumsal Tahvil ihracini Gelistirmeye Yénelik Duzenleyici ve Mali Girisimler

Kira sertifika-
lari ve VKS'lere

Saglam bir Varlik teminatli  iliskin esaslar
diizenleyici menkul kiy- hakkinda Kamu
cercevenin metlere iliskin  teblig (Seri: I, finansman Borclanma
olusturulmasi esaslar hakkin-  No. 43) ve borc araclarna
da teblig (Seri: Tiirk bankalar- Snetimini ilisk i
Il No. 38) Urk bankalar yonetiminin iliskin cesitli
. nin tahvil ihrac diizenlenmesi tebliglerin
Ipotek Varliga dayall  Borclanma etmesine izin hakkinda Kira sertifikalari  tek bir teblig
teminatl tahvil  menkul kiymet- araclarina ilis- veren BDDK ki- kanunda (4749  hakkinda teblig ~ altinda birlesti-
tebligi (Seri: ll,  ler tebligi (Seri:  kin teblig (Seri:  lavuz ilkelerinin sayili Kanun) (Seri: I1-61.1, rilmesi (Seri: Ill,
No. 33) Ill, No. 35) Il, No. 23) yayimlanmasi degisiklik. No: 28670) No. 59.1)
SPK ve kaldirimasi Bir kanun degisikligi
IMKB kayit Vergi Affi ile tim sukuk yapilari
cretlerine Kanunuyla icin vergi tarafsizligi
. tahvillerinde  uygulanan (6111 sayil saglanmustir.
WEINENEILIN oldugu gibi  ylzde 50 Kanun) kira
ErENUELSTEIN iizde 10'a verginin sertifikalari Khurumsa\ SU.EUk .
\CLEICUCITUEN disurilmesi — kaldinimasi icin vergi ! raggéteswf e;me
B daEEe tarafsizig) icin tarafindan

uygulanan tcretlerin
yizde 50 azaltiimasi.

iliskin degisik-
likler

Kaynaklar: SPK, BDDK
*Not: Haziran 2016'da SPK, halka arz, sukuk ihraclari ve gayrimenkul sertifikalarinin ihraclarinda uygulanan kayit (cretlerinde
ylzde 50 indirim yapilacagini duyurmustur (Kaynak: Blylime Stratejisi Raporu 2016).

4.5.3 SUKUK YAPILARI, iIHRACLARI VE YATIRIMLARININ ANALizi
Sukuk Yapilarinin Analizi

Sukuk yapilari seciminin yapilmasinda uygun varliklarin kullanilabilirligi 6n plandadir. Devlet
ve Ozel sektdr sukukunda ihraclar cogunlukla vekalet ve icare sozlesmelerine dayali olarak
yapilandiriimaktadir (Tablo 4.22'ye bakiniz). Sekil 4.15'te Teblig'de onay verilen sukuk yapilarinin
tdrleri gosterilmektedir.

Tablo 4.22: Ser'i Yapi Turlerine Gére Turkiye'nin Ozel Sektér Sukuk ihraclar

Sukuk yapisinin tara / (milyon Haziran
ABD dolari) 2013 2014 2015 2016 2017
Yénetim sézlesmesine dayal 278,8 1.152,4 848,9 792,4 655,1
(vekalet sukuku)

Sahiplige dayali (teminatli icare 565,4 672,2 175,5 56,7 14,2
sukuku)

Ortaklik sd6zlesmesine dayali - - - - 118,0
(musareke)
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Alim-satima dayali s6zlesme - 250,0 226,3 124,8 78,0
(murabaha/teverruk sukuku)
Toplam 844,2 2.074,7 1.250,7 973,9 865,3

Kaynak: Hazine Mdistesarligi

Sekil 4.15: Teblig'de Onay Verilen Kira Sertifikalarinin Tarleri

Yonetim Alim-Satima Eser
Sahiplige Dayali Sozlesmesine Davali Kira Ortakliga Dayali Sozlesmesine
Kira Sertifikalan Dayali Kira Ser}c,ifikalarl Kira Sertifikalar Dayali Kira
Sertifikalar Sertifikalari
e Sahiplige dayali e Yonetim e Alim-satima e Ortakliga dayall e Eser
kira sertifikalari, sOzlesmesine dayali kira kira sertifikalari, sOzlesmesine
kaynak dayali kira sertifikalari, VKS'nin dayali kira
kurulusa veya sertifikalari, bir varlik veya mUsterek sertifikalari,
Uclincu kisilere kaynak kurulusa hakkin VKS girisime ortak VKS'nin is sahibi
kiralanmak ait varlik veya tarafindan olmak amaciyla sifatiyla taraf
veya VKS adina haklarin vade satin alinarak ihrac ettigi kira oldugu bir eser
yonetilmek boyunca sirketlere vadel sertifikalaridir. sozlesmesi
lzere VKS kiralanmasi da olarak satilmasi eiki tir ortak kapsaminda
tarafindan dahil olmak isleminde girisime izin eserin meydana
kaynak Uzere VKS lehine varlik veya verilmektedir: getirilmesini
kurulustan yonetilmesi hak aliminin R saglamak
o . i.Munhasiran ;
devralinacak neticesinde elde finansmanini e amaciyla ihrac
. o < - VKS'nin sermaye g .
varlik ve haklarin edilen gelirlerin saglamak icin edilen kira

koydugu ortak

finansmanini sozlesme ihrac edilen kira o sertifikalaridir.
o o = , v girisimler ve
saglamak icin hikdmleri sertifikalaridir. . _ _
ihrac edilen kira cercevesinde ii. VKS'nin ngaj(dl
sertifikalardir. VKS'ye sermaye, d_|ger
aktarilmasi ortaklarin ise
amaciyla ihrac klslsel_em_ek
edilen kira veya ticari
sertifikalaridir. itibar haricinde
sermaye
koydugu ortak
girisimler.

Kaynak: Kira Sertifikalarina lliskin Teblig, SPK
Not: Sahiplige dayall kira sertifikalari ve ortakliga dayali kira sertifikalari kapsaminda gerceklestirilen ihraclarin tutari, varlik ve
haklarin tespit edilen gercege uygun degerinin yizde 90'ini asamaz.

Gecmisteki kira sertifikasi ihraclarina bakildiginda, bankalar ve finansal araci kuruluslar tarafindan
bu amacla VKS'ler kurulmustur. VKS'ler tarafindan ihrac edilen kira sertifikalarinin bir kisminda,
VKS'leri bir finansman kanali olarak kullanan sirketler kaynak kurulus olmustur. Bu, bir VKS'nin
birden fazla kaynak kurulusun sz konusu oldugu birkac kira sertifikasi ihraci gerceklestirdigi
durumlarda yatirimcilarin kafasinda édeme acziyle ilgili soru isaretleri yaratmistir. Teblig'e gore,
VKS'lerin farkl kaynak sirketlerden varlik satin almalarina izin verilmektedir. Varlklar VKS'lere
devredildiginde, tapusicilinde kaynak sirket lehine zorunlu bir 6n alim hakki kaydedilir. Yatirimcilarin
cikarlarini korumak icin, VKS'lerin kurulus sézlesmesinde yer alan bir hikiimde, kira sertifikasi
sahiplerine verilen taahhidutn yerine getirilmemesi durumunda, o kira sertifikasi icin dayanak
olarak gosterilen varliklarin satilacagi ve satis gelirlerinin kira sertifikasi sahiplerine yatirimlari
ile orantili olarak dagrtilacagr belirtiimektedir. VKS'lerin islem ve faaliyetlerine uygulanan baska
kisitlamalar da vardir. Tablo 4.23"te, 2010'dan Agustos 2017'ye kadar kurumlar tarafindan ihrac
edilen kira sertifikalarinin sayisi gosterilmektedir.
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Tablo 4.23: Kurumlarin ihrac Ettigi Kira Sertifikalarinin Sayisi (2010-Agustos 2017)

ihracc 2011 2013 2014 2015 2016 Agustos Toplam
2017

Aktif Bank Sukuk Varlk Kiralama A.S. - 2 2 2 3 9 18
Aktif Yatirm Bankasi 400,893 434,489 477,31 420,203 412,176 420,203 420,203
iFM Istanbul Finans Merkezi insaat Taahhtit 400,893 434,489 477,31 420,203 412,176 420,203 420,203
GAP insaat Yatirim ve Dis Ticaret - 434,489 477,31 420,203 412,176 420,203 420,203

Asya Varlik Kiralama A.S. - 5 4 - - - 9
Bank Asya - 5 4 - - - 9

Bereket Varlik Kiralama A.S. - = 1 - 4 7 12
Albaraka Turk Katilim Bankasi - - 1 = 4 7 12

Halk Varlik Kiralama A.S. - = - = - 1 1
Halk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig - - - = - 1 1

Kabtek Varlik Kiralama A.S. - 1 - = - - 1
Kablotek Kablo Sanayi ve Ticaret - 1 - = - - 1

Katilhim Varlik Kiralama A.S. - = - - - 2 2
Zorlu Enerji Elektrik Uretim - = - - - 2 2

KT Kira Sertifikalari Varlik Kiralama A.S. - 1 6 24 14 15 60
Kuveyt Turk Katilim Bankasi - 1 6 24 14 15 60

KT Sukuk Varlik Kiralama A.S. 1 = - = - 2 3
Derindere Turizm Otomotiv San. ve Tic. - - - = - 1 1
Kuveyt Turk Katilim Bankasi 1 = - = - - 1
Toprak Mahsulleri Ofisi - - - = - 1 1

TF Varlik Kiralama A.S. - 1 7 12 10 14 44
Turkiye Finans Katilim Bankasi - 1 5 12 10 14 42
Turkiye Finans Katilim Bankasi (Fon Kullanicisi - - 2 = - - 2
Cetin Civata)

TFKB Varlik Kiralama A.S. - = 1 2 - - 3
Gama Guc Sistemleri Muhendislik Ve - = - 1 - - 1
Taahhut
Tirsan Treyler Sanayi Ve Ticaret - - 1 = - = 1
Zorlu Holding - = - 1 - - 1

Vakif Varlik Kiralama A.S. - = - - - 7 7

Vakif Katiim Bankasi - - - = - 7 7

Ziraat Varlk Kiralama A.S. - = - = 3 9 12
Ziraat Katilim Bankasi - = - = 3 9 12

Genel Toplam 1 10 21 40 34 66 172

Kaynak: SPK

Sukuk Ihraclarinin Analizi — Arz (Satis Tarafi)

GUclU bir yerli tahvil piyasasinin temel yapi tasi hem kamu sektdrli hem de &zel sektérden ic
borclanma senetlerinin strdurdlebilir bir arzinin saglanmasidir. Bunun anahtari, devlet tahvillerine
iliskin bir referans getiri egrisinin olusturulmasidir. Referans getiri egrileri, birincil ve ikincil tahvil
piyasalarinin verimli isleyisinde cok &nemli bir rol oynamaktadir. Tahvil piyasasinin likiditesinin
iyilestirilmesi ve risksiz bir getiri egrisinin saglanmasi icin likit bir devlet tahvili karsilastirma
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Olcltintn olusturulmasi sarttir.  Grafik 4.49'da géraldigu gibi Tark Hukdmeti ve dizenleyici
kurumlar, devletin geleneksel tahvil ve sukuk ihraclan icin farkl vadeler sunulmasinda basarili
olmustur.

Ancak Turkiye, sirketler icin finansman kaynaklarini cesitlendirmeli ve sirketlerin banka kredilerine
asir bagimhligini azaltmalidir. lyi isleyen bir kurumsal tahvil piyasasi, bankalarin ve sirketlerin
sermaye piyasalarindan faydalanmasina ve finansman maliyetlerini potansiyel olarak optimize
etmelerine olanak taniyacaktir. Kurumsal tahvil ihraciyla dogrudan finansman saglama, yabanci
finansman ihtiyacini da azaltir ve ekonomiyi dissal soklara karsi daha dayanikli hale getirir. Tahvil
piyasalari, zor zamanlarda bankacilik sektdérini korurken, kredi risklerini ekonomiye yaymak
suretiyle finansal istikrara katkida bulunmaktadir. Kisa vadeli mevduatlarda faiz orani yizde 11,1
ve 2 yillik devlet tahvilleri icin faiz orani yizde 10,4 iken 2015'ten bu yana ihrac edilen kurumsal
borclanma senetlerindeki ortalama kupon faiz orani ytzde 12,1’e karsilik gelmektedir’.

Grafik 4.49: Turkiye'nin 10 Yilhik Devlet Tahvili Getirisi
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Kaynaklar: Hazine Mustesarligi, Trading Economics

Turkiye'de yerli kurumsal tahvil piyasasinin 6nctleri bankalar, faktoring sirketleri ve finansal
araci kuruluslardir. Tahvil piyasasina giren sirketler, risk primlerine goére devlet tahvili referans
getiri egrisinin Gzerinde fiyatlandiriimaktadir. Risk primi sirketin kredi notuna goére 6lcUlebilir.
Turkiye'de borclanma senetlerinin ihraci icin bir kredi notuna sahip olmak zorunlu degildir. Ancak
Turkiye'deki ihraccilarin cogunlugu kredi notuna sahiptir.

Cogu sukuk ihraci, katilim bankalari tarafindan likidite yonetimi amaciyla gerceklestirilirken
bazilari finansal kiralama sirketleri icin finansman kanali olarak kullaniimaktadir. Bugtine kadar
yalnizca Aktif Bank'in bir bagl ortakligr olan Aktif Bank Sukuk Varlik Kiralama Sirketi tarafindan
2013'te ihrac edilen sukuk, proje finansmani amaciyla kullaniimistir (istanbul Uluslararasi Finans
Merkezi'nin olusturulmasi projesi). 100,0 milyon TL nominal tutar ile ihrac edilen 1 yillik sukuk, 3
kat fazla talep gormustar. Hakimet, DT'ler ve DBS'ler arasindan, sukukla fon toplayacak ve diger
kurumsal ihraclara destek olmak icin gereken referans getiri egrilerini saglayacak potansiyeli sukuk
ihraccilarini belirlemek icin daha fazla uyumlu calisma gerceklestirmelidir. Tablo 4.24'te Tlrkiye'de
gerceklestirilen referans kurumsal sukuk ihraclarindan bazilarinin detaylari verilmektedir.

7 "Turkiye sirket tahvillerinin kurtarma planina ihtiyaci var”, Bloomberg, 24 Agustos 2017
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Tablo 4.24: Turkiye'de Gerceklestirilen Referans Kurumsal Sukuk ihraclarinin Dékimu

Sukuk ihraccisi

KT Kira Sertifikalari
Varlik Kiralama A.S.

KT Sukuk Company

Limited

TF Varlik Kiralama A.S.

Kaynak kurulus

Kuveyt Turk Katilim

Kuveyt Turk Katilim

Turkiye Finans Katilim

Bankasi Bankasi Bankasi
Para birimi Ringgit Amerikan dolari Ringgit
Yapl! Vekalet icare Murabaha
YukUmlU/sukuk AA3 (RAM) BBB- (Fitch) AA3 (RAM)

derecelendirme
notlari

Sukuk varliklari

Ser'i uyumlu emtia

Ser’i uyumlu emtia

Ser'i uyumlu emtia

Amac Genel kurumsal ve Sirketin sermayesinin Genel kurumsal ve
finansman amaciyla artirilmasi finansman amaciyla kullanim
kullanim

ihrac tarihi 31 Mart 2015 17 Subat 2016 30 Haziran 2014

Vade 10 yil 10 yil 20 il

Vade dolum tarihi 31 Mart 2025 17 Subat 2026 30 Haziran 2034

Miktar 2 milyar TL 350 milyon ABD dolari 3 milyar MYR

Periyodik dagitim %5,72 %7,90 %86,00

Kotasyon - irlanda Borsas! -

Yatirimcilarin Malezya - Malezya

cografi dagilimi

Yatirimcilarin
cografi dagilimi

Orta Dogu ve Asya (%49),
Avrupa (%32), ABD (%29).

Kaynaklar: RAM, Kuveyt Tirk

Sukuk Yatirimlarinin Analizi — Talep (Alim Tarafi)

Gecmiste yiksek enflasyon (Kutu 4.13"te aciklandigi gibi) ve istikrarsiz makroekonomik ortam,
yerli kurumsal yatirmcilarin btytmesini kisitlamistir. Grafik 4.50"de gortldigu gibi, IMF raporuna
gore Turkiye'nin tasarruf orani diinya ortalamasindan énemli derecede diistktir (IMF 2016). Ozel
sektdrln tasarruf orani 1998-2003 arasinda ortalama olarak GSYH'nin yizde 18'iiken 2010'dan
beri yuzde 13'Un altinda seyretmektedir. Kamu tasarruf orani ylizde 3 civarinda seyrederken
yatinm orani 2002'deki yizde 17 duzeyinden 2014'te ylzde 20'ye cikmistir. Bu sartlar altinda
hem kamu sektort hem de 6zel sektértn yurt ici tasarruflar artik yatinmlari karsilamamaktadir
ve tasarruflar ve yatirmlar arasinda buyuk bir aciga ve dolayisiyla cari aciga neden olmaktadir.
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Grafik 4.50: Turkiye'nin Gecmisteki Tasarruflari (GSYH'nin YUzdesi Olarak) ve
Tasarruf Oranlari
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Kaynaklar: IMF hesaplamalari, TCMB, IMF World Economic Outlook
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Agustos 2016'da Turkiye'nin emeklilik sisteminde degisiklik yapilarak calisan ntfus otomatik
olarak bireysel emeklilik sistemine dahil edilmistir. 2016 sonu itibariyla katilimci tabani 6,6 milyona
ctkmis ve katilimailarin fonlari da 60,8 milyon TL'ye yUkselmistir (devlet katkilariyla beraber dnceki
yil 48,0 milyon TL dUizeyine g6re ylzde 26,7 artis) (Kutu 4.14'e bakiniz). Tarkiye'nin genc nifusu
ve ylkselen gelir dizeyleri gdz 6ninde bulunduruldugunda bireysel emeklilik sistemi, yatirm
fonlari ve sigorta/tekaful piyasasi dnemli bir potansiyele sahiptir. Kutu 4.15te Tarkiye'deki yatirm
fonlari sektéraniin genel bir degerlendirmesi sunulmaktadir.

Kutu 4.13: Turkiye'nin Gecmisteki Enflasyon Oranlari

Tirk ekonomisi, enflasyonun kontrolsiz bir sekilde yikselmesi bakimindan uzun bir gecmise
sahiptir. HikUmet'in 2002'de gerceklestirdigi énemli reformlar ve sorumlu mali yénetim,
enflasyonun dustrtlmesini saglamistir. Ancak TCMB’nin en gincel tahminlerine gore,
yUkselen gida fiyatlari nedeniyle 2017 icin 6ngorilen enflasyon orani ylzde 8,7 olarak revize
edilmistir. Enflasyon sepetinin beste birini olusturan gida Urtnlerinin fiyatlari Haziran 2017'de
ylzde 14'ten fazla yikselmistir. Asagida goraldugi gibi ay sonunda enflasyon orani yizde
10,9 olarak gerceklesmistir.

(%]

A

L
I
Aprdy

Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu
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Kutu 4.14: Turkiye Emeklilik Sistemi

Bireyselemeklilik sistemi, Hazine MUstesarligi
ve SPK tarafindan duzenlenmekte ve
denetlenmektedir. ~ Turkiye'nin  bireysel
emeklilik sistemi kanunu ilk olarak 2001'de
onaylanmis ve 2003’te uygulanmaya
baslamistir.  Agustos 2016'da TBMM,
bireysel emeklilik tasarruflari ve yatirm
sistemini duzenleyen kanunda yapilan bir
degisikligi onaylamistir.

Degistirilen kanuna goére emeklilik sistemi,
Ocak 2017'den itibaren butunlesik bir
otomatik kayit uygulamasini icerecektir.
Calisanlar emeklilik planina dahil oldugunun
kendisine bildirildigi tarihi takip eden 2 ay
icinde sdzlesmeden cayma hakkina sahiptir.
Calisanin  emeklilik planindan ayrilmasi
halinde 6denmis olan katki paylari, varsa
yatirim gelirleriyle birlikte 10 gin icinde
iade edilecektir. Calisan nUfusun sisteme
katilimini tesvik etmek icin calisanlar,

odedikleri  katki paylarinin  ylzde 25'i
kadar ek bir tutari emeklilik hesaplarina
devlet katkisi olarak alacaktir. Turkiye'deki
calisanlarin sistemde kalmasi icin ek tesvikler
de saglanmaktadir.

2016 sonu
6.627.025
53.409.391.715
7.438.179.620
39.680
18

Katilimailar

Emeklilik Yatirim Fonlari (TL)
Devlet Katkisi Fonlari (TL)
Aracilar

Emeklilik sirketleri

2016 sonu itibariyla 7,8 milyon sézlesme
yUrurluktedir. Katilmar sayisi yillik olarak
ylUzde 10 kadar artis gostererek 6,6 milyonu
gecmistir. Ayni donemde fonlarin toplam
net varlik degeri ylzde 24 artarak 53,4
milyar TL'ye ulasmistir.

N

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi (Temmuz, 2017)

Kutu 4.15: Turkiye Yatirim Fonlari

Yatirim fonlari, kanun hikUmleri uyarinca
tasarruf  sahiplerinden  katlma  payi
karsiliginda toplanan para ya da diger
varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inancli
mulkiyet esaslarina goére, SPK Tebligi'nde
belirtilen varliklar ve islemlerden olusan
portfdy veya portfoyleri isletmek amaciyla
portfdy yonetim sirketleri tarafindan ictlizik
ile kurulan ve tlzel kisiligi bulunmayan mal
varligini ifade eder.

Semsiye fon, katilma paylar tek bir ictizik
kapsamindaihrac edilen tiim fonlarikapsayan
yatirim fonudur. Yatirim fonlarinin bir semsiye
fon seklinde kurulmasi zorunludur. Semsiye
fonlar, Teblig'de belirtilen on turden biri
olarak kurulabilir. Yatirim fonlarinin portfoy
buyuklUklerine gore fon tiplerinin dagilimina
bakildiginda “Borclanma Araclarina Yatirim
Fonlar” ve “Para Piyasasi Fonlar”, 2016
sonu itibariyla yatirim

fonlarinin toplam portféy bayukligunin
ylzde 82'sini olusturmaktadir. Borclanma
araci fonlarinda fon net varlik degerinin
en az yuzde 80'i kamu ve/veya Ozel sektor
borclanma araclarina yatirilmaktadir. Para
piyasasi  fonlar, portfoytnin  tamami
devamli olarak, vadesine en fazla 184 gin
kalmis likiditesi ytksek para ve sermaye
piyasas! araclarindan olusan ve portféytndn
glnlUk olarak hesaplanan agirlikli ortalama
vadesi en fazla 45 guin olan fonlari kapsayan
araclara yatirilmaktadir.

2016 sonu
Yatirim Fonlari (milyar TL) 43.755,33
Yatirim Fonlari (sayr) 433
Yatirnmcilar 3.089.530

Fonlarin toplam net varlik degeri, yillk
olarak ylzde 12 artarak 43,75 milyar TL'ye
ulasmistir.

Kaynak: SPK (2016)
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Yerli kurumsal yatirimar tabaninin (sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatinm fonlari ve diger
kolektif yatirim planlari) kiictik olmasi nedeniyle devletin ic borclarinin finansmani buytk oranda
sirketlerden, finans kuruluslarindan ve yabanci yatirimcilardan karsilanmaktadir. Sonuc olarak
kisa-orta vadedeki istah, Turkiye'de ihrac edilen borclanma senetlerinin vade profilini (ortalama 5
yildan az) belirlemektedir. Hakimetin/sirketlerin uzun vadeli finansman gereksinimleri ile eslesecek
uzun vadeli varliklara sahip olan BDFAK'larin (6rnegin emeklilik fonlari, varlik fonu yoneticileri,
sigorta/tekaful isletmeleri) katiliminin artmasi, uzun vadeli araclarin ihracini kolaylastiracaktir.
Grafik 4.51'de Turkiye'nin devlet ic borclanma senetlerine yatirm yapan yatirmcilarin kategorileri
gosterilmektedir.

Grafik 4.51: Devlet ic Borclanma Senetleri Sahiplerinin Siniflandirilmasi (2006-2016)
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Kaynak: Hazine Mldistesarligi

4.5.4 TURKIYE SUKUK PiYASASININ TEMELINi OLUSTURAN FAKTORLER

Turkiye sukuk piyasasi, agirlikli olarak devlet tarafindan yapilan ihraclar ve katilim bankalari
sayesinde buylUmektedir. Sekil 4.16'da gortldigu gibi bu alanda gerceklestirilen uyumlu
calismalar, Tarkiye'nin butce aciklarinin finanse edilmesinin ve katilim bankalarinin finansman
gereksinimlerinin  karsilanmasini  desteklemek icin dlkenin sukuk piyasasinin uygulanabilir
finansman cozimlerine yénelmesi bakimindan gelisimine zemin hazirlamaktadir. Ancak, daha
fazla ozel sektor ihraccisinin piyasaya cekilmesi amaciyla sukukun cazibesini artirmak icin ek
tedbirlerin uygulanmasi gerekmektedir.

Sukuk piyasasinin 2010'da faaliyete gecmesinden beri Tirkiye, kiresel sukuk ihraclarina katki
bakimindan &vglye deger bir gelisme kaydetmistir. Ancak, sukuk sektdrindn gelisiminin
hizlandiriimasi bakimindan hala iyilesme saglanabilir. Sekil 4.17'de ekonomik kalkinmanin
finanse edilmesinde bir finansman alternatifi olarak kaydedilen gelismenin asamalari ve blyime
potansiyeli gésterilmektedir.
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Sekil 4.16: Turkiye Sukuk Piyasasinin Gelisimine Zemin Hazirlayan Temel Faktorler

Hukuki ve

Duzenleyici Cerceve

Piyasa ve Altyapi
Gelisimi

Vergilendirme

Arz ve Talep
Taraflarinda
Cesitlendirilmis Piyasa
Oyunculari

/
»
' N

e Turkiye'de
medeni hukuk
uygulandigindan,
kira sertifikalarina
ve VKS'lerin
kurulmasina iliskin
olarak 6zel bir
Teblig yurdrltge
konulmustur.

e Ser'i ydnetisim
su anda katilim
bankalarinin
Danisma Kurulu
tarafindan
izlenmektedir.

e Sukuk ihraciyla
ilgili tebliglerin
kapsamlilig,
yapilandirma ve
Grln inovasyonuna
iliskin olarak
aciklik ve rehberlik
saglamaktadir.

o VKS'lerin kati bir
sekilde yurutulen
faaliyetlerinin,
anlasmazliklarin
c6zUmu ve iflas
strecleri bakimindan
yeterli dizeyde
yatirmci korumasi ve
seffaflik sagladigina
inaniimaktadir.

N\

N

P N

IIIT

VKS'lerin
olusturulmasi

belirli tesekkullerle
sinirhidir. VKS'lerin
olusturulmasi ve
isleyisi ontndeki
engeller diger
kurumlarin da
sukuk ihrac etmesini
engellemektedir.

Teblig'de Tark
sirketlerinin yerli
ihraclarda (bazi
istisnalarla birlikte)
ve uluslararasi
ihraclarda

zorunlu olarak

bir kredi notuna
sahip olmalari
ongorulmemektedir,
ancak yatirmci
tercihleri istenen
dizeyde bir not
alamayan bazi Turk
sirketlerinin ihrac
gerceklestirmesini
engelleyebilir.

Tark HukUmeti ve
dazenleyici kurumlar,
yatirim getirilerinin
karsilastirilmasi icin
devlet sukukunda
farkl vadelerin
sunulmasinin
saglanmasi
bakimindan basarili
olmistur.

Katim bankalari
da ozel sektorde
referans getiri
egrisinin
olusturulmasi
bakimindan

faal calismalar
yuratmustar

/

Tax

e Yapilan bir kanun
degisikligiyle tum
sukuk yapilarricin
vergi tarafsizligi
(satis vergisi, katma
deger vergisi,
damaga vergisi,
kayit Ucretinin
vb. kaldirilmasi)
saglanmistir.

e Normal vergi
duizeninde ihrac
edilen icare
sertifikalarindan
elde edilen
kazanclar (vadeden
bagimsiz olarak),
kurumlar icin
vergilendirilmezken
sahislar ylizde
10 gelir vergisi
o6demektedir.

e \ergi cenneti olarak
bilinen yerlerde
sukuk ihracindan
elde edilen gelirler
icin ylzde O ile
ylUzde 10 arasinda
gelir vergisi
uygulanmaktadir.

N

/ N

?oqoo
| ;

e Makroekonomik
istikrarsizlik
sorunlari,
hanehalklarinin
servet olusumunu
finans piyasalarinin
disina itmistir
(6rnegin altin,
gayrimenkul vb.).

e SPK, altina endeksli
icare sukukunu
hayata gecirerek
finans sistemi
icinde tasarruflarin
artirilmasini
tesvik etmeye
calismaktadir.

e Saglikli bir kurumsal
sukuk ihrac (cesitli
sektorlerden)
mekanizmasi
olusturulmasini
desteklemek icin
baslangictan itibaren
acik bir deger onerisi
olusturulmalidir.

Kaynaklar: RAM ve ISRA
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Sekil 4.17: Turkiye Finans Sektérine islami Finansin Dahil Edilmesinin Asamalari

Hukuki, dizenleyici
ve Ser’i cercevenin
temelinin olusturulmasi

Baslangic asamasi

islami finansin
temellerinin
atilmasi

* Muslimanlarin ihtiyaclarinin
karsilanmasi icin finansal tabana
yayllma

e Bakanlar Kurulu tarafindan OFK
kararnamesinin imzalanmasi ve
Resmi Gazete'de yayimlanmasi
(1983).

e OFK'larin kurulmasina dair
kararnamenin yurdrluge girmesi
(1984).

o AlBaraka Turk (Bahreyn
merkezli) ve Faysal Finans (Suudi
merkezli) (1985) ile Kuveyt
Turk'tn (Kuveyt merkezli )
(1989) kurulmasi.

o OFK kararnamesinde degisiklik
(1999).

o Tekaful sektord icin pencere
modeli (2009).

Vi
I

Piyasanin
serbestlestiriimesi,
altyapilarin gelistirilmesi,
genel islami finans
ortaminin guclendirilmesi

Oyuncu sayisinin
artirlmasi, finans
piyasalarinin gelistirilmesi
ve Ser'i yénetisiminin

Sermaye piyasalarinin
uluslararasilastiriimasi,
seffafligin ve yonetisimin
iyilestirilmesi
ileri asama

- Y- > Yabanci piyasalara
guclendirilmesi Gelisim asamasi erisimin artiriimasi ve
Orta asama Stratejik U'“?'?faras'
Kurumsal insa, konumlandirma ve enklyl uygulamalara
rekabetin tesvik uluslararasl AL
edilmesi, entegrasyon - - | "

. e Uzun vadeli yatinmlara yoneli

fafaI'yﬁ Olustyrma ve /I istahi olan yatinmailardan olusan
piyasa canlligi ﬂ o SPK tarafindan kira I derin bir kurumsal yatirimc

sertifikalarinin uygulamaya

konmasi (Teblig) ve VKS'lerin

* TBMM'nin 4389 sayili Bankacilik <~ !
hayata gecirilmesi (2010).

Kanunu'nda degisiklik yapan
yeni Bankacilik Kanunu'nu (4672
sayil) cikarmasi (2001).

e OFK’larin adinin Katilim
Bankalari olarak degistirilmesi
(2005). l

e Tahvil piyasasinin gelisimini
yonetmek icin borclanma
araclari tebliginin yayimlanmasi.

e care sukuku icin vergi
tarafsizligi saglanmasi (2011).

e Devlet sukuku ihraci icin Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yénetimi
Kanunu'nda degisiklik.

I * HMVKS'nin kurulmasi ve ilk
yerli ve uluslararasi sukuk
l ihraclarinin gerceklestirilmesi.

¢ Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun ve VKS ve kira
sertifikalari ile ilgili htktamlerin
l cikarilmasi (2012).

o Yeni sukuk yapilarini
I uygulamaya koyan sukuk
tebliginin cikariimasi (2013).
e Bir kanun degisikligi ile tum
l sukuk yapilarr icin vergi
tarafsizligi saglanmasi (2016).
e Turkiye Varlik Fonu’nun
kurulmasi (2016).

e GUcll ve dizenlemeye
tabi bir emeklilik sisteminin
I olusturulmasi.

tabaninin olusturulmasi.

I e Yabanci ihracci ve yatirimcilarin
ic piyasadaki likiditeden
faydalanmasi icin kolaylastirici
bir ortam.

o ceriye ve disariya yonelik
I dogrudan yabanci yatirmlari ve
sermaye yatirmlari portfoyunt
tesvik etmek icin stopaj
I vergisinin kaldiriimasi.
1

1980s-1990s
Kaynaklar: RAM ve ISRA

2000

2010

4.5.5 ULKEYE OZEL TAVSIYELER

2020

Turkiye'ye ozel tavsiyeler hazirlanirken, Grafik 4.52'de gosterildigi gibi sukuk piyasasinin karsi
karsiya oldugu sorunlar gdzden gecirilmistir. Tlrkiye, vergi tarafsizliginda en iyi puana sahipken
diger faktorlerin gelistirilmesi gerekmektedir. Tablo 4.25 ve 4.26'da sukuk arzi ve talebini artiracagi
ongorilen bir ekosistemin olusturulmasinda kaydedilen ilerlemeyi desteklemeye yonelik temel

tavsiyeler sunulmaktadir.
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Grafik 4.52: Turkiye Sukuk Piyasasinin Gelisimini Etkileyen Faktorler

Hukuki cerceve ve

anlasmazliklarin ¢c6zimu
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Referans getiri egrisi

Maliyet bakimindan
rekabet glicl

ihraccilarin |
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Yatirmci tabaninin
cesitlendirilmesi
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Kaynaklar: RAM ve ISRA

Duzenleyici cerceve

Ser'i ydnetisim cercevesi
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Vergi tesvikleri

Vergi tarafsiziigi

Urtin inovasyonu

Tablo 4.25: Talebi (Alim Tarafi) Gelistirmeye Yonelik Tavsiyeler — Orta Vadeli Coéztmler

Sorunlar ve gucltkler

Talep (alim tarafi) firsatlar

Sermaye piyasasi aracihigi hala énemsiz
duzeydedir.

Makroekonomik istikrarsizlik (yani yerel para
birimindeki oynaklik, yiksek enflasyon orani),
hanehalklarinin tasarruflarini maddi olmayan
varliklara (6rnegin altin, gayrimenkul) ve dévize
yatirmalarina yol acmaktadir.

Hukumet, kurumsal fonlarin olusturulmasinda uygun
bir rol oynamaktadir. Mevcut piyasa kosullar goz
oniinde bulunduruldugunda zaman alacak olan yerli
finansal sistem icinde servet olusumu icin uyumlu
calismalar yurattlmelidir.

ihrac edilen tahviller 3 ile 5 yil arasinda vadeye
sahiptir.

Sermaye piyasalari, uzun vadeli finansman

ihtiyacini karsilayacak uzun vadeli fonlar icin

aracilik yapilmasina olanak tanir. Proje bazl sukuk
ile finansman saglamak icin DT'ler veya DBS'ler
arasindan uygun adaylarin belirlenmesi, diger
kurumsal ihraclar desteklemek icin gereken referans
getiri egrilerinin olusturulmasini saglayabilir.

Bireysel yatirnnmcilar altin ve gayrimenkule
yatirim yapmayi tercih etmektedir.

Hukumetin, DT'lerin ve sirketlerin altyapi projeleriyle
baglantili perakende sukuk ihrac etmesinin tesvik
edilmesi.

Turkiye'nin dini fonlarindan (hac fonu, zekat, vakif)
hukdmetin altyapr projelerinin dogrudan finansmani
ile baglantili finansman ile faydalanmak icin yeni
dranlerin olusturulmasi.
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Stopaj vergisi

UP ihraclar

Ulkede yerlesik ve yerlesik olmayan gercek kisi vergi
mukelleflerinin kira sertifikasi alim-satimindan ve
kupon 6demelerinden elde ettigi gelirler ytizde 10
vergiye tabidir.

YP ihraclar

Bir yil vadeli olarak vergi cenneti bolgelerinden %10

ihrac edilen kira sertifikalarindan kazanclar

Bir ile Gc¢ yil vadeli olarak vergi cenneti %7
bolgelerinden ihrac edilen kira

sertifikalarindan kazanclar

Uc ile bes yil vadeli olarak vergi %3
cenneti bolgelerinden ihrac edilen kira

sertifikalarindan kazanclar

Bes yila kadar vadeli olarak vergi %0
cenneti bolgelerinden ihrac edilen kira

sertifikalarindan kazanclar

2011 tarihli Vergi Affi Kanunu kapsaminda VKS'ler,
kira sertifikalarina dayanak olarak gosterilen
varliklarin devri icin uygulanan katma deger
vergisinden, varliklarin devir islemine iliskin damga
vergisinden, tapu senedi devrinden kaynaklanan harc
ve Ucretlerden ve kurumlar vergisinden muaftir. Bu,
en az 5 yil vadeli borclanma senetlerine iliskin olarak
stopaj vergisinin uygulanmamasini da icermektedir.

Kira sertifikalarina uygulanan stopaj vergisinin
kaldirilmasi, Tdrkiye'nin sermaye piyasalarina daha
fazla yatirimin akmasini saglayacak ve BDFAK'larin
aracilik faaliyetlerini iyilestirecektir.

Kaynaklar: RAM ve ISRA

Tablo 4.26: Arzi (Satis Tarafi) Gelistirmeye Yonelik Tavsiyeler — Orta Vadeli Cézimler

Sorunlar ve guclukler

Arz (satis tarafi) firsatlari

Katilim bankalarinin likidite ydénetimine iliskin
yatirim araclarinin azligi, esit olmayan sartlarin
olusmasina yol acmistir.

Katilim bankalarinin artan talebi, devlet ihraclari ve
kurumsal ihraclarla karsilanabilir.

DT'lerin, DBS'lerin ve blylk ve kokld sirketlerin
tesvik edilmesi icin calismalar yurtttlmelidir. Kamu
hizmetleri (6rnegin telekomunikasyon, elektrik,

su, enerji) veren sirketler veya altyapi projeleri
gerceklestiren sirketlere (6rnegin belediye sirketleri)
odaklaniimalidir.

Sermaye piyasalari Gzerindeki kisitlamalar.

Asagidakilere olanak tanimak icin dizenlemeler
revize edilmeli:

Turkiye'de faaliyet gdsteren cok uluslu sirketlerin
TL biriminde tahvil ihraclari gerceklestirmesi. Turk
finans kuruluslarinin yabanci para birimlerinde borc
vermesine izin verildiginden ic tahvil piyasasinda
yabanci para birimlerinde tahviller ihrac edilmesi.

Kaynaklar: RAM ve ISRA

4.6 HONG KONG

4.6.1 HONG KONG SERMAYE PiYASALARINA GENEL BAKIS

Hong Kong, basta Cin olmak Uzere Asya’dan ve dinyanin diger Glkelerinden kiresel yatirrmcilara
bir platform saglayan glcli sermaye piyasalarina sahiptir. Hong Kong 6zellikle (i) canli bir
uluslararasi tahvil piyasasina sahip kiresel bir finans merkezi ve hisse senedi yatirmlarinda diinya
lideri, (i) uluslararasi bir varlik yonetim merkezi ve (iii) renminbi (RMB) biriminde vergi cenneti
nitelikli kiresel bir is merkezi olarak taninmaktadir (Hong Kong: Cin’in Kiresel Finans Merkezi).
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En yUksek Finansal Gelisim Endeksi puanina sahip olan Hong Kong, dinyanin énde gelen
uluslararasi finans merkezlerinden (UFM) biridir. DUnyanin en rekabetci ve en serbest ekonomiye
sahip bolgesi olmanin gururunu yasamaktadir. Kutu 4.16’da Hong Kong'un cesitli uluslararasi
raporlarda sahip oldugu yiksek konum aciklanmaktadir.

Kutu 4.16: Hong Kong Duinyada ilk 5 UFM Arasinda

Hong Kong 2017'de Londra ve New York’'un altinda ve Asya’da Singapur‘un Usttinde yer
alarak en iyi Gcnct UFM olmustur. Asagidaki tabloda gérildtga gibi cesitli raporlara gore son
10 yilda (2007-2017), Gclncl ve dérdlncl siralar icin Singapur ile ve besinci siradaki Tokyo
ile rekabet etmektedir.

Dunyada
© 2017 2017 Ekonomik Diunya
£ Karesel Finansal Ekonomik Ozgurliik: Bankasi IMD Dulnya
- Finans Gelismislik Ozaarlak 2017 Yillik is Yapma Rekabet Gicii
5 Merkezleri Endeksi 2012 Engdeksi Raporu Endeksi Yilhgi 2017
Endeksi 22 2017 Yilhk 2017
Raporu
1 Londra Hong Kong Hong Kong  Hong Kong  Yeni Zelanda Hong Kong
2 New York Amerika Birlesik Singapur Singapur Singapur isvicre
Devletleri
3 Hong Kong Birlesik Krallik Yeni Zelanda  Yeni Zelanda  Danimarka Singapur
4 Singapur Singapur Isvicre Isvicre Hong Kong Amerika Birlesik
Devletleri
5 Tokyo Avustralya Avustralya irlanda Kore Hollanda

Kaynaklar: The Global Financial Centres Index 22 (2017), Financial Development Index (2012), Index of Economic Freedom
(2017), Economic Freedom of the World: Yillik Faaliyet Raporlari (2017), World Bank Doing Business Report (2017), World
Competitiveness Yearbook (2017)

2017'de Kiresel Finans Merkezleri Endeksi‘'nde Hong Kong, is ortami, beseri sermaye, altyapi
ve finansal gelismislik alanlarinda diinyadaki en rekabetci Gclinct finans merkezi, itibar
bakimindan ise ikinci finans merkezi olmustur. Ayrica asagidaki tablolarda goértldugt gibi
bankacilik, yatirim yonetimi, sigortacilik, profesyonel hizmetler ve hikimet ve dizenleyici
kurumlar alanlarinda en iyi 5 UFM arasinda yer almistir.

Rekabet Gucu Alanlari
Beseri Finansal

Siralama is Ortami AP Altyapi Gelismislik itibar
1 Londra Londra Londra Londra Londra
2 New York New York New York New York Hong Kong
3 Hong Kong Hong Kong Hong Kong Hong Kong Singapur
4 Singapur Singapur Singapur Singapur New York
5 Sanghay Sanghay Sanghay Sanghay Tokyo

Kaynak: The Global Financial Centres Index 22 (2017:8)
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Sektor Alt Endeksleri

Huktmet ve

Yatirim . Profesyonel . .
Siralama Bankacilik ratnm, Sigortacilik resy Duzenleyici
Yoénetimi Hizmetler
Kurumlar
1 Londra Londra Sanghay Londra Londra
2 New York New York Hong Kong New York New York
3 Hong Kong Hong Kong New York Hong Kong Singapur
4 Singapur Singapur Londra Singapur Hong Kong
5 Sanghay Sanghay Singapur Sanghay Pekin

Kaynak: The Global Financial Centres Index 22 (2017: 30)
\ /

Yuzyiliaskin stredir Hong Kong, Anakara Cin icin bir gecit gérevi gormektedir. Uluslararasi finansta
onci olan Hong Kong, yatinmcilara Cin‘in farkli piyasa segmentlerine ve artan refahina erisim
imkani saglamak icin sofistike finansal altyapisina gtivenmektedir. Ornegin, Cin’in gayrimenkul
piyasasina erisim saglamak isteyen yatirimcilar, Anakara Cin'deki gayrimenkullere iliskin risklerle
Hong Kong'da kote olmus GYQO'lardan faydalanabilir. Dolayisiyla, Anakara Cin ve Asya’daki refahi
artan yatinmailar icin varlik yonetim merkezi olarak gérev gortr. Hong Kong, 2017 Kdiresel Finans
Merkezi Endeksi’'nde yatirim ydénetimi alaninda Londra ve New York'un ardindan tcincu sirada
yer almustir.

Hong Kong'un uluslararasi tahvil piyasasi, canh faaliyetleri ve kiresel ihraccilari ile bilinmektedir.
Hem yerli hem de yabanci para birimlerinde yerli ve uluslararasi ihracci ve yatirmcilara acik erisim
imkani sunmaktadir. Dim sum tahviller olarak da bilinen RMB birimindeki tahvil ihraclar giderek
daha fazla 6nem kazanmaktadir ve Hong Kong'u Asya’daki en cok tercih edilen uluslararasi
tahvil piyasalarindan biri haline getirmektedir (Cbonds Finans Verileri). Ayrica Hong Kong,
kendi icinden, Anakara Cin'den ve dinyanin farkli yerlerinden hikimetler, sirketler ve finans
kuruluslari gibi ihraccilari ceken bir RMB tahvil piyasasi olusturmus Cin disi ilk bdlgedir. Kutu
4.17'de gorildigu gibi GSYH'sine gbre Hong Kong'un tahvil piyasasi 2016 sonu itibariyla Asya
tahvil piyasalari arasinda Japonya, Giiney Kore, Malezya, Singapur ve Tayland'in ardindan yedinci
sirada yer almaktadir. Grafik 4.53"te Hong Kong'da devlet tesekkdlleri, yari devlet tesekkdlleri ve
sirketler tarafindan gerceklestirilen ve 2006'da 43,8 milyon ABD dolari diizeyindeyken 2016'da
414,7 milyon ABD dolari seviyesine ulasan tahvil ihraclari gésterilmektedir.

Kutu 4.17: 2016 sonu itibariyla Secilen Asya Borc Piyasalarinin Hacmi (milyar ABD dolari)

/ N
Hong Kong'un tahvil piyasasinin gelisimi

Yillar icinde tahvil ihraclarinin istikrarli blytmesi, Hong Kong’un tahvil piyasasinin saglikli
gelisimini gostermektedir. Hong Kong’daki genis yatirrmci tabani, daha fazla ihracciyi yerli
borc piyasasini kullanarak finansman olceklerini genisletmeleri icin cezbetmektedir. Piyasa,
hem vyerli hem de yabanci para birimlerinde yerli ve uluslararasi ihracci ve yatinrmcilara acik
erisim imkani sunmaktadir. Hong Kong Para Kurumu (HKMA), kurumsal tahvil ihraclarini
ve enflasyona endeksli bireysel tahvil (i-Tahvil) ve 65 yas ve Uzeri Hong Konglulara yonelik
enflasyona endeksli Gumus Tahvili gibi bireysel ihraclari iceren Devlet Tahvili programiyla yerli
tahvil piyasasinin strdurulebilir gelisimini desteklemeye devam etmektedir. Hong Kong'un dolar
tahvilleri disinda, 2016 itibariyla iki adet ABD dolari biriminde sukuk ihraci da tedavildedir.
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Kurumsal tahvil piyasasi  Devlet tahvili piyasasi Toplam
Japonya 670,8 8.965,8 9.636,6
Cin 2.155,0 4.974,0 7.129,0
Kore 1.010,9 702,0 1.713,7
Tayland 81,5 221,5 303,0
Malezya 119,0 141,2 260,2
Singapur 99,0 137,0 236,0
Hong Kong 97,0 133,0 230,0
Endonezya 23,0 139,0 163,0
Filipinler 18,0 80,0 98,0
Vietnam 2,0 42,0 44,0

Secilen bor¢ piyasalarinin GSYH'ye gére hacmi (2016 sonu itibariyla)

GSYIH'nin ylzdesi

250.0%
200.0% -
Dengeli
150.0% Karisim
100.0% -
50'% - I I I .
oo | I . N O o .
Japonya Kore  Malezya Singapur Tayland Hong Kong  Cin Filipinler ~ Vietnam Endonezya
w Ozel Sektor m Kamu Sektori
N\ /

Kaynak: Asian Bonds Online

Grafik 4.53: Hong Kong’daki Tahvil ihraclari (2006-Haziran 2017)

milyon ABD dolari 414,7 ilyon
450.00 ABD dolari

i

400.00

350.00

300.00

250.00

/
L)
I
L)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Haziran Haziran
W Hikumet I Yari Devlet + Kurumsal 2016 2017

Kaynak: Bloomberg
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Temmuz 2017'de Hong Kong ve Anakara Cin arasinda tahvil piyasalarinin gelisimini desteklemek
icin Tahvil Baglantisi (Bond Connect) olusturulmustur. Tahvil Baglantisi, Anakara Cin‘den ve yurt
disindan yatirimcilarin, Cin ve Hong'un ilgili finansal altyapi kuruluslari arasindaki baglantilarla
birbirlerinin tahvil piyasalarinda islem yapmasina olanak taniyan yeni bir karsilikli piyasa erisim
programidir. Tahvil Baglantisi’'nin yurt disindaki yatinmailarin Hong Kong’'dan normal vergi
dizeninde ihrac edilen tahvillerle islem yapmasina olanak taniyarak Hong Kong’un Anakara
Cin’e acilan finansal menkul kiymetler gecidi olarak pozisyonunu gticlendirmesi beklenmektedir.
Hong Kong 2014'ten beri aktif bir sekilde sukuk ihrac etmesi ve Subat 2017'de 10 yil vadeli bir
sukuk ihraci gerceklestirmesi nedeniyle, Tahvil Baglantisi ayrica Hong Kong'un kiiresel bir islami
finans merkezi olma yoluna acilan bir kapi da olabilir.

UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2017'de, Hong Kong'u dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) icin
cok cazip bir pazar olarak nitelendirilmistir. 2016'da Hong Kong'a gelen kuresel DYY 108 milyar
ABD dolari olmus ve Hong Kong bu alanda Anakara Cin'in (134 milyar ABD dolari) ardindan
dlnyada doérduncd sirada yer almistir. Ayrica Tablo 4.27'de goéraldigu gibi Haziran 2017 sonu
itibariyla piyasa degeri bakimindan Hong Kong, dlinya borsalari arasinda yedinci ve Asya borsalari
arasinda UclncU sirada yer almaktadir.

Tablo 4.27: Dunyanin En iyi Borsalarinin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri

Dunya Asya Siralamasi (milyar ABD
Siralamasi

dolari)
ABD (NYSE Euronext) 1 20.658,99
ABD (Nasdaq) 2 8.745,95
Japonya (Japan Exchange Group) 3 1 5.501,98
Cin (Sanghay) 4 2 4.536,96
Avrupa (NYSE Euronext) 5 4.034,23
BK (London Stock Exchange Group) 6 4.004,81
Hong Kong 7 3 3.674,30
Cin (Senzen) 8 4 3.347,50
Kanada (Toronto) 9 2.128,06
Almanya (Deutsche Borse) 10 1.993,80

Kaynak: Bloomberg, World Federation of Exchanges (WFE)

Aralk 2016’da Hong Kong, Anakara Cin ile ikinci baglantisi olan Borsa Baglantisi'ni (Stock
Connect) hayata gecirmistir. O zamandan beri hisse senetlerinde daha yiksek islem hacmi
kaydedilmektedir. 2017'nin 1. ceyreginde ilk halka arz sayisi son 20 yildaki en ytksek degerine
ulastigindan (KPMG, 2017) ve bu, birincil piyasaya olan gucli talebi gosterdiginden, Borsa
Baglantisi'nin Hong Kong Borsasi'ni glclendirdigi séylenebilir. Bu program, Hong Kong'a Cin ile
dunyanin geri kalani arasindaki “stper baglanti noktasi” olma firsati vermektedir.

Genel olarak Hong Kong, buytklagu ve nifusuna kiyasla cok daha buyik bir finans sektériine
sahip olan gucld bir UFM'dir ve ayrica ekonomisine uluslararasi sirketler hakimdir. Hong Kong,
uluslararasi ihraccilari ve yatirimacilari cekmek icin 6zellikle Anakara Cin icin piyasa erisimini
kolaylastiran bdlgesel bir merkez grevi gorerek sermaye piyasalarini gelistirmeye odaklanmaktadir.
Tablo 4.28'de Hong Kong'un dinyadaki ve Asya’daki konumu 6zetlenmektedir.
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Tablo 4.28: Hong Kong'un Secilen Alanlardaki Finansal Konumu

Dunya Siralamasi Asya Siralamasi
Uluslararasi finans merkezi* 3 1
Borsa** 7 3
Tahvil piyasasi*** - 7

* Kaynak: Global Financial Centres Index (2017)
** Haziran 2017 sonu itibariyla piyasa degerine gére
*** Kaynak: Asian Bonds Online, RAM

4.6.2 HONG KONG SUKUK PiYASASININ GELiSiMi

Hong Kong, islami finansin 2000’lerin ortasinda sahip oldugu yiiksek potansiyeli énceden
g6rmustir. Daha sonra ISP'nin gelisimini tesvik etmek icin bir UFM ve birinci sinif varlik yonetim
merkezi olarak glcli yanlarindan faydalanmaya calismisti. Hong Kong nispeten kicik bir
Islami topluluga (PEW Arastirma Forumu 2009'a gore toplam nifusunun yalnizca yizde 0,1%)
sahip oldugundan toplu islami finans faaliyetlerine girisme stratejisi tamamen bilincli bir sekilde
olusturulmustur. Bu durum, tim sermaye piyasalarini genisletme stratejisiyle uyumlu bir stratejiydi.
Hong Kong bir UFM olarak finansal Grtin ve hizmetlerini cesitlendirerek pozisyonunu pekistirmek
istemektedir. Diger yandan, finansal aracilikta temel glclU niteliklere sahip olan uluslararasi
finansta 6nct bir pazar olarak Cin, Orta Dogu ve dinyanin diger yerlerinden yatirimcilari ve
fon toplayicilari sukuk platformu araciligiyla bir araya getirerek fon toplama ve yatirim ihtiyaclari
eslestirmeyi amaclamaktadir. Anakara Cin ile olan baglantisindan faydalanan Hong Kong,
Cinli ihraccilarin uluslararasi piyasalara erisim saglamalarina ve islami yatinmc tabanlarini
genisletmelerine yardimc olmak icin bir sermaye toplama merkezi roll oynamaktadir. Ayni
zamanda, Orta Dogu ve diger bolgelerden yatirrmcilara Anakara Cin ve diger Asya Ulkelerinin
hizli ekonomik blytimesine katilmalari icin firsatlar sunmayr amaclamaktadir. Bir UFM olarak
geleneksel piyasada bir finansal araci olarak gérev yapmaktadir. islami finansi gelistirmeye yonelik
calismalariyla Hong Kong, Islami finans piyasasina hizmet etmek icin rekabet Gstiinligind daha
da artiracaktir.

Tablo 4.29'da Hong Kong Hukimeti'nin ISP’sini ve 6zellikle de sukuk piyasasini gelistirmek icin
yUruttuga calismalarin kisa bir 6zeti sunulmaktadir.

Tablo 4.29: Hong Kong'un iSP/Sukuk Piyasasinin Gelisimi

Yil Aciklama

2007 ¢ Hong Kong Ozel idari Bslgesi Baskani, 2007-2008 Politika Degerlendirmesi’'nde islami
finansin yiiksek potansiyelinden bahsetmis ve Hilkiimet'in Hong Kong'da bir islami finans
platformu olusturmak icin bu yeni islami finans gelisim trendinden faydalanma hedefini
vurgulamistir. Bu, kuresel bir finans merkezi olarak Hong Kong’un pozisyonunu daha da
pekistirmeye yonelikti. Ozellikle asagidaki girisimler belirtilmistir:

¢ Hong Kong'un finansal hizmetlerinin baslica islami tilke ve bélgelere tanitiimasi.

e Birislami tahvil piyasasi olusturulmasi.

e Bu hedeflere ulasabilmek amaciyla, Hong Kong Para Kurumu (HKMA), finans sektoriyle
birlikte, ilgili konularr arastirarak Hong Kong'da islami borclanma araclarinin uygulamaya
konulmasina yénelik tavsiyelerde bulunmak tzere bir ekip olusturmustur (2007-2008
Politika Degerlendirmesi).
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2008

Ser’i uyumlu finans Grdnlerinin ve kendi bolgelerinde finansal altyapinin gelistiriimesinde
isbirligini tesvik etmek icin HKMA ile Dubai Uluslararasi Finans Merkezi Kurumu (DIFC
Kurumu) arasinda 20 Mayis 2008'de bir Mutabakat Zapti imzalanmistir (Basin Aciklamasi,
HKMA, DIFC Kurumu, 2008).

2009

Ozellikle beseri sermayenin ve finansal altyapinin gelistirilmesi ve sinir étesi finansal
faaliyetlerin tesvik edilmesi bakimindan islami finans alaninda isbirligini gticlendirmek icin
Eyltul 2009'da HKMA ve BNM arasinda bir Mutabakat Zapti imzalanmistir.

islami fonlarin sinir tesi arzini kolaylastirmak icin Kasim 2009'da Hong Kong Menkul
Kiymetler ve Vadeli islemler Komisyonu ile Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu (SC)
arasinda bir karsilikli tanima anlasmasi imzalanmistir.

2013

Hong Kong Hukumeti ve Hazine Yonetim Kurumu tarafindan daha ¢nce gerceklestirilen

bir calismada, Hong Kong'da islami finans islemlerinin éniinde hicbir nemli hukuki veya
duzenleyici engel olmadidi tespit edilmistir. Ancak, sukuk islemlerini kolaylastirmak ve
sukuk ile geleneksel tahviller icin esit sartlar olusturmak icin Hong Kong'daki vergi rejiminin
gozden gecirilmesi gerekiyordu.

Temmuz 2013"te sukuk ve tahviller icin benzer bir vergilendirme cercevesi olusturmak icin
Yasama Konseyi tarafindan Yurt ici Gelirler ve Damga Vergisi Mevzuati (Alternatif Tahvil
Programlari) (Degisiklik) Kararnamesi cikariimistir.

2014

Devlet Tahvili Programi kapsaminda sukuk ihracina olanak tanimak icin Mart 2014'te
Yasama Konseyi tarafindan Kredi (Degisiklik) Kararnamesi 2014'tn cikarilmasi.

Kaynak: HKMA tarafindan yayimlanan konusmalar ve basin aciklamalarina dayanmaktadir.

Hong Kong'un bir islami finans platformu olusturma hedefinin yinelendigi 2007-2008 Politika
Degerlendirmesi'nden kisa bir stre sonra, Dow Jones Islami Piyasasi Cin/Hong Kong Titanlar
Endeksi'nin performansini izlemek icin 2007'de Hong Kong'da yerli bir banka tarafindan ilk
Islami fon hayata gecirilmistir. Hong Kong Borsasi'nda kote olan Cin ile baglantili hisse senetlerini
takip etmek icin Mayis 2008'de yeni bir Dow Jones islami Piyasa Endeksi hayata gecirilmistir
(Lau, 2008). Hikimet sukuk piyasasini canlandirmak icin calismalar ylrttmus olmasina ragmen
bugiine kadar Hong Kong'un iSP’sinde énemli bir faaliyet olmamistir. Sekil 4.18'de belirtildigi
gibi Ekim 2017 itibariyla Hong Kong Hukumeti 3 tane devlet sukuku ihraci gerceklestirmistir.

Kaynak: ISRA

Sekil 4.18: Hong Kong'un Devlet Sukuku ihraclari (2014-2017)

1 milyar ABD dolari degerinde ilk 1 milyar ABD dolari degerinde

devlet icare sukuku Gclincl devlet vekalet sukuku

1 milyar UD degerinde ikinci
devlet vekalet sukuku
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4.6.3 SUKUK YAPILARI, iIHRACLARI VE YATIRIMLARININ ANALIzi

Hong Kong hikimeti sukuk piyasasina girerek islami finans platformunu yerli ve uluslararasi
ihraccilara ve yatirmailara sunabilmektedir. ikinci ve Uctincl ihraclari sukuk piyasasinda hiz
kazaniimasini saglamis ve Hong Kong'un uluslararasi ihracci ve yatirmcilari cekebilecek canli ve
esnek bir sukuk platformuna sahip oldugunu gdéstermistir. 2014'te Hong Kong, Birlesik Krallik
ve Luksemburg'un yaninda ilk sukuk ihracini gerceklestiren devletler arasinda yer almistir. Hong
Kong 2014'ten beri 2 tane daha uluslararasi sukuk ihraci gerceklestirmis (2015 ve 2017'de) ve
bu ihraclar basarili sekilde S&P'den AAA notu alarak cesitli yatirimcilardan asiri talep gérmastur.
Hong Kong HikUmetin'in sukuk ihraclarinin detaylari Tablo 4.30'da verilmektedir.

Tablo 4.30: Hong Kong HukUmeti'nin Sukuk ihraclarina Genel Bakis

Hong Kong Sukuk Hong Kong Sukuk  Hong Kong Sukuk 2017

ihracci OAK 2 e 2
o 2014 Limited 2015 Limited Limited

Yukamlu: Hong Kong OiB Hong Kong OiB Hong Kong OIB Hiikimeti
Hikdmeti Hikdmeti

Para birimi/format ABD dolari ABD dolari ABD dolari

Yapi icare Vekalet Vekalet

Sukuk AAA (S&P) AAA (S&P) AAA (S&P)

derecelendirmeleri  Aal (Moody's) Aal (Moody's) AA+ (Fitch)

Sukuk varliklar Hong Kong'daki 2 ticari ~ Varliklarin Gcte biri Varliklarin Gcte biri Hong
gayrimenkulde secilen Hong Kong'daki bir Kong'daki bir ofis binasinda
birimler. ofis binasinda secilen secilen birimlerle, Ucte ikisi

birimlerle, tcte ikisi de de Ser'i uyumlu mallarla
Ser'i uyumlu mallarla desteklenmektedir.
desteklenmektedir.

Gelirlerin kullanimi  Satin alma anlasmasi En az ylzde 34’0 Satin En az ylzde 34’0 Satin
uyarinca varlklarin satin -~ Alma Anlasmasi uyarinca  Alma Anlasmasi uyarinca
alma bedeli olarak. kira varliklarr icin satin kira varliklarr icin satin alma
FSI'min elde ettigi gelirler alma bedeli olarak, en bedeli olarak, en az yizde
Tahvil Fonu’na (Kamu az ylzde 66 olmak Uzere 66 olmak Uzere kalani
Finansmani Kararnamesi  kalani da murabaha da murabaha sozlesmesi
(Boltim 2) madde 29 sézlesmesi uyarinca uyarinca HKOIB Hukimeti'ne
kapsaminda 8 Temmuz HKOIB Hikimeti'ne satilacak mallarin ediniimesi
2009'da cikarilan karar satilacak mallarin icin.

(Baliim 2S) uyarinca edinilmesi icin. FSI'nin elde ettigi gelirler
kurulan) yazilacak, FSI'nin elde ettigi gelirler ~ Tahvil Fonu’'na (Kamu
oradan da Borsa Fonu'na  Tahvil Fonu'na (Kamu Finansmani Kararnamesi
aktarilacaktir. Finansmani Kararnamesi  (Bolim 2) madde 29
(Bolim 2) madde 29 kapsaminda 8 Temmuz
kapsaminda 8 Temmuz 2009'da cikarilan karar
2009'da cikarilan karar (BoIUmM 2S) uyarinca kurulan)
(BoIUmM 2S) uyarinca yazilacak, oradan da Borsa
kurulan) yazilacak, Fonu'na aktarilacaktir.
oradan da Borsa Fonu’na
aktarilacaktir.

Vade 5 yil 5 yil 10 yil

ihrac tarihi 11 Eylul 2014 3 Haziran 2015 28 Subat 2017

Vade dolum tarihi 11 Eylul 2019 3 Haziran 2020 28 Subat 2020

Miktar 1 milyar ABD dolari 1 milyar ABD dolari 1 milyar ABD dolari
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Siparis defteri Alinan 4,7 milyar ABD Alinan 2 milyar ABD Alinan 1,72 milyar ABD
dolari tutarindaki siparisle ~ dolari tutarindaki siparisle  dolari tutarindaki siparisle
4,7 kat fazla talep. 2 kat fazla talep. 1,72 kat fazla talep.
Kotasyon Hong Kong Borsasi Hong Kong Borsasi Hong Kong Borsasi
Bursa Malaysia (Malezya  Bursa Malaysia (Malezya ~ Malezya Borsasi (Muafiyet
Borsasi) Borsasi) Rejimi)
Nasdaq Dubai/DFM Nasdag Dubai/DFM Nasdaq Dubai
Duzenleyenler CIMB Islamic CIMB Islamic CIMB Islamic
HSBC HSBC HSBC
Abu Dabi Ulusal Bankasi  Abu Dabi Ulusal Bankasi  Abu Dabi Ulusal Bankasi
Standard Chartered Standard Chartered Standard Chartered
Danismanlar Allen & Overy Linklaters -
Norton Rose Fulbright
Yatirimcilarin Orta Dogu (%36), Asya Orta Dogu (%42), Asya Orta Dogu (%25), Asya
cografi dagihimi (%47), Avrupa (%6), (%43), Avrupa (%15) (%57), Avrupa (%18)

ABD (%11)

Kaynaklar: 2014, 2015 ve 2017 yillarindaki devlet sukuku ihraclarinin izahnameleri, sukuk.com
Sukuk Yapilarinin Analizi

2017 itibariyla Hong Kong, her biri 1 milyar ABD dolari tutarinda 3 sukuk ihraci gerceklestirmistir.
llk sukukun yapisi, ihrac tutarinin en az ytzde 100'U bedelinde maddi varliklarin dayanak olarak
gosterilmesini gerektiren icare kavramina dayalidir. Finansman maliyetinin cok yUksek olmasi
nedeniyle bu Hong Kong icin bir sorun olmustur. Dolayisiyla ikinci ve Gclnct sukukta, daha az
maddi varlik kullanilan vekalet yapisina gecilmis ve sonuc olarak daha dusuk finansman maliyeti
saglanmistir. Varliklarin Gcte biri Hong Kong'daki bir ofis binasinda secilen birimlerle, (cte ikisi de
Ser’i uyumlu mallarla desteklenmistir. Maliye Bakani'na gére Hikumet, daha az varligin dayanak
olarak gosterildigi vekalet yapisi bicimindeki bir yapi kullanilarak 6zel sektordeki potansiyeli
ihraccilar icin bir referans olusturmayr ummustur (South China Morning Post, 2015).

Sukuk Ihraclarinin Analizi — Arz (Satis Tarafi)

11 Eyltl 2014'te ihrac edilen ilk sukuk 5 yil vadeliydi ve diinyada 120 kurumsal yatirrmcidan 4,7
milyar ABD dolari talep almistir. Bunlarin ytizde 36’si Orta Dogu’dan, ylzde 47'si Asya’dan, yUzde
6'si Avrupa‘dan ve ylzde 11'i ABD'dendi. Yatirma tdrlerine bakildiginda, ytzde 56'si banka ve
6zel bankalardan, ytzde 30'u varlik fonlari, merkez bankalari ve uluslartstt kuruluslardan, yizde
11'i fon yoneticilerinden ve ylizde 3'U sigorta sirketlerinden olusmaktaydi. Hong Kong, Malezya
ve Dubai’de kote olmustur. Kar orani ylzde 2,005’e ulasmis ve S&P’den AAA notu alinmistir. Bu
sukuk icin Hong Kong Sukuk 2014 Limited adli OAK kurulmustur. Sukukta icare yapisi kullanilmis
ve Hong Kong'da 2 ticari gayrimenkulde secilen birimler dayanak olarak gosterilmistir.

ikinci sukuk 3 Haziran 2015'te ihrac edilmistir. Yine 5 yil vadeli olan bu sukuk icin, diinyada 49
kurumsal yatirinmcidan toplam 2 milyar ABD dolarlik talep alinmistir. Sukukuk yUzde 42'si Orta
Doguya, ylzde 43'0 Asya'ya ve ylzde 15'i Avrupa’ya dagitilmistir. Yatirimci tdrlerine bakildiginda,
ylzde 23’0 uluslarastl kuruluslar, merkez bankalari veya varlik fonlarindan, ylizde 77'si ise
bankalar, 6zel bankalar ve fon yoneticilerinden olusmaktaydi. Hong Kong, Malezya ve Dubai’'de
kote olmustur. Kar orani ylizde 1,894'e ulasmistir. Sukukun yapisi vekalet olarak degistirilmesine
ragmen S&P’den AAA notu almistir.

Uctinci sukuk 28 Subat 2017'de ihrac edilmis olup Hong Kong'un ilk AAA notlu 10 yil vadeli
devlet sukuku olmustur. Dinyada 88 kurumsal yatinmcidan 1,72 milyar ABD dolarlik talep almistir.
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Bunlarin ylizde 57'si Asya’'dan, yuzde 25'i Orta Dogudan ve yizde 18'i Avrupa‘dandi. Yatirmci
tdrlerine bakildiginda, ytzde 53'G bankalardan, yizde 36’si fon yoneticileri, 6zel bankalar
ve sigorta sirketlerinden, yizde 11'i varlik fonlarindan, merkez bankalarindan ve uluslarasti
kuruluslardan olusmaktaydi. Bu sukuk da yarisi daha 6nceki ihraclara katilmamis olan yeni
yatinimcilar cekmistir. Bu sukuk, Hong Kong, Malezya ve Dubai’de kote olmustur. Yine S&P'den
AAA notu almistir. Bu ihrac icin Hong Kong Sukuk 2017 Limited adli OAK kurulmustur. Kar orani
ylzde 3,132 olarak gerceklesmis ve dnceki 2 sukukun kar oranini geride birakmistir. Onceki 2
sukukun 5 yillik vadesi ile karsilastirildiginda, 10 yil vadeli Gctinct ihrac getiri egrisini uzatmis ve
ic piyasadaki potansiyel ihraccilar icin bir referans gérevi gormastar.

Sukuk Yatirimlarinin Analizi — Talep (Alim Tarafi)

Altyapi projelerini veya hiikiimetlerin bitce aciklarini finanse etmek icin yaygin bir sekilde kullanilan
diger devlet sukuku ihraclarinin aksine Hong Kong'un 3 sukuk ihracindan elde edilen gelirler,
ticari gelirler ve Ser’i uyumlu mallar olmak Gzere sukuk yapilarindaki dayanak varliklari satin
almak icin kullaniimistir. Bu, Hong Kong’un uluslararasi ihracci ve yatirimcilari cekmek amaciyla
bir UFM olarak konumunu ytkseltmek ve Grln yelpazesini genisletmek icin sukuk piyasasina
girme saikini gostermektedir. Sukuk ihraclari hukUmetin projeleri icin finansman toplamaktan
ziyade sektor icin referans olusturmak amaciyla gerceklestirilmistir.

4.6.4 HONG KONG SUKUK PiYASASININ TEMELINi OLUSTURAN FAKTORLER

Hong Kong, sukuk piyasasini gelistirmek icin bir UFM olarak itibarindan faydalanmaktadir. Bir
UFM olarak Hong Kong, uluslararasi yatinmci ve ihraccilara, ingiliz ictihat hukukuna dayanan
seffaf, saglam ve uluslararasi kabul gormas bir hukuk sistemi ve dizenleyici sistem, basit bir vergi
sistemi, derin ve likit sermaye piyasalari, gliclU bir tahvil piyasasi, bir kotasyon platformu, kiresel
uzmanliklarini sunan cok sayida uluslararasi finansal araci kurulus, gelismis bir finansal altyapi ve
son derece egitimli profesyoneller havuzu da dahil olmak Gzere cesitli avantajlar sunmaktadir.
Sukuka iliskin olarak Hong Kong, sukuk piyasasinin strdurulebilir gelisimi icin hikimetin tam
destek vermesi, Hong Kong Hukimeti'nin AAA notu ve Ser’i uyumlu cesitli Grinlerin gelistiriimesi
ve yapllandiriimasi icin uluslararasi finansal araci kuruluslarin ve Ser’i uzmanlarin giclt varligindan
faydalanma imkani gibi 6zel rekabet UsttnlUklerine sahiptir. Sekil 4.19'da hukuki, dizenleyidi,
vergisel ve teknik konular bakimindan Hong Kong’un sukuk piyasasina dayanak olusturan temel
faktorler aciklanmaktadir.
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Sekil 4.19: Hong Kong Sukuk Piyasasinin Gelisimine Zemin Hazirlayan Temel Faktoérler
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Kaynaklar: RAM ve ISRA

Yine de Hong Kong, sukuk piyasasinda nispeten yenidir. Sukuk piyasasini gelistirmeye ydnelik
calismalari ancak 2007'de baslamistir. O zamandan beri sukuk ihracini kolaylastirmak icin
gereken adimlari atmaktadir. Sekil 4.20’de Hong Kong'un finans sektériine islami finansin
dahil edilmesinin asamalari gosteriimektedir. Stphesiz Hong Kong'un islami finans alanina
entegrasyonunun gelistiriimesi bakimindan daha cok yol almasi gerekmektedir. Gelecekte,
sukuk platformundan faydalanmalari icin yabanci ihraccilari cezbetmek, Ser’i ydnetisimi daha da
gelistirmek, ihracci ve yatinmcr tabanlarinda daha fazla cesitlilik saglamak ve yesil sukuk ve SSY
sukuku gibi daha yenilikci sukuk ihrac etme imkanlarini arastirmak icin vergi tesvikleri seklinde
daha elverisli bir ortam olusturmaya calismalidir.
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Sekil 4.20: Hong Kong'un Finans Sektérine islami Finansin Dahil Edilmesinin Asamalari
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Kaynaklar: RAM ve ISRA
4.6.5 ULKEYE OZEL TAVSIYELER

Grafik 4.54'te goraldigu gibi bazi temel faktérler, Hong Kong'un sukuk piyasasinin gelisimine
katkida bulunmaktadir. Hong Kong HukUmeti, uygun vergi rejimine ek olarak ¢zellikle bir referans
getiri egrisinin olusturulmasi, tahvil/sukuk ihraci icin mevcut altyapisi, glcli dzenleyici cercevesi
ve tahvil ve sukuk ihracina iliskin tarafsiz vergi politikasi bakimindan ytksek puanlara sahiptir.

164



islami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Rolii  ISEDAK

Grafik 4.54: Hong Kong Sukuk Piyasasinin Gelisimini Etkileyen Faktorler
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Kaynaklar: RAM ve ISRA
Yatinmcilarin gtiveni nedeniyle Hong Kong'un devlet sukuku ihraclari bir hayli basarili olmus olsa
da sukuk piyasasinin daha fazla gelistiriimesinde hala karsilasilan cesitli glcltkler mevcuttur. Bu

guclukler dikkate alinarak arz ve talep taraflari acisindan olusturulan politika tavsiyeleri Tablo
4.31 ve 4.32'de kisaca sunulmaktadir.

Tablo 4.31: Talebi (Alim Tarafi) Gelistirmeye Yonelik Tavsiyeler — Orta Vadeli Céztumler

Sorunlar ve gucltkler Talep (alim tarafi) firsatlari

Piyasa bilinci Paydaslar arasinda islami finans ve sukuka dair daha
fazla tanitim faaliyeti gerceklestirilmesi.

Meydana gelen sorunlari halletmek ve sukuka
dair bilincliligi artirmak icin duzenleyici kurumlar
ve sektdr oyunculari arasinda isbirligi platformlari
olusturulmasi.

Sinirli Musluman nafus Sahislarin perakende sukuka yatirnm yapmasi icin
vergi indirimleri yoluyla tesvikler saglanmasi.

Yatirimci tabani Onde gelen kiiresel bir vergi cenneti ve RMB
biriminde is yapan bir ticari merkez olarak Hong
Kong, RMB biriminde ihrac edilen sukuk trtnlerinin
gelistiriimesinde avantaj sahibidir. Daha 6nce
Malezya'da gerceklestirilen RMB birimindeki
sukuk ihraci cesitli yatinmar gruplarini celmis olup
bu, RMB birimindeki sukuka yonelik gtclt talebi
gostermektedir. Hong Kong da benzer girisimlerde
bulunabilir.

Kaynaklar: RAM ve ISRA
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Tablo 4.32: Arzi (Satis Tarafi) Gelistirmeye Yonelik Tavsiyeler — Orta Vadeli Cézimler

Sorunlar ve guclikler

Arz (satis tarafi) firsatlari

Su ana kadar kurumsal sukuk ihrac edilmemesi

Sukuk piyasasini desteklemek ve hem yerli hem de
yabanci kurumsal ihraclarda Hong Kong'un sukuk
platformunun kullaniimasini tesvik etmek icin glclu
tahvil piyasasi altyapisindan faydalaniimasi. Kurumsal
ihraccilar cekmek icin vergi kolayliklari, OAK'larin
kolay ve esnek bir sekilde kurulmasinin saglanmasi
ve rekabetci fiyatlandirma seklinde ek tesvikler
sunulmasi.

Perakende sukuk piyasasinin olmamasi

Huktumet, Hong Kong'da mevcut yiksek egitim
duizeyinden faydalanarak, sinirli Masliman
nufusunun ve genel nifusun sukuk piyasasina
katilimini tesvik etmek icin perakende sukuk ihracini
destekleyebilir.

Diger islami finans merkezleriyle rekabet

Hong Kong, yabanci kurumsal ihraccilari cekmek
amaclyla kendi sukuk altyapisini iyilestirmek icin

diger islami finans merkezlerindeki ekosistemleri
incelemelidir.

Diger UFM'’lerle rekabet

Hong Kong, Islami finans isletmelerini ve sukuk
yapilarini kendi pazarlarina cekmek icin rekabetci
stratejiler kullanan Cayman Adalari, Londra,
Luksemburg, Jersey, Bermuda ve Labuan gibi diger
bilinen UFM'lerde sunulan altyapiyi incelemelidir.

Ser’i ydnetisim

Sekdler bir duzenleyici olarak Hong Kong'da bir

Ser'i ydnetisim cercevesi hala mevcut degildir.

Onun yerine, ihraccilar kendi Ser’i kurullarinin
uzmanhgindan faydalanmaktadir. Bu, ihraccilar icin
ek yapilandirma maliyetlerine yol acmaktadir. Gelismis
bir Ser’i ydnetisim yapisinin olusturulmasi ihraccilara
daha fazla gliven asilayabilir.

Kaynaklar: RAM ve ISRA

4.7 NiJERYA

4.7.1 NiJERYA SERMAYE PiYASALARINA GENEL BAKIS

Nijerya sermaye piyasasl kurulusundan beri 6nemli oranda blyimus ve 2015'te ylzde 28,4’k bir
CAGR kaydedilmistir. Ancak, siyasi belirsizlikler, ham petrol gelirlerindeki azalmanin dogurdugu
doviz yetersizligi, dusuk enerji Gretimi ve zayif yatinma gtveni nedeniyle sonraki yil blylime
zayrflamistir. Disen emtia fiyatlari, yikselen enflasyon ve daha az destekleyici bir kiresel ortamin
etkisi karsisinda yavas duzenlemelerin ardindan Sahra alti Afrika ekonomilerinin de buyiumesi
yavaslamis, 2015teki ytzde 3,4 diizeyinden 2016'da ylzde 1,6'ya dismistir (DMO 2016 Yillik
Raporu). 2016'da Nijerya'nin GSYH'sine oranla piyasa degeri ylzde 7 olarak gerceklesirken
Grafik 4.55'te goruldugu gibi bu oran Fildisi Sahili icin ylzde 34, Mauritius icin ylzde 62 ve
GUney Afrika icin ylzde 322 olarak kaydedilmistir.
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Grafik 4.55: GSYH'ye Oranla Piyasa Degeri
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Kaynak: Dlnya Bankasi

Grafik 4.55te yer alan veriler, Nijerya'nin sermaye piyasalarinin bolgedeki benzer Ulkelere kiyasla
asiri kiictk oldugunu gostermektedir. Nijerya, Vizyon 20:2020 Ulusal Plani'na goére 2020'ye
kadar diinyanin en biyuk 20 ekonomisinde biri olmayi amaclamaktadir. Bu, Nijerya’nin ekonomik
blyUmesini canlandirmayi ve Ulkeyi strekli ve hizli bir sosyoekonomik kalkinma rotasina sokmayi
amaclayan uzun vadeli bir plandir. Bunun icin aracilik faaliyetlerinin gerceklestiriimesini saglayacak
ve orta ve uzun vadeli yatirim fonlarinin mobilize edilmesi ve yonlendiriimesi de dahil olmak tzere
tlkenin sermaye ihtiyaclarinin karsilanmasini kolaylastiracak gticli sermaye piyasalarinin mevcut
olmasi gerekir. Bu dogrultuda Nijerya’nin sermaye piyasalari iyi bir sekilde konumlandiriimali ve
yapilandirilmalidir. 2013"te Nijerya’nin Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan bir
Sermaye Piyasasi Ana Plani Komitesi kurularak tlkenin sermaye piyasalarinin durumunu kontrol
etme yetkisi verilmistir. Komite, ulusal ekonomiye katki, piyasa yapisi, rekabet gtic ve diizenleme
ve gozetim olmak Uzere 4 donUsim bashgi altinda sorunlari belirlemis ve siniflandirmis ve sonuc
olarak Nijerya'nin Sermaye Piyasasi Ana Plani 2015-2025 hazirlanmistir.

SEC tarafindan 2015'te aciklanan Sermaye Piyasasi Ana Plani'nda, zorlu ekonomik ortamda bu
nis pazarin blytmesine iliskin stratejik dondstim konulari, girisimleri ve tavsiyeleri yer almaktadir
(Kutu 4.18'e bakiniz).

Kutu 4.18: Nijerya'nin 2015-2025 Sermaye Piyasasi DédnlUstim Programi

Nijerya’nin sermaye piyasalari vizyonu:

“Afrika’nin en modern, verimli ve uluslararasi rekabet gtct yUksek piyasasi olmak ve
Nijerya’nin dinyadaki en blyltk 20 ekonomi arasina girmesini saglamak.”

Bu vizyonu gerceklestirmek icin 4 ana stratejik donisum konusu belirlenmis ve her bir konu
basligl altinda temel hedefler ve bunlara iliskin tavsiyeler sunulmustur. 4 stratejik déntsim
konusu sunlardir:

1. Nijerya'nin 6ncelikli ekonomi sektérlerinin strdirulebilir ulusal gelisimi ve dondsimu icin
sermaye toplanmasini tesvik etmek ve kolaylastirmak ve boylelikle ulusal ekonomiye etkili
bir sekilde katkida bulunmak.

2. Piyasa yapisini ekonominin gereksinimleriyle uyumlu hale getirmek ve tim paydaslarin
6lcegini, boyutunu ve profesyonelligini artirmak.
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3. Seffaflik, verimlilik ve likiditeyi artirmaya yonelik uygulamalar olusturarak rekabetciligi
saglamak ve yerli ve yabanci yatirimci ve katilimcilarin sermaye piyasalarina sdrddrdlebilir
ilgisini cezbetmek.

4. Nijerya'nin sermaye piyasalarinin derinlestirilmesini ve gelistirilmesini destekleyen elverisli
ve kolaylastirici bir gdzetimsel ve diizenleyici cerceve olusturmak.

4 stratejik hedef dogrultusunda toplam 101 girisim énerilmistir:
e Ulusal ekonomiye katki icin 28 girisim

e Piyasa yapisina iliskin 20 girisim

e Rekabet glicl icin 29 girisim

e Dlzenleme ve gdzetim icin 24 girisim

Kaynak: SEC (2015a)

Sermaye Piyasasi Ana Plani 2015, Nijerya’nin sermaye piyasasinin biyimesini saglayacak dnemli
bir katalizor tanimlamaktadir. Nijerya’nin bolgede ISP trtinlerine iliskin dnemli bir merkez haline
getirilmesi amaclanmaktadir. Bunu gerceklestirmek icin SEC'ye yodnelik olarak 4 stratejik girisim
belirlenmistir:

e islami yatinm kilavuz ilkelerini olusturmak icin Nijerya Merkez Bankasi (CBN), Ulusal
Sigortacilik Komisyonu (NAICOM) ve Emeklilik Komisyonu (PENCOM) ile birlikte calismak.

e Ser'i uyumlu Urdnler gelistirmek.

e Ser'i uyumlu Urlnlere dair kapasite gelistirmek (SEC ve isletmeciler).

e Ser'i uyumlu dranler ve bunlarin faydalari hakkinda farkindalik olusturmak.

ISP'nin &nemi, faizsiz sermaye piyasasi Griinlerinin (FSPU'ler) (detaylar icin Kutu 4.19'a bakiniz)
gelistirilmesine iliskin ayri bir ana planin yayimlanmasiyla daha da artmaktadir. FSPU Ana Plani
2015'in genel amaci, gelecek 10 yil icinde (2015-2025) sermaye piyasalarinin toplam degerine
en az ylzde 25 katkida bulunmaktir. FSMU Ana Plani'nin yayimlanmasindan sonra 2 yil icinde,
SEC, Nijerya Borc Yoénetim Ofisi (DMO), CBN) PENCOM, NAICOM, Finansal Milli Gelirler idaresi
(FIRS) ve Finansal Piyasalar Satici Teklifleri (FMDQ) gibi baslica dizenleyici kurumlar tarafindan
planda éngorilen tavsiyelerin yarisi uygulanmistir.

Kutu 4.19: Nijerya FSPU Ana Plani 2015 - 4 Temel Strateji

1. FSP icin guclu bir dizenleyici temel olusturmak

Stratejik Girisimler
e SEC'nin kurumsal kapasitesinin guclendirilmesi
e Finans sektoriindeki diizenleyici kurumlar arasinda koordinasyonun guclendirilmesi
e FSPU’lere dair yeni kurallarin olusturulmasi/stirekli olarak gézden gecirilmesi

2. FSP paydaslarinin gelisimini tesvik etmek
Stratejik Girisimler
e Dizenleyici kurumlarin FSP ile ilgili konularda paydaslarin sdrekli olarak iletisim kurmasini
saglamasi
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e FSPU'ler hakkinda halki bilinclendirme ve egitim programlarinin gucli bir sekilde
yuruttlmesi

e Ozel olarak hazirlanmis egitimler/programlar/seminerler/calistaylar ile paydaslarinin
kapasitesinin gelistirilmesi

e FSP'ye piyasa katilimcilarinin kolaylikla girmesinin saglanmasi

3. FSPU’lerin gelistirilmesini tesvik etmek
Stratejik Girisimler

e Bankalarin, tekafil sirketlerinin, EFY‘lerin, varlik yoneticilerinin ve diger fon/portfoy
yoneticilerinin diizenleyici sartlarini karsilayan FSPU’lerin kullanilabilirliginin saglanmasi.

e Finansal tabana yayllmayr saglamak icin bireysel yatinmalar ceken FSPU'lerin
kullanilabilirliginin saglanmasi.

e Dduzenleyici kurumlarin yeni Urlnlerle ilgili vergi konularinin ele alinmasi icin paydaslarin
iletisim kurmalarini saglamasi.

4. Bolgesel bir FSP merkezi olusturmak
Stratejik Girisimler
e FSPU'lerin capraz kotasyonunun tesvik edilmesi ve artirilmasi.
e Birden cok para biriminde kotasyonun tesvik edilmesi ve artiriimasi.
e FSPU kotasyon/ihrac streci maliyetinin makul seviyelere cekilmesi.
e Sahra alti Afrika bolgesinde FSP'nin aktif bir sekilde tesvik edilmesinin saglanmasi.

e |kincil piyasada FSPU’lerin likiditesinin artiriimasi.
N\ /

Kaynak: SEC (2015b)

4.7.2 NiJERYA SUKUK PiYASASININ GELIiSiMi

Nijerya sukuk piyasasi hala baslangic asamasindadir. Afrika kiresel sukuk piyasasinda yalnizca
ylzde 0,46 paya sahiptir ve bugtne kadar toplam 3,33 milyar ABD dolari degerinde 619 sukuk
ihraci gerceklestirilmistir. Ekim 2017 sonu itibariyla Sahra alti Afrika bolgesindeki 55 Ulkeden
yalnizca 7 tanesi sukuk ihrac etmistir. Grafik 4.56'da gortldigu gibi Nijerya bu bélgede Glney
Afrika ve Fildisi Sahili'nin ardindan Uctinct en buydk sukuk ihraccisidir.

Grafik 4.56: Nijerya'nin ve Afrika’nin Sukuk ihraclari (2008-Ekim 2017)
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Kaynak: Bloomberg
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Nijerya 2013"ten beri basarili bir sekilde 2 devlet sukuku ihrac etmistir. SEC'nin Sukuk Kurallari
yayimlamasi, ilk sukuk ihracr icin zemin hazirlamis ve Osun Eyaleti HukUmeti 11,4 milyar NGN'lik
icare sukuku (Osun Eyaleti Sukuku) ihrac etmistir. Osun Eyaleti Sukuku, eyaletteki 20 lise, 2
ortaokul ve 2 ilkokul binasinin yapimini finanse etmek icin Osun Eyaletinin 60 milyar NGN'lik
Borclanma Senedi ihrac Programi’nin bir parcasidir. Bu sukuk kapsaminda taninan vergi tesvikleri,
sukukun asir talep gdrmesini saglamistir. Sukuk, yerli bankalar, fon yoneticileri, sigortacilik
sirketleri ve ylksek net degerli kisiler tarafindan satin alinmistir. Vergi tesvikleri, sukuk sahiplerine
kaynakta kesinti yapilmadan stopaj vergisi, eyalet ve federal gelir ve sermaye kazanclari vergisi
uygulanmayan 6demeler alma hakki tanimaktadir. Ayrica, sukukun elden cikariimasiyla elde
edilen gelirler de vergiden muaftir ve satis veya devir islemlerinde damga vergisi 6denmemektedir.
Bu vergi avantajlari, devletin her kademesinden (ulus alti ve ulus Gstl) ihrac edilen tim tahvil
siniflarini (sukuk dahil) ve kurumsal tahvilleri sirket gelirleri vergisinden, sahsi gelir vergisinden,
katma deger vergisinden, sermaye kazanclari vergisinden ve damga vergisinden muaf tutan
Mart 2010'da Federal HukUmet tarafindan onaylanmis 10 yillik vergi feragat programindan
kaynaklanmaktadir.

Osun Eyaleti Sukuku’nun basarili bir sekilde ihraci, Nijerya'nin ikinci sukuk ihraci icin zemin
hazirlamistir. Nijerya Federal Hukumetinin (NFH) 100,0 milyar NGN'lik icare sukuku (NFH
Sukuku) 2017’de ihrac edilmistir. Gelirler, Nijerya’da ekonomik olarak stratejik énemi nedeniyle
Enerji, Bayindirlik ve iskan Bakanlgi tarafindan secilen 6 jeopolitik bolgede 25 karayolunun insa
edilmesi ve iyilestirilmesi icin kullanilacaktir. NFH Sukuku icin de benzer vergi tesvikleri saglanmis
ve boylelikle emeklilik fonlari, bankalar, fon yoneticileri ve kurumsal ve bireysel oyuncular gibi
cesitli yatinmailar, ihraca asiri talep gostermislerdir. Osun Eyaleti Sukuk ve NFH Sukuku’na dair
ek detaylar Tablo 4.33'te verilmektedir. ihrac mekanizmasinda baska bir devlet sukukunun
daha oldugu belirtiimektedir. Nigerian Mortgage Refinance Company (NMRC) ilk sukuk ihracini
gerceklestirmeyi planlamaktadir. Bu ihracin amaci, ipotek borclarinin yeniden finansmani icin
daha ucuz finansman kaynaklari bulmak ve nihai ipotek lehtarlarinin faiz yukund hafifletmektir.

Tablo 4.33: Nijerya Hukiumeti’'nin Sukuk ihraclarina Genel Bakis

ihracci OAK Osun Sukuk Company Plc FGN Roads Sukuk Company 1 Plc
ihracci OAK Osun Sukuk Company Plc FGN Roads Sukuk Company 1 Plc
Yukamli: Osun Eyalet HukUmeti Nijerya Federal Hukumeti
Para birimi/format Nijerya Nairasi Nijerya Nairasi
Yapl icare icare
Sukuk/ytuktmlu Bbb+ (Agusto & Co) B- (Fitch)
notu A (Agusto & Co)
Gelirlerin 0,43 milyar nairalik teklif maliyetinin Ulkede karayollarinin insasi ve
kullanimi kesilmesinden sonra kalan 10,97 milyar iyilestirilmesini finanse etmek:
nairahk net gelir (tutarin ytzde 3,77'si) () Kuzey Merkez: 16,67 milyar
sunlar icin kullanilacaktir: naira tutarinda 5 proje: Loko Oweta
(i) 23 lisenin insasi (toplam maliyet 10,35 koprisinln insasi, Abuja-Lokoja
milyar naira — sukuk bedelinin yizde karayolunun (1. ve 4. kisimlar) cift seride
94,35') cikarilmasi, Suleja-Minna karayolunun
(i) 2 ortaokul insasi (toplam maliyet 0,30 (2. etap) cift seride cikariimasi, Lokoja-
milyar naira — sukuk bedelinin ytizde Benin karayolunun (1. kisim) cift seride
2,73'0) cikarilmasi
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—

Gelirlerin (iii) 2 ilkokul insasi (toplam maliyet 0,32
kullanimi milyar naira — sukuk bedelinin ytzde
2,92'si)

i) Kuzey Dogu: 16,67 milyar tutarindaki
roje: Kano-Maiduguri karayolunun (2-
. kisimlar) cift seride cikariimasi
i) Kuzey Bati: 16,67 milyar naira
tutarindaki 4 proje: Kano-Maiduguri
karayolunun (1. kisim) cift seride
cikariimasi, Kano-Katsina karayolunun
(1. etap) cift seride cikarilmasi, Kano bati
cevre yolunun ve Kaduna dogu cevre
yolunun insasi
(iv) GUney Dogu: 16,67 milyar naira
tutarindaki 4 proje: Onitsha-Enugu
otobaninin ve Enugu-Port Harcourt
karayolunun (1-3. kisimlar) iyilestirilmesi
(v) GuUney Glney: 16,67 milyar naira
tutarindaki 5 proje: Enugu-Port Harcourt
karayolunun (4. kisim) iyilestirilmesi,
Yenegwe karayolu kavsagi-Kolo-Otuoke
Bayelsa Palm’in cift seride cikarilmasi ve
Lokoja-Benin karayolunun (2-4. kisimlar)
cift seride cikarilmasi
(vi) GUney Bati: 16,67 milyar naira
tutarindaki 3 proje: Benin-Ofosu-Ore-
Ajebandele-Shagamu boltinmus yolunun
(3 ve 4. asamalar) yeniden insasi ve
Ibadan-llorin karayolunun (2. kisim) cift
seride cikariimasi

Vade 7 yil 7 yil

ihrac tarihi 10 Ekim 2013 22 Eylul 2017

Vade dolum tarihi 10 Ekim 2020 22 Eylul 2024

Miktar 11,4 milyar naira 100,0 milyar naira

Kar orani % 14,75 %16,47

Siparis defteri Hepsi satild %?5,8 fazla talep gordu

Kotasyon NSE NSE
FMDQ FMDQ

=~ 1 u

Kaynaklar: Osun Sukuk Company Plc zahnamesi, FGN Roads Sukuk Company 1 Plc izahnamesi

Bu sukuk ihraclarinin olumlu sonuclari, Nijerya’nin dizenleyici cercevesi ve sermaye piyasalarina
dahil edilmis olan altyapi ve reformlarla desteklenmektedir. Tablo 4.34'te NFH'nin Glkedeki
ISP'yi ve Ozellikle sukuk piyasasini gelistirmek icin gerceklestirdigi girisimlerin kisa bir aciklamasi
sunulmaktadir.

Tablo 4.34: Nijerya iSP/Sukuk Piyasasinin Gelisimi

Yil Aciklama
2008 e Lotus Capital Ltd. tarafindan ilk helal yatirim olusturulmustur.
2010 e SEC islami Fon Yénetimine Dair Kurallar't yayimlamustir.
2011 ¢ Nijerya Merkez Bankasi, BDFAK'larin Diizenlenmesi ve Denetlenmesine iliskin Kilavuz ilkeleri
yayimlamistir.
2012 ¢ Nijerya Borsasi'nda secilen Ser'i uyumlu hisse senetlerini takip etmek icin Lotus islami

Endeksi olusturulmustur.
e SEC Sukuk Kurallarini yayimlamistir.
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2013  FIRS, Nijerya'da Faizsiz Bankaciliga iliskin Vergi Sonuclari Hakkinda Kilavuz ilkeleri
yayimlamistir.

¢ Nijerya Merkez Bankasi, Ser’i uyumlu konularda danismanlik saglanmasi icin Finansal
Dizenleme Uzmanlari Danisma Konseyi'ni (FRACE) kurmustur.

e Nijerya'nin ilk sukuk ihraci: Osun Eyalet HikUmetinin 11,4 milyar naira tutarindaki icare

sukuku
2015 e SEC, FSMU Ana Plani'ni hayata gecirmistir.
2016 ¢ Nijerya Merkez Bankasi, Eyalet Hikiimetlerinin ihrac Ettigi Sukuk Araclarina Likit Varlik

Stattistiniin Verilmesine iliskin Kilavuz ilkeleri yayimlamistir.

2017 e PENCOM, Emeklilik Fonu Yéneticisi Yatinmlarina Dair Kilavuz ilkeleri yayimlamustir.
e Nijerya'nin ikinci sukuk ihraci: 100,0 milyar NGN tutarinda NFH icare sukuku

Kaynaklar: SEC (2015b), CBN, SEC, PENCOM
ic Piyasa — Kamu Sektéri Ihraci

Nijerya 2016’da art arda iki ceyrekte negatif GSYH blylime oraniyla (2016 1. ceyrekte ylzde -0,36
ve 2016 2. ceyrekte ylzde -2,06) ekonomik durgunlu@a girmistir. Stagflasyon, ham petrol Gretimi
soklari ve Uretimi ve kazanclari 6nemli oranda etkileyen petrol ve dogal gaz boru hatti saldirilari
bu durgunlugu tetikleyen faktorler arasinda yer almaktadir. Enflasyon orani Subat 2016'da
ylzde 11,38'e (2015 sonu: ylzde 9,55), Aralik ayinda ise ylzde 18,55’e cikmistir. Kontrolden
cikan enflasyon, zayif enerji arzi nedeniyle doviz yetersizligine ve hizla disen enerji fiyatlarina
baglanabilir. Nijerya'nin 8denmemis kamu borcu Aralik 2016 sonu itibariyla 17.360.009,57 milyon
NGN (57.391,53 milyon ABD dolari) olarak kaydedilmis olup bu, bir yil 6nceki 12.603.705,28
milyon NGN (65.428,53 milyon ABD dolari) degerine gore 4.756.304,30 milyon NGN veya yiizde
37,74°l0k bir artis anlamina gelmektedir (Grafik 4.57'ye bakiniz). Kamu borcundaki yikselis,
2015'te GSYH'nin ytzde 1,09'u iken 2016'da ylzde 2,14'tne cikmis olan bitce acigini finanse
etmek icin gerceklestirilen ek ihraclardan ve déviz kuru rejiminin serbestlestiriimesinin ardindan
nairanin dolara karsi deger kaybetmesiyle daha da ké&tilesen vadesi gelmis menkul kiymetlerin
yeniden finanse edilmesi/itfa edilmesinden kaynaklanmistir (DMO 2016 Yillik Raporu).

Grafik 4.57: Nijerya’nin Odenmemis Kamu Borcu (2012-2016)
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Kaynak: DMO
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Mevcut verilere gore Ulkenin butce aciklar, ic borc piyasasinda NFH menkul kiymetlerinin ayhk
olarak ihrac edilmesi suretiyle ic borclanmayla finanse edilmektedir. Bu, Nijerya Ulusal Borc
Yonetim Cercevesi 2013-2017 ve DMO Stratejik Plani’'nin (2013-2017) su hedefleri ile uyum
icerisindedir: HUkdmet'in finansman ihtiyaclarini asgari maliyet ve risk ile etkili bir sekilde
karsilamak, ic borc piyasasinin gelisimini desteklemek ve genel olarak borclarin strdurdlebilirligi
ve Ulkenin makroekonomik istikrari icin ulus alti dizeyde kapasite gelistirme girisimlerini
sUrdirmek. Stphesiz Nijerya'nin 2 devlet sukuku ihracinin basaril bir sekilde gerceklestirilmesi ve
potansiyel olarak gelecekte gerceklestirilecek ihraclar, NFH'nin finansman aciklarini karsilamasina
ve sermaye piyasasl araclarinin cesitliligini artirmasina yardimci olacaktir.

4.7.3 SUKUK YAPILARI, iIHRACLARI VE YATIRIMLARININ ANALIzi
Sukuk Yapilarinin Analizi

Sukuk Kurallar'nda, icare, istisna, misareke ve murabaha gibi Ser'i sdzlesmelere dayall sukuk
yapilarinin bir listesi verilmektedir. Kolaylastirici kanuni hikimlere ragmen Nijerya'nin 2 devlet
sukuku ihracinda icare yapisi kullanilmistir.

Sukuk fhraclarinin Analizi — Arz (Satis Tarafi)

Borc piyasasinin hacmi ve likiditesi, piyasanin canhliginin énemli gostergeleridir. Nijerya'nin ic
tahvil piyasasinin hacmine bakildiginda, hisse senetleri piyasasina kiyasla hala kicuk oldugu
soylenebilir. NFH Sukuku ve Osun Eyaleti Sukuku’nun ihraci, ihraccl ve yatirimcilara sunulan
araclarin  cesitliligini arttirarak  Nijerya’nin yeni olusmaya baslayan sermaye piyasalarini
biraz derinlestirmistir. Grafik 4.58'de 2014-2016 arasinda ic borclanma piyasasinin hacmi
gosterilmektedir. 2016 sonu itibariyla tahvil piyasasi, tim ic borclanma piyasasinin yizde 20'sine
esdegerken hisse senedi piyasasi ylzde 70 payla piyasaya hakim durumdadir.

Grafik 4.58: Nijerya Sermaye Piyasalarinin Hacmi (2014-2016)
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Kaynak: NSE

Tablo 4.35'te yerli tahvil piyasasinda devlet tahvili ihraclarinin (NFH ve eyalet hikimeti tahvilleri)
kurumsal tahvilleri gectigi gortlmektedir. Bu, borclanma senetlerinin hiktmet icin glvenilir ve
uygun maliyetli bir finansman kaynagi oldugunu gostermektedir. Devlet tahvilleri, kupon/kira
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gelirinin 6denmesinden ve vade dolumunda anaparanin geri édenmesinden tamamen sorumlu
olan hukimetin dogrudan yikimlalagt oldugu icin gtvenli ve dastk riskli yatirmlar olarak
tanrtilmaktadir. Ayrica federal hikidmetin tam glven ve itimadi ile desteklenmektedir. Ancak borc
piyasasinda devlet tahvillerinin hakimiyeti, kurumsal ihraccilari piyasaya girmekten caydiracaktir.

Tablo 4.35: Nijerya'nin Yurt ici Tahvil Piyasasinin Hacmi ve Bilesimi (2015-2016)

2015 2016
: . Toplam . Toplam
f Itfasi gelmemis tutar . . Itfasi gelmemis tutar . .
lhracci . . icindeki . . icindeki
(milyar naira) (milyar naira)
orani orani
FGN 5.808,14 89,14 6.663,36 93,33
Eyalet hikimetleri 457,38 7,00 324,20 4,54
Kurumlar 226,15 3,47 127,31 1,78
Ulus Gstu 24,95 0,38 24,95 0,35
Toplam 6.515,62 100,0 7.139,82 100,00

Kaynaklar: SEC, DMO

Devlet tahvilleri referans getiri egrisi, verimli ve aktif bir borc piyasasinin olusturulmasi icin bytk
6nem tasimaktadir. Osun Eyaleti ve NFH sukuku, devletin diger kademeleri, sirketler ve cok tarafli
kuruluslar tarafindan ileride ihrac edilebilecek 7 yil vadeli sukukun fiyatlandiriimasi icin referans
teskil etmektedir. Yatinmcilar icin NFH sukukunun sundugu yillik ylizde 16,47 getiri, Nijerya'nin
ylUzde 15,98'lik enflasyon oraninin Gstindedir (Eyltl 2017 itibariyla). NFH sukukunun getirisi,
tlkedeki resmi para politikasi oranindan (ylzde 14), hazine bonosu getirisinden (ytzde 13,35),
tasarruf mevduati oranindan (ylzde 4,08) ve 1, 3, 6 ve 12 aylik sabit vadeli mevduat oranindan
(yUzde 8,86, yuzde 10,14, yizde 11,51, yluzde 11,40) daha ylksek oldugundan yatirimcilara
da cazip gelmektedir. Grafik 4.60'ta Nijerya Merkez Bankasi'nin Agustos 2017'de yayimladigi
para piyasas! oranlari gosterilmektedir. Ancak ¢zel ihraccilar icin ytksek faiz oranlari, kupon
oranlarini etkileyerek ¢zel ihrac konusunda cesaretlerini kirmaktadir. Grafik 4.59'da géruldagu
gibi Nijerya'nin ana borc verme faiz orani yizde 17,69'dur ve ylzde 6-13 gibi genis bir makas
araligi géstermektedir.

Grafik 4.59: Nijerya’nin Agustos 2017'de Para Piyasasi GOstergeleri
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Kaynak: CBN
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NFH sukuku ile karsilastirilacak 7 yil vadeli bir NFH tahvili olmamasina ragmen NFH'nin 2016'da
ihrac ettigi referans tahvilin kupon faiz oranlarinin araligi referans olarak alinabilir. NFH, 2016'da
yeni bir 5 yillik gosterge tahvil (yuzde 14,5 getirili NFH TEM 2021) ve 20 yillik gdsterge tahvil
(yUzde 12,40 getirili NFH MAR 2036) ihrac etmistir (Nijerya'nin 10 yillik devlet tahvilinin getirisi
icin Grafik 4.60'a bakiniz). Daha uzun vadeli NFH gdsterge tahvilleri, Glkede ikinci Borc Yonetim
Stratejisi'nin  (2016-2019) uygulanmasi nedeniyle ihrac edilmistir. Bu strateji kapsaminda
borclanma maliyetini azaltmak ve vade profilini uzatmak icin tlkenin borc portféyiinde daha ucuz
uzun vadeli dis finansman lehine denge saglamaya calisiimaktadir. Ayrica kisa vadeli borclanma
araclarinin ihracini azaltarak ve yerli borc piyasasina yeni borclanma araclarini ekleyerek ic borc
portfoylnin vade profilinin uzatiimasi amaclanmaktadir. Borg stratejisinin uygulanmasi, NFH'nin
kamu borcunu yeniden yapilandirmasina, genel borclanma maliyetini azaltmasina, kritik altyapi
calismalarini minimum maliyetle finanse etmesine ve yerli bor¢ piyasasinda ¢zel borclanma icin
imkanlar olusturulmasina yardimcr olmalidir (DMO Yillik Raporu 2016).

Grafik 4.60: Nijerya’nin 10 Yillik Devlet Tahvili Getirisi
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Kaynaklar: CBN, Trading Economics
Sukuk Yatirimlarinin Analizi — Talep (Alim Tarafi)

NFH tahvil piyasasi, 2016'da yuksek talep duzeyleriyle etkileyici bir performans sergilemistir.
Bu, finans piyasasinin emeklilik alt sektértinin buylmesi ve alternatif bir yatirm araci olarak
tahvillere dair farkindaligin artmasi sayesinde olusan cesitli ve genisleyen bir yatirimci tabanina
isaret etmektedir. Ekonomik durgunluga ragmen, yatirmcilarin yiksek getirilerden faydalanmak
icin sabit gelirli araclan giderek daha fazla benimsemesi nedeniyle NFH tahvillerine iliskin ikincil
piyasadaki faaliyetler yil icinde artmistir (DMO Yillik Raporu 2016). NFH tahvillerine iliskin yatirimc
tarlerinin dagihmi, toplam tahsis ve talep Tablo 4.36'da gosterilmektedir.

Yatirimcl tabaninin genislemesi de son dizenleyici revizyonlardan kaynaklanmaktadir. 2017'de
PENCOM, emeklilik varliklarina iliskin yatinmlara dair dizenlemelerini revize etmistir. Sonuc
olarak Emeklilik Fonlari Yoneticilerinin (EFY’ler) sukuka yatirm yapmasina izin verilmistir. Bu
kanuni degisiklikten &nce EFY'lerin yalnizca tahvillere yatirim yapmalarina izin veriliyordu. Nijerya
Merkez Bankasi'nin FSPU'lerin likidite stattisiine dair kilavuz ilkelerinde sukuka “likit varlik”
statUsu verilmektedir. Yani, NFH sukukunun dustk riski ve “likit varlik” statlsu, yatirnmcilarin bu
sukuk senetlerini teminat olarak kullanmalarini nispeten kolaylastirmaktadir. Bu, yatinm kaltGrand
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tesvik etmeye ve tasarruflar harekete gecirmeye yéneliktir. Ayrica, NFH Sukuku Nijerya Borsasinda
(NSE) ve FMDQ Tezgah Usti Menkul Kiymetler Borsasi'nda kote oldugundan ikincil piyasadaki
likiditesi daha da artmaktadir. Bu kotasyon, vade dolumundan &nce sukuk yatirimlarinin hepsini
veya bir kismini satmak isteyen yatirimailar icin alternatif yollar saglamaktadir. Bunun disinda
Nijerya, Kutu 4.20’de gosterildigi gibi 2016"da ulusal tasarruflar stratejisine iliskin bir yol haritasi
olusturmak Uzere teknik bir komite kurmustur.

Tablo 4.36: 2016'da Tahsis Edilen NFH Tahvillerini Alan Yatirimcilar

Aciklama Miktar Sonuc¢
Sunulan toplam tutar 1.235.000,00
Toplam talep 2.125.748,10
Teklif araligi (%) 8-19
Marjinal oran arahgi (%) 11,3340-16,4348
Kupon Araligi (%) 12,4000-15,5400
Toplam tahsis icindeki payi (%)
Mevduat bankalari 325.296,81 24,86
Emeklilik fonlar 285.437,75 21,82
Devlet kurumlari 240.603,33 18,39
Fon y6neticileri ve BDFAK'lar 408.362,88 31,21
Sahislar 3.296,42 0,25
Sigortacilik sirketleri 20.880,39 1,60
Bireysel/diger kurumsal yatirimcilar 6.425,75 0,49
Yabanci yatirimcilar 18.000,00 1,38
Toplam tahsis 1.308.303,33 100,00
Kaynak: DMO

Kutu 4.20: Nijerya’nin Ulusal Tasarruflar Stratejisi

Nijerya'nin ulusal tasarruf acigi cok biyuktar. Su anda halkin tasarruf dizeyi hala kritik derecede
disukttr. Asagidaki tabloda 2016 yilinda nafusun ylzde 36'sinin banka hesaplarina erisim
sahibi oldugu, ylzde 2'sinin sigorta kapsaminda oldugu ve ytzde 5‘inin bir emeklilik planindan
faydalandigi gosterilmektedir. Finans sistemindeki toplam tasarruf, servetini nakit olarak elinde
tutan veya arazi, hayvan vb. gibi varliklara yatiran yerel ntfusun servetinin cogunu icermemektedir.

2010, 2012, 2014 ve 2016 icin Nijerya'da Finansal Tabana Yayilma

Durum
Alanlar 2020 2010 2012 2014 2016  [eHlieEiile
hedefi olan fark
Odemeler %70 %22 %20 %24 %38 %-32
Toplam Tasarruflar %60 %24 %25 %32 %36 %-24
LR Kredi %40 %2 %2 %3 %3 %-37
nufusun
orani Sigortacilik %40 %1 %3 %1 %2 %-38
Emeklilik %40 %5 %2 %5 %5 %-35
Finansal sistemin %20 %46,3 %39,7 %39,5 %41,6 %-21,6

disinda kalma
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Bununla beraber, Emeklilik Reform Yasasi‘'nda 2014 yilinda degisiklik yapilarak 3 veya
daha fazla sayida calisana sahip sirketlerin emeklilik planina katilmalari zorunlu hale
getirilmistir. Kanun degisikliginden 6énce zorunlu katilim sarti 15 veya daha fazla calisan
istihdam eden 6zel isletmeler icin uygulaniyordu. Mevcut sistemde devlet ve yerel
hikimet calisanlari katilimin disinda tutulmaktadir. Toplam katki pay! ylizde 18 olarak
uygulanacaktir (isverenler icin ylizde 10, calisanlar icin ytzde 8).

Kaynak: EFInA

4.7.4 NIJERYA SUKUK PiYASASININ TEMELINi OLUSTURAN FAKTORLER

Nijerya'nin yeni olusan bir sektér olarak daha elverisli bir sukuk piyasasi olusturmak icin daha
fazla caba gostermesi gerekmektedir. Sekil 4.21'de goruldugu gibi bazi destek ayaklari temele

yerlestirilmistir.

Sekil 4.21: Nijerya Sukuk Piyasasinin Gelisimine Zemin Hazirlayan Temel Faktorler

Arz ve Talep
Taraflarinda

Hukuki ve Piyasa ve Altyapi Cesitlendirilmis Piyasa

Duzenleyici Cerceve Gelisimi Vergilendirme Oyunculari

/ N\ N N N\
f“* P N = 00000
- A\ 1 | i
I | £
f=———

e Devlet Tahvili Piyasa bilinci ve e Sukuk ve tahviller e 5ve 10 yillik devlet
Programi nispeten kictk icin vergi tarafsiziig sukuku ihraclari,
kapsaminda sukuk Musliman nufus, saglamak amaciyla potansiyel kurumsal
ihracina olanak Hong Kong'un Yasama Konseyi ihraccilar icin énemli
tanimak icin Mart sukuku ic piyasada tarafindan 2013'te bir referans getiri
2014'te Yasama tesvik ederken karsi Yurt ici Gelirler egrisi olusturulmasini
Konseyi tarafindan karsiya oldugu ve Damga Vergisi saglamistir.

Kredi (Degisiklik) sorunlar arasindadir. Mevzuati (Alternatif o Uluslararasi bir
Kararnamesi Hong Kong'daki Tahvil Programlari) finans merkezi
cikarilmistir. diizenleyici kurumlar (Degisiklik) olarak yiiksek

¢ Hong Kong'da (Hong Kong Para Kararnamesi itibarindan ve
sukuk ihraci Kurumu ve Menkul cikanlmistir. mevcut rekabet
onunde baska bir Kiymetler ve Vadeli e Bu degisiklik, Hong Usttnltklerinden
hukuki engel tespit islemler Komisyonu), Kong'da mevcut faydalanan Hong
edilmemistir. duzenleyici kurum olan elverisli vergi Kong, ihracci

« Hong Kong, kendi gorevleri de dahil rejimine ek olarak ve yatirmci
pazarinda sukuk olmak tzere yapilmistir. tabaninin daha
ihracini desteklemek Islami finansin da genisletilmesi
ve sukukun cesitli alanlarinda bakimindan yiksek
gelisimini tesvik deneyimlerini potansiyele sahiptir.
etmek icin guiclu paylasmak icin
hukuki sistemi ve Malezya ve Dubai
seffaf diizenleyici gibi pazarlarin
rejiminden duizenleyici
faydalanmaktadir. kurumlariyla

yakin calismalar
yUratmektedir.
\ / N\ \ / N\ /

Kaynaklar: RAM ve ISRA

177



ISEDAK Islami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Rolu

Nijerya'nin sukuk piyasasinin ilerleyisini desteklemek icin Sekil 4.22'de gosterilen asamalar
sonraki gelisim asamasina dair bazi fikirler verecektir.

Sekil 4.22: Nijerya’nin Finans Sektérine islami Finansin Dahil Edilmesinin Asamalar

Oyuncu sayisinin
artirilmasi, finans

piyasalarinin gelistiriimesi

Piyasanin
serbestlestiriimesi,
altyapilarin gelistirilmesi,
genel islami finans
ortaminin giiclendirilmesi

Sermaye piyasalarinin
uluslararasilastiriimasi,
seffafligin ve yonetisimin
ivilestirilmesi
ileri asama

- . ve Ser'i yénetisiminin Yabanci piyasalara
Hukuki, dazenleyici aclendiril . .. isimin artin
ve Ser'i cercevenin uclienairiimesl Gelisim asamasi erisimin artriimasl ve
= =els o uluslararasi
temelinin olusturulmasi it BT en iyi uygulamalara
K I konumlandirma ve
urumsal Insa, yakmsama
Basl rekabetin tesvik uluslararasl
aslangic asamasi el entegrasyon e —
islami finansin i /I ® Yabana ihraccilarin Hong
T fa,‘ahyEt Olustyrma vE Kong'un sukuk platformundan
P piyasa canlilig ﬂ e 2014, 2015 ve 2017'de Hong I fayd_alan_mala_m icin vergi
Kong Hiikiimeti tarafindan tesvikleri seklinde elverisli
ﬂ e Sukuk ve tahviller icin benzer 1 tic tane devlet sukuku ihrac | ortamin saglanmas.
bir vergilendirme cercevesi edilmesi. * Merkezi Ser’i ydnetisim yapisinin
 Hong Kong Hiikiimeti'nin bir l olusturmak icin 2013 tarihli I I olusturulmasi.
sukuk piyasasi gelistirme ve Yurt Ici Gelirler ve Damga. I
sukuk platformu olusturmaya | Vergisi Mevzuati (Alternatif 1
yonelik olarak ilgi gostermesi. Tahvil Programlar) (Degisiklik) I I
« ilgili konulan, hukuki altyapiyr I Kararnamesi'nin cikariimasi.
ve giicliikleri inceleyecek Gzl * Devlet Tahvili Programi I I
ekiplerin olusturulmasi. | kapsaminda sukuk ihracina
olanak tanimak icin Mart I
I 2014'te Yasama Konseyi I
tarafindan Kredi (Degisiklik)
l Kararnamesi 2014'tn I l
cikarilmasi. I
I e [slami finansal yapiy! l
glclendirmek icin diger I I
I islami finans merkezlerinden
duzenleyici kurumlarla ortak I I
I calismalar yGrattlmesi.
1 1 | >
2006 2008 2014 2021

Kaynaklar: RAM ve ISRA
4.7.5 ULKEYE OZEL TAVSIYELER

Nijerya, sukuk piyasasinin gelistirilmesiyle yakindan ilgilenmektedir. Ancak, Grafik 4.61'de
gorulduga gibi bu strecte cesitli glcliklerle karsi karsiyadir. Tablo 4.37 ve 4.38'de arz ve talep
bakimindan Nijerya’nin sukuk piyasasinin derinligi ve genisliginin artirilmasina ydnelik bazi &neriler
ozetlenmektedir. Tablo 4.39'da Ulkenin altyapisinin iyilestirilmesine dair tavsiyeler sunulmaktadir.
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Grafik 4.61: Nijerya Sukuk Piyasasinin Gelisimini Etkileyen Faktorler

Hukuki cerceve ve

anlasmazliklarin cozimi

Referans getiri egrisi

V.
/

Maliyet bakimindan
rekabet gicli /. 4

. |
lhraccilarin ——7%
. . .Y \
cesitlendirilmesi

~.

Yatinmai tabaninin -
cesitlendirilmesi

Altyap!

Kaynaklar: RAM ve ISRA

___ Duzenleyici cerceve

P

Nijerya

Urlin inovasyonu

Tablo 4.37: Arzi (Satis Tarafi) Gelistirmeye Yonelik Tavsiyeler — Orta Vadeli Céztmler

Sorunlar ve Guclukler

Tavsiyeler

Kisa vadeli faizsiz likidite araclarinin olmamasi

Nijerya Merkez Bankasi, iftasi gelmemis devlet
sukukunun disinda, likidite yonetimi icin islami bankalara
devlet sukuku ihrac etmeyi planlamaktadir.

Faizsiz likidite araclari olusturmak amaciyla kendi
varliklarinin kullanilmasina imkan tanimak icin

Merkez Bankasi Yasasi'nda ve Bankalar ve Diger

Finansal Kuruluslar Yasasi'nda degisiklik yapmayi
degerlendirecektir.

Eyalet sukukunun yetersizligi

Eyalet valilerinin, sukuk ihraciyla faizsiz sermaye
piyasasina erisim saglamalari tesvik edilmelidir.

Kurumsal sukukun olmamasi

DBS'ler, kurumsal sukuk ihracina onctltk etmelidir. Bu,
Ozel ihraccilar icin bir referans teskil edecektir.

Ulus Gstt sukuk olmamasi

SEC'nin IDB, AFDB ve diger cok tarafli kuruluslari
Nijerya'da uluslarastl sukuk ihrac etmeye ydnlendirmesi.

Ser'i uyumlu teminat veya kredi derecesinin
artirilmasina iliskin htktmlerin olmamasi

SEC'nin Ser'i uyumlu teminatlara iliskin hikdmler
Uzerinde calismak icin IDB ile iletisim kurmasi.

FSPU’lerin olmamasi

Daha fazla Ser’i uyumlu Urtntn nasil yapilandirilacagina
dair piyasa paydaslarinin egitilmesi ve tesvik edilmesi.

Vergi tesviklerinin yetersizligi

SEC'nin, duzenleyici kurum Ucretlerinin yizde 50
indirilmesi, vergi oraninin dsdrilmesi ve FSPU'lerin
ihracinda daha kisa stirec tamamlanma stresi gibi
tesvikleri artirmak amaciyla ek tedbirlerin alinmasi icin
diger duzenleyici kurumlarla yakin calismalar yuritmesi.
Ayrica devlet kurumlari disindaki kurumlarca ihrac
edilen sukuka mevcut vergi tesviklerinin taninmasinin
degerlendirilmesi.

Kaynaklar: RAM ve ISRA
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Tablo 4.38: Talebi (Alim Tarafi) Gelistirmeye Yonelik Tavsiyeler — Orta Vadeli Céztmler

FSPU’lere iliskin yerli piyasa hakkinda
farkindaligin olmamasi (dini gruplar arasinda da)

2015'te yayimlanan Sermaye Piyasasi Okuryazarlig
Ana Plani Komitesi'nin raporunda aciklandigi

gibi FSPU'lere dair farkindalik/bilinclendirme
programlarinin etkili bir sekilde ydratilmesi. Nijerya
Merkez Bankasi ve SEC'nin FSPU’lere dair mutabakat
saglanmasi icin Ulusal Hristiyan Buyudkler Forumu
(NCEF) gibi etkili dini kurumlarla iliskiler kurmasi.

Dis yatirimcilarin olmamasi

Operatorlerin dis kaynakli faizsiz yatirim fonlarindan
faydalanmaya yénelik firsatlar olusturmak icin daha
cesitli FSPU'leri tesvik etmesi.

Kaynaklar: RAM ve ISRA

Tablo 4.39: Altyapiyi Gelistirmeye Yonelik Tavsiyeler — Orta Vadeli Cozamler

ipotekler icin kilfetli kayit stireci

Tapunun ipotek vb. takyidattan arindiriimasi ve
devrine iliskin streci kolaylastirmak ve ipotek
olusturma surecini daha az kulfetli hale getirmek icin
Arazi Kullanim Yasasi'nda degisiklik yapiimalidir. Bu
ylzden SEC, geleneksel yapilarla birlikte faizsiz yapilar
kullanarak arazi edinimi icin esit sartlar olusturmak
ve iki kez onay alma gerekliligini kaldirmak amaciyla
valiler ve tapu idaresindeki ilgili paydaslarla iliskiler
kurmalidir.

Tasarruflari harekete gecirmeye yonelik
politikalarin ve programlarin olmamasi

Ulusal Tasarruflar Stratejisi Teknik Komitesi, bir
ulusal tasarruflar stratejisine iliskin yol haritasinin
yayimlanmasi ve uygulamaya konulmasini
hizlandirmalidir.

Dusuk gelirli ve kalabalik pazar ntfusu icin cok
buyuk risk mevcut olmasina ragmen sigortacilik
hizmetlerinin dustk dizeyde kavranmasi

NAICOM, sigortacilik hizmetlerinin daha fazla
alinmasini tesvik edecek unsurlar olusturmak icin NFH
ile birlikte calismalidir.

Sosyal huzursuzluk. Nijerya’da bircok etnik
yap! bir arada yasadigindan azinlk cikarlan
veya cesitlilige dayali korkular huzursuzluk
kaynagidir.

HUkUmetin sosyal, siyasi ve ekonomik sorunlari ele
almak icin proaktif tedbirler almasi gerekmektedir.

Kaynaklar: RAM ve ISRA
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5. SUKUK PiYASASININ GELiSIMINE DAIR
POLITIKA TAVSIYELERI

11 ana kritere gore vaka calismasindaki her bir Glkenin gelisim asamalarina dair karsilastirma
tamamladiktan sonra, farkli IIT Gyesi Glkelerdeki sukuk piyasalarini gelistirmek icin aslinda ttim
Ulkelere uygun tek bir cerceve ve yol haritasinin olmadigina kanaat getirilmistir. Her bir piyasanin,
istikrar dlizeyine gore dlcllebilecek makroekonomik kosullara bagli olarak kendine 6zga 6zellikleri
vardir. Ortimcek agi seklinde verilen Grafik 5.1'de her bir tlkenin konumu ézetlenmekte ve
Malezya, yatirimci tabaninin cesitlendirilmesi haric olmak Gzere tim kriterlerde basi cekmektedir.

Grafik 5.1: iiT Ulkelerindeki Sukuk Piyasalarinin Gelistiriimesinde Temel Yapi Taslari

Hukuki cerceve ve
anlasmazliklarin ¢c6zumu

Referans getiri egrisi Diizenleyici cerceve

Maliyet bakimindan — Malezya

. Ser'i yonetisim cercevesi
rekabet glict y

s BAE
s ENdoOnezya

ihraccilarin Turkiye

. i . Vergi tesvikleri
cesitlendirilmesi

Hong Kong
e Nijerya

Yatirimci tabaninin
cesitlendirilmesi

Vergi tarafsizligi

Altyapi Urin inovasyonu

Kaynaklar: RAM ve ISRA

5.1 SUKUK PIYASALARINI GELISTIRMEYE YONELIK STRATEJiIK CERCEVE VE
YOL HARITASI

Sukuk piyasasinda 6nemli adimlar atmis bir Ulke olarak Malezya'ya bakildiginda, olgunluk
statUstne erismek icin hem arz hem de talep olusturulmasini kapsayan etrafli bir cercevenin ve
glcla bir dizenleyici cerceve ve piyasa altyapisinin olusturulmasinin énemli oldugu sonucuna
varilmaktadir. Sekil 5.1, her bir lIT Gyesi Glkesinin gelisim durumunu 6lcmek icin bir arac ve tlkenin
sermaye piyasas! ana planina dahil edilmesi gereken uyumlu bir yol haritasinin olusturulmasina
yonelik bir rehber olarak kullanilabilir.
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Sekil 5.1: Sukuk Piyasasinin Uyumlu Gelisimi icin Kapsaml Bir Cerceve

Hukuki cerceve

Hukuki ve

duzenleyici
cerceve

'
e e e e o S,

Piyasa ve altyapi
gelisimi

Vergi tarafsizlig
Vergi tesvikleri
Yenilikci yapilar
Maliyet bakimindan rekabet
Referans getiri egrileri

Cesitlendirilmis ihraccilar
Arz ve talep

taraflar

P —

Cesitlendirilmis yatirimci tabani

Kaynaklar: ISRA, RAM
Cerceve 3 temel bilesenden olusmaktadir:

1. Herhangi bir tlkede/bdlgede sukuk piyasalarinin gelistiriimesinde genel bir ilke olarak, Ser’i
yonetisimi iceren giclt bir hukuki ve diizenleyici cerceve.

2. Sukuk ihraci ve yatinmlarini kolaylastirmaya yénelik olarak gucli bir piyasa ve altyapi
gelisimi.

3. Canl bir ekosistem olusturmak icin hem arz (satis tarafl) hem de talep (alim tarafi)
bakimindan cesitlendirilmis oyuncular iceren bir piyasa.

Tablo 5.1'de cercevenin her bir bileseni detayli olarak aciklanmaktadir.

Tablo 5.1: Sukuk Piyasalarinin Gelistirilmesine Yonelik Kapsamli Bir Cercevenin

Bilesenleri
Temel bilesenler Gereksinimler islevler
Hukuki ve 1. Hukuki cerceve  Ozellikle anlasmazlik halinde piyasa oyuncularina asagidaki
duzenleyici sekilde kesinlik saglamak:

cerceve

alinmasi icin ilgili yerel kanunlarda degisiklikler

( Sukukun kendine 6zgu 6zelliklerinin dikkate
yaparak,
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2. DUzenlemeler ve
kilavuz ilkeler

3. Ser’i ydnetisim

Anlasmazliklarin c6zima, iflas ve tahkim
prosedurlerine iliskin netlik saglayarak,

Bazi Ulkelerde/bdlgelerde ictihat hukukunun aksine
medeni hukukun beraberinde getirdigi gucltklerle
ilgilenerek.

Sukuk ve geleneksel tahviller icin esit sartlar saglamak amaciyla
destekleyici vergi kanunlarini kabul ederek.

Asagidaki sekilde yatinmailarin korunmasini saglamak:

Borc sermaye piyasasini yonetmek icin gucli ve tek
bir dizenlemeye sahip olarak,

Kamuyu bilgilendirme, seffaflik, yonetisim, teknik
degerlendirme ve beyanlara iliskin gereklilikleri
ongdren 6zel kilavuz ilkeler yayimlayarak,

Yabanci sirketlerin, cok uluslu kurumlarin ve cok
tarafli kuruluslarin katilimiyla politikalarin strekli
olarak serbestlestirerek.

Sukukun Ser'i uyumunu periyodik olarak degerlendirmek tzere
Ulke duzeyinde merkezi bir Ser’i kurum ve kontrol ve denetim de
dahil olmak Gzere temel islevleri iceren gucld bir Ser’i yénetisim
cercevesi olusturmak.

Gelisim asamalarinda sukukun bastan sona Ser'i uyumlulugunu
saglamak:

Baslangic ve kavramsallastirma (yapilandirma)

ihrac

Vade dolumunda islem

Piyasa ve altyapi
gelisimi

1. Islem platformu

2. Kayit ve onay
sUreci

3. Aktif islami para
piyasasl

4. Vergi tarafsizhigi

e Bireysel yatirnmcilar da dahil olmak tzere daha cesitli bir
yatinmci tabani icin birincil ve ikincil piyasa islemlerini
kolaylastirmak.

e Sirec verimliligini destekleyerek, pazarlama suresini kisaltarak
ve Urtin sunumunun kesinligini saglayarak ihrac strecini
hizlandirmak.

e islami bankalarin likiditelerini ydnetmeleri icin daha kisa vadeli
sukuk ihraclari gerceklestirmek ve ikincil islemleri artirmak.

e Sukuk ve geleneksel tahviller arasinda esit sartlar olusturmak
ve bunun icin varliklarin devrine iliskin vergilerin ve karlara
iliskin olarak uygulanan stopaj vergisinin kaldirilmasiyla daha
fazla sukuk ihraci gerceklestirilmesini tesvik etmek.
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5. Vergi tesvikleri e Sirketlerin hisse senedi piyasasi yerine borc piyasasi araciligiyla
fon toplamalarini ve geleneksel tahviller yerine daha fazla
sukuk ihrac etmelerini tesvik etmek. Bu, vergi kolayliklari
veya indirimleriyle ve/veya ihrac maliyetlerinin azaltiimasiyla
saglanabilir.

6. Yenilikci yapilar o Huktmet, sirketler, bireysel yatirnmcilar gibi farkli piyasa
segmentlerinin ihtiyaclarini karsilamak. CSY ve deger bazli
unsurlar iceren yapilarin kullanim alanini genisletmek.

7. Maliyet e Mali olarak karsilanabilir kanuni Ucretler, rekabetci
bakimindan rekabet fiyatlandirma ve etkili bir onay strecine dayali olarak sukuk
glcu araciliglyla fon toplamanin cazibesini artirmak.
8. Referans getiri e Farkli vadelere sahip daha fazla kurumsal ihrac
egrileri gerceklestiriimesini saglamak.
Arz ve talep 1. Cesitlendirilmis Hem UP hem de YP ihraclari iceren yeterli bir arz saglamak.
taraflarinda ihraccilar ve siklikla  pari); tesekkiller tarafindan ihraclar gerceklestirilmesini tesvik
cesitlendirilmis gerceklestirilen etmek:

piyasa oyunculari  ihraclar

E ZI HukUmet

Devletle baglantili tesekkuller (veya devlet
tesekkdilleri/devletle iliskili tesekkdiller)

Kurumlar

2. Cesitlendirilmis Asagidaki paydaslardan talep olusturmak ve piyasaya likidite
yatinmci tabani saglamak:

E ZI Bankacilik kurumlari

Emeklilik fonlari, tekaful ve sigortacilik sirketleri,
fon yoénetim sirketleri, devlet varlik fonlari gibi
BDFAK’larin araciligi.

Bireysel yatinmcilarin dahil edilmesi.

5.2 CANLI BiR SUKUK PiYASASININ GELISTIRILMESI iCIN GENEL TAVSIYELER

Yukaridaki kapsamli cerceveye gore Tablo 5.2'de IIT tyesi tlkelerin sukuk piyasalarini gelistirmek
icin uygulayabilecekleri genel tavsiyeler sunulmaktadir. Bu tavsiyeler, ilgili sukuk piyasalarinin 3
asamaya ayrilabilecek gelisim asamalarina gére sunulmustur:

1. Olgun
2. 3 alt asamaya ayrilabilecek gelismekte olan:

e lleri duizey
e Orta dlzey
e Baslangic dizeyi
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3. Emekleme donemi

Politika tavsiyelerinde her bir piyasanin karsi karsiya oldugu temel sorun ve guclikler ve mevcut
makroekonomik kosullari dikkate alinmaktadir. Daha &nce ele alinan her bir 6lcttin gelisim
durumuna bagli olarak, yerli bir sukuk piyasasini bir sonraki gelisim asamasina tasimak icin pratik
cozumler énerilmistir. Olcttler tim gelisim asamalari icin gecerlidir ve yeni olusmakta olan bir
sukuk piyasasinin gelismekte olan statiistine ve gelismekte olan bir sukuk piyasasinin olgun
statlsUne ydkseltilmesi icin blytk éneme sahiptir.

Tablo 5.2: Sukuk Piyasasinin Gelisim Asamasina Gére Temel Sorunlar ve Tavsiyeler

Sukuk
piyasasinin
gelisim asamasi

Sorunlar ve guclikler Temel tavsiyeler Aciklama

BM'nin strdurdlebilir
kalkinma hedeflerini

Olgun Piyasa ve altyap! gelisimi

(iIT Gyesi

Ulkelerinden 6rnek
olarak Malezya)

e islami para piyasas! icin
kisa vadeli yatirmlarin
yetersizligi.

e [slami para piyasasinin

derinlestirilmesi ve ikincil

islemlerde likiditenin
artirilmasi.

Oz ve hukuki bicimi
vurgulayan makasidu's-
serianin ruhuna
gercekten uygun
yenilikci sukuk yapilarinin
olmamasi.

e CSY unsurlarina dayal
DBA kavrami ve SSY'nin
benimsendigi ihraclarin
artirilmasi.

Arz ve talep taraflarinda cesitlendirilmis piyasa
oyunculari

Sosyal sorumluluk ve kar
maksimizasyonu arasinda
bir denge saglayabilen
yatirimcilarin olmamasi.

e islami finans
topluluklari arasinda,
ticari getirilerden
odin vermeden
sosyal hedeflerin
gerceklestirilmesinin

vurgulandig etki yaratan

yatirima dair daha fazla
farkindalik yaratiimasi.

Bireysel yatirimcilarin
katilimda bulunmamasi.

¢ Vatandaslar arasinda
perakende sukuka
yatirim yapilmasi icin
farkindaligin artiriimasi.

destekleyen bir sukuk
piyasasi olusturmak ve
boylelikle cazibesini artirip
ana akim finans piyasalari
icinde konumlandirmak.

Gelismekte olan
(ileri diizey)

(IiT Gyesi
Ulkelerinden 6rnek
olarak BAE ve Suudi
Arabistan)

Hukuki ve dizenleyici cerceve

Sukuk yapilandirmasini
kolaylastirmak icin
ozellikle ayri bir trost
kanununun mevcut
olmadigi ve medeni
hukukun uygulandig
Ulkelerde kapsamli

bir hukuki cercevenin
olmamasi ve dlzenleyici
cercevede belirsizliklerin
bulunmasi.

e Yatirnmcilarin
korunmasina ve menkul
kiymetler Gzerinde
ipotek tesis edilmesine
dair aciklik ve netligin
artirilmasi, temerrit ve/
veya anlasmazliklarin
(6rnegin Investment
Dar veya Dana Gas)
onlenmesi.

Temerr(t ve/veya
anlasmazlik durumunda
sukuk sahiplerine daha
fazla kesinlik ve koruma
saglamak.
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e Merkezi olmayan
Ser'i ydnetisim, Ser'i
uyumlulukta daha fazla
belirsizlige ve muglakliga
sebep olmaktadir ve
bu da karmasikhig
artirarak hem birincil
ihraci hem de daha
genis bir yelpazedeki
islami sermaye piyasasl
araclarinin ikincil
islemlerini olumsuz bir
sekilde etkilemektedir.

e Fikhi kararlarin,
sukuk yapilarinin ve
hukuki belgelerin
standardizasyonunun
gozetimi icin merkezi bir
Ser'i kurum kurulmasi.
Bu, yatinmailar arasinda
daha fazla kesinlik
olusturarak sukuka olan
talebi artiracaktir.

Piyasa ve altyapi gelisimi

islami para piyasasinin
sig olmasi ve likidite
yonetimi icin kisa vadel
araclarin azligi

e Kisa vadeli sukuk
ihraclari gerceklestirilmesi
veya lILM sukuku satin
alma taahhtdunde
bulunulmasi.

islami bankalarin
likiditelerini yonetebilmesi
icin daha fazla arac
sunmak.

Arz ve talep taraflarinda cesitlendirilmis piyasa
oyunculari

Federal hukimet ve
eyalet hukUmetleri
tarafindan gosterge
devlet sukuku ihraclarinin
gerceklestiriimemesi

e Uluslararasi ihraclara ek
olarak daha fazla yerli
ihrac gerceklestiriimesi.
Federal hilkimet ve
eyalet hukumetleri,
butce aciklarini finanse
etmek icin tahviller
yerine sukuk araciligiyla
fon toplanmasina éncelik
tanimalidir.

Emeklilik fonlari gibi
uzun vadeli yatirmcilarin
yani sira sigortacilik

ve tekaful sirketlerinin
ihtiyaclarini karsilayan
uzun vadeli sukuk
ihraclarinin yetersizligi.

e Altyap! projelerini finanse
etmek icin dzellikle
hukUmet tarafindan
daha uzun vadeli sukuk
ihraclari gerceklestirilmesi
ve yerli sirketlerin daha
uzun vadeli sukuk
ihrac etmelerine olanak
tanimak icin gereken
referans getiri egrilerinin
saglanmasi.

Yatirimci tabaninda
cesitliligin olmamasi ve
BDFAK'larin daha az
araciigi ile bankacilik
kurumlarinin daha bayutk
paya sahip olmasi.

e Asagidakiler gibi cesitli
yatirimcilarin talebinin
artirilmasi:

— Uzun vadeli yatirmlara
ihtiyac duyan
sigortacilik sirketleri ve
emeklilik fonlari gibi
kurumsal yatirimcilar,

e Farkli vadelerde
sUrdaralebilir bir devlet
sukuku ve kurumsal
sukuk arzi saglamak ve
“dislama” yerine yer
acmay! tesvik etmek.
Finansman verimliligini
artirmak ve 6zel sektorin
bankacilik kredilerine
iliskin olarak maruz
kaldigi dislama etkisi
de dahil olmak tzere
ylUksek kamu borcunun
sebep oldugu olumsuz
ekonomik ve finansal
etkileri azaltmak.
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- Su anda hisse
senetlerine ve
gayrimenkule daha
fazla yatirim yapan
ylUksek net degere
sahip kisiler,

— Devlet varlik fonlarinin
yerli tahvil piyasalarina
yatirim yapmasinin
tesvik edilmesi,

— Bireysel yatirmcilar.

Gelismekte olan

Hukuki ve dUzenleyici cerceve

(orta duzey ve
baslangic duzeyi) °
(IiT tyesi

Ulkelerinden 6rnek
olarak Endonezya

ve Turkiye)

Piyasadaki
makroekonomik kosullar
(yuksek enflasyon orani
ve oynak para birimi)
sebebiyle yerli sirketlerin
finansman ihtiyaclarini
karsilamak icin

yabanci para biriminde
geleneksel tahviller ihrac
etmeyi tercih etmesi.

e Makroekonomik istikrari

saglamak/iyilestirmek
icin hikimet ve para
politikasi duizeyinde
calismalar yaratdlmelidir.

Sermaye piyasalari
Gzerindeki kisitlamalar.

e Cok uluslu kuruluslarin

yerli piyasada ulusal
para biriminde ve
yabanci para biriminde
sukuk ihrac etmesine
olanak tanimak icin bazi
duzenlemelerin revize
edilmesi.

iSP'nin gelisimi icin elverisli
bir ortam saglamak.

Piyasa ve altyapi gelisimi

Temel piyasa paydaslari
arasinda farkindalik
olmamasi: Hizmet
sag@layicilar (yatirim
bankalari, menkul
kiymet sirketleri,
danismanlik sirketleri,
tacirler, derecelendirme
kuruluslar), bankacilik
kurumlari ve BDFAKlar.

e Alternatif bir finansman

kaynagi olarak

sukukun 6nemine dair
bilgilerin artirlmasi ve
yapilandirma, ihrac ve
yatirim sdreclerine iliskin
olarak farkli piyasa
segmentleri arasinda
piyasa bilincinin tesvik
edilmesi.

Etkisiz ve verimsiz
platformlar nedeniyle
ikincil piyasa islemlerinin
olmamasi.

e \erimli takas sistemleri

olan etkili bir platformun
gelistirilmesi.

Daha etkili sermaye
piyasas! araciligi saglamak
ve guvenilir bir finansman
kaynagi olarak daha

fazla sukuk ihraci
gerceklestirilmesini tesvik
etmek.

Sukuk ve geleneksel
tahviller icin esit sartlar
saglayarak piyasa
oyuncularina daha fazla
erisim saglanmasini temin
etmek.
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e Sukuk ihrac edilmesini ve e Sermaye piyasalarina
yatinnmcilarin geleneksel daha fazla yatirimin
tahviller yerine sukuka akmasinin ve sukuk
yatirim yapmasini tesvik ile geleneksel tahviller
eden vergi avantajlarinin icin esit sartlar
olmamasi. olusturulmasinin
saglanmasi icin sukuka
yonelik olarak vergi
tarafsizligi saglanmasi ve
daha fazla vergi tesviki
(stopaj vergileri ve ihrac
maliyeti kesintileri gibi)
taninmasi.
e Ser'i uyumlu bicimde e Dini kurumsal
hareket eden kurumsal yatinmcilari (6rneg@in
yatinmailarin ayirt vakif ve hac fonlarr)
edici gereksinimlerini sukuk piyasasina
karsilayan cazip sukuk girmeleri icin ikna
yapilarinin yetersizligi. etmek amaciyla sukuk
yapilarinda (6rnegin
vakif baglantili sukuk)
yenilikler yapiimasinin
tesvik edilmesi.
Arz ve talep taraflarinda cesitlendirilmis piyasa e Bankalar ve BDFAK'lere
oyunculari daha fazla yatirim araci
e Uzun vadeli yatirm e Basta kamu sunmak.
yapan yatirimcilarin hizmetleri (5rnegin * Yatinma tabanlarinin -
ihtiyaclarini karsilamak telekominikasyon, cesitlendirilmesine iliskin
icin altyap! projelerini elektrik, su, enerji) veren calismalari gliclendirmek.
finanse eden uzun vadeli sirketler veya altyap!
ihraclarin olmamasi/ projeleri gerceklestiren
yetersiz olmas. sirketler (6rnegin
belediye sirketleri) olmak
Uzere DT'lerin ve koklu
ve blyuk sirketlerin
sukuk ihrac etmelerinin
tesvik edilmesi.
e Kritik Gneme sahip e Emeklilik fonlarinin
kurumsal yatinmailarin kurulmasini artiracak
olmamasi. zorunlu bir emeklilik
plani veya ulusal tasarruf
stratejisinin uygulanmasi.
Emekleme Hukuki ve duzenleyici cerceve e Sukuk ihracr icin daha
doénemi * Gucli bir hukuki ve e Tapunun ipotek vb. izl ve sorunsuz bir onay
(IIT Gyesi diizenleyici cerceveye takyidattan arindirilmasi sureci saglamak.
N . T T e Sukuka iliskin kotasyon
Ulkelerinden yonelik ihtiyac. ve devrine iliskin streci

ornek olarak
Nijerya ve sukuk
piyasasina yeni
girmis olan
bircok Afrika
Ulkesi)

kolaylastirmak ve ipotek strecini basitlestirmek.

olusturma strecini daha
az kulfetli hale getirmek
icin ilgili yasalarda
(6rnegin arazi kullanim
yasasl) degisiklik
yapilmasi.
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Sosyal huzursuzluk.
Nijerya'da cesitli

dini inanclara sahip
bircok etnik yapi bir
arada yasadigindan
azinhk cikarlarr veya
cesitlilige dayali korkular
huzursuzluk kaynagidir.

e Hukumetin sosyal, siyasi
ve ekonomik sorunlari
ele almak icin proaktif
tedbirlere basvurmasi
gerekmektedir.

Piyasa ve altyapi gelisimi

Daha etkili sermaye

Altyap! projelerini
finanse etmek icin etkili
bir finansman araci
olarak sukukun énemi
ve faydalarina dair
farkindalik olmamasi.

piyasasi araciligi
saglamak ve guvenilir
bir finansman kaynagi
olarak daha fazla sukuk
ihraci gerceklestiriimesini
tesvik etmek.

e HukUmet, duzenleyici
kuruluslar ve piyasa
oyunculari, az gelismis
ekonomilerde altyapi
projelerini finanse etmek
icin etkili bir finansman
araci olarak sukukun
tesvik edilmesi icin ortak
calismalar yaratmelidir.

Gayrimuslim dini

gruplar arasinda iSP
araclarina dair farkindalik
olmamasi.

o Etkili dini kurumlar ile
daha fazla iliski kurularak
gayrimaslim nufusun
sukuk ve diger iSP
araclarina dair daha fazla
bilgi sahibi olmasinin
tesvik edilmesi.

Arz ve talep taraflarinda cesitlendirilmis piyasa
oyunculari

Yatirimci tabanini
cesitlendirmek.

Finansal tabana yayilma
sorunlari ve Ulkedeki
toplam nufusa kiyasla
calisan nafusun oraninin
dustk olmasi.

e Disuk gelirli gruplarin
ve tUm piyasanin tekaful
veya sigorta hizmetleri
almasinin tesvik edilmesi
ve boylelikle uzun
vadeli sukuk satin alma
taahhudinde bulunacak
daha fazla tekafil/sigorta
sirketinin kurulmasinin
tesvik edilmesi.

Kaynaklar: RAM ve ISRA
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6. SONUC

Bu son boélimde calismanin 3 ana boyuta ayrilabilecek temel bulgulari ve tavsiyeleri

Ozetlenmektedir:

e Sukuk yapilari

e Sukuk ihraclari (arz — satis tarafi)
e Sukuk yatinmlari (talep — alim tarafi)

Bu 3 boyut, vaka calismalarinda sukuk piyasalarinin gelisimini 6lcmek ve ilgili Glkenin karsi karsiya
oldugu ana sorunlari degerlendirmek icin kullanilmistir. Bir sukuk piyasasinin gelisimi icin Tablo
6.1'de drneklendigi gibi 3 temel bilesenin vurgulandidi kapsamli bir cerceveye sahip olmak biyuk

onem tasir.

Tablo 6.1: Sukuk Piyasalarinin Gelistirilmesine Yonelik Kapsamli Bir Cercevenin

Temel Bilesenleri

Bilesen

Rol

Sorumlu Paydas

Hukuki ve dizenleyici
cerceve

Sukuk ve geleneksel tahviller icin esit
sartlar saglamak amaciyla mevcut
hukuki, dizenleyici ve Ser'i yonetisim ve
vergiye iliskin cercevelerin iyilestirilmesi.

e Maliye bakanligi (veya ona esdeger bir
kurum)

e Sermaye piyasasl kurumu

e \ergi idaresi

e Ulusal Ser’i danisma kurulu

Piyasa ve altyapi

ikincil islemleri desteklemek icin
islami bir para piyasasinin, seffaflik,
ihraclarin izlenmesi ve fiyat rehberligi
icin elektronik bir islem platformunun
olusturulmasi.

e Merkez bankasi
e Menkul kiymetler ve emtia borsalari

Piyasa oyuncularini sukuk piyasasina
cekmek icin farkli ticari 6zelliklere

e Maliye bakanligi (veya ona esdeger bir
kurum)

gelisimi X g e . e .
(vergi tarafsizligi ve tesvikleri, rekabetci o Vergi idaresi
maliyetler, cesitli ihtiyaclara cevap veren e Merkez bankasi
yenilikci yapilar ve referans getiri egrileri) e Devletle iliskili tesekkdller veya onlara
sahip ulusal para biriminde ve yabanci esdeger tesekkdller (DT'ler/DBS’ler)
para birimlerinde sukuk ihracinin tesvik e Kurumsal ihraccilar
edilmesi.
Sukuk ihraci icin arz (satis tarafi) ve e Hikumet
talebin (alim tarafi) desteklenmesi. e Hizmet saglayicilar (yatirim
Arz ve talep bankalari, menkul kiymet sirketleri,

taraflarinda
cesitlendirilmis piyasa
oyunculari

danismanlik sirketleri, aracilar, tacirler,
derecelendirme kuruluslarr)

e Bankacilik kurumlari ve holding
sirketleri

e BDFAK'lar

Kaynaklar: RAM ve ISRA

Bu calisma, sirketlerin énctltk ettigi aktif bir UP tahvil piyasasina sahip Ulkelerin alternatif bir
finansman yéntemi olarak sukukun tesvik edilmesini kolaylastirdigini gdstermektedir. Asagidaki
alt bolumlerde yukarida bahsedilen boyutlara gore farkli sukuk piyasalarinin mevcut durumu

Ozetlenmektedir.
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6.1 SUKUK YAPILARI

AAQIFI'nin yatirim sukukuna dair 17 numarall Ser’i Standardi, 6zellikle Arap Ulkelerinde cesitli
sukuk yapilarinin ihracr icin zemin hazirlamistir. Icare sézlesmeleri, bolgedeki sukuk ihraclarinin
blyUk bir kismini olustururken, son dénemlerdeki egilimler, maddi varliklari (icare varlklari ve
hisse senetleri gibi) ve borc alacaklarini (murdbaha veya istisna islemlerinden kaynaklananlar)
birlestiren vekalet/ vekale bi'l-istismar sézlesmelerinin de ragbet kazandigini gdstermektedir.
2003 ve 2005 yillarinda IDB tarafindan gerceklestirilen gosterge vekale bi'l-istismar ihraclari, diger
piyasa oyuncularini (Tark 6zel sektdr ihraccilar dahil) da etkileyerek ayni yapiy kullanmalarinin
onunG acmustr.

Benzer bir senaryo, Malezya haric olmak Uzere Asya’'da da gorilebilir. Brunei, Pakistan ve
Endonezya, ihraclarinin cogunda dayanak Ser'i sézlesme olarak icare yapisini kullanmaktadir.
Bolgedeki diger lkelerden farkli sekilde Malezya, agirlikli olarak murabaha olmak tzere farkli Ser'i
sozlesmelere dayali sukuk ihraclar gerceklestirmektedir. Bu, Ser’i uzmanlarin farklh gorislerinden
kaynaklanmaktadir. Ornegin, Agustos 1996'da Malezya'nin ISP araclarinin gelistirilmesine
yonelik kavramlardan biri olarak bey’u’d-deynin SC'nin SDK'si tarafindan kabul edilmesinin
ardindan Malezya'da borc alim-satimi veya bey’u’d-deyn yaygin bir uygulama haline gelmistir.
Yillar boyunca, Malezya'daki uygulamalar uluslararasi standartlara yakinsamis, bu nedenle ikincil
ticaret ile ilgili AAOIFI sartlarina uygun olan Vekalet/Vekale bi'l-istismar sukuku ihraclarr artmistir.

Sukuk ihrac eden bircok Afrika Glkesinde en cok kullanilan Ser'i sézlesme icaredir. Piyasa
katilimailarinin buna iliskin olarak bildirdigi gerekceler arasinda insaat projelerinin finanse
edilmesinde esneklik, alinip satilabilirlik ve uygunluk bakimindan basit ézellikler yer almaktadir.
Murabaha yapisinin aksine icare yapisi, bir borsada sukuk aracinin ikincil islem gérmesine olanak
tanir ve bu, yatinmailarin isleme katiliminin artirlmasina yardimei olur. Ayrica, icare sézlesmesi
yapisi geregince otomatik olarak sukuk yatirimcilarina kupon ddemeleri seklinde gerceklesen
periyodik kira ¢demeleri olusturmak Uzere tasarlanir. Diger yandan, Gambiya likidite yonetimi
icin selem sozlesmesine dayali kisa vadeli sukuk ihrac etmektedir.

Vaka calismalarina ve secilen Ulkelere yapilan saha ziyaretlerine gére, Tablo 6.2'de aciklandigi gibi
cesitli sukuk piyasalari, sukuk yapilari bakimindan birtakim sorun ve gucltklerle karsi karsiyadir.

Tablo 6.2: Sukuk Piyasalarinin Temel Sorunlari ve Guclukleri — Sukuk Yapilari

Sorunlar Etkilenen Ulkeler Tavsiyeler
Sosyal hususlar ve ticari degerlerin ¢ Malezya CSY taramasina dayali DBA kavrami
dengeli bir karisimina sahip sukuk e BAE ve SSY'nin benimsendigi yesil ve
yapilarinin sinirli olmasi e Endonezya sosyal sorumluluk boyutu olan sukuk

e Turkiye ihraclarinin artirilmasi.

e Hong Kong

e Nijerya
Ser'i uyumlu bicimde hareket eden e BAE Dini kurumsal yatirimcilari (6rnegin
kurumsal yatirimcilarin ayirt edici e Endonezya vakif ve hac fonlari) sukuk piyasasina
gereksinimlerini karsilayan cazip e Nijerya girmeleri icin ikna etmek amaciyla
sukuk yapilarinin yetersizligi e Tirkiye sukuk yapilarinda (6rnegin vakif

e Hong Kong baglantili sukuk) inovasyonun

sinirlarinin genisletilmesi.

iSP araclar hakkinda bilgi eksikligi ¢ Endonezya Konferanslar, egitimler ve seminerlerle
(islami yapilar ve ilkelere asina e Turkiye ISP trrtinlerine dair piyasa bilincinin
olmama) e Hong Kong artiriimas.

e Nijerya

Kaynaklar: RAM ve ISRA
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6.2 SUKUK iIHRACLARI (ARZ - SATIS TARAFI)

Kuresel petrol fiyatlarinin distk seviyesini korumasi nedeniyle basta KiK tlkeleri olmak tzere
Arap Ulkeleri bitce aciklarini finanse etmek icin aktif bir sekilde ulusal para ve yabanci para
birimlerinde devlet sukuku ihrac etmektedir. Bahreyn, Katar ve BAE bir slredir sukuk yoluyla
hukUmete finansman tedarik ederken, Umman ve Suudi Arabistan hikimetleri ancak 2017'de
sukuk piyasasina girmeye baslamistir. Nisan 2017'de Kuveyt de borc toplamak icin komsulari ile
ayni yolu izlemis, ancak ilk referans getiri egrisini olusturmak icin geleneksel bir uluslararasi tahvil
kullanmayi secmistir.

KIK'de devletlerin tahvil veya sukuk ihrac etme karari, hedef yatirimai tabanina, sukuk yapisinin
kolayligina ve islami finans stratejisine gére belirlenir; ctinkt sukukun yapilandiriimasi geleneksel
tahvillere kiyasla daha karmasik ve zaman alan bir strectir. KIK'de, kurumsal ihraccilar cogunlukla
Islami finans kuruluslari ve devletle iliskili tesekkdllerdir, ancak Suudi Arabistan’da diger kurumsal
sektorlerin (6rnegin havacilik, kimya, gida isleme, sanayi ve petrol ve gaz) cesitliligi gérilmektedir.

Asya'da sukuk piyasasina Malezya ve Endonezya hakimdir. Malezya'nin hakimiyeti kurumsal
ihraclarindan kaynaklanirken, Endonezya'nin devlet sukuku ihraclar, hacim ve ihrac sayisi
bakimindan artmaktadir. Ozellikle Hong Kong, 6nce 2014'te devlet sukuku ihrac eden ilk iiT Gyesi
olmayan Asya Ulkesi olmus, daha sonra 2015 ve 2017 yillarinda 2 tane daha ihrac gerceklestirmistir.
Sadece devlet sukuku ihrac eden diger Glkeler Brunei ve Banglades'tir. Endonezya ve Malezya'nin
yari devlet ve kurumsal sukuk ihraclarinda sektorel cesitlilik gézlemlenebilir. Ancak Malezya, ihrac
sayisi ve ihrac tutarl bakimindan diger Ulkelerin Gzerinde yer almaktadir. Malezya, sukuk ihraci
bakimindan hala dinyanin en buytk pazardir ve Haziran 2017 sonu itibariyla toplam kuresel
sukuk ihracinin ytzde 48,0'1n1 (15,4 milyar ABD dolari) gerceklestirmistir.

Afrika’da Gambiya, Sudan, Nijerya, Senegal, Giney Afrika, Togo ve Fildisi Sahili cogunlukla altyapi
projelerini finanse etmek icin sukuk ihraclar gerceklestirmektedir. Ozellikle, Gambiya sukuku
likidite yonetim araci olarak kullanmaktadir. Her seye ragmen, Afrika'nin sukuk piyasasi henlz
yeni olusmaktadir ve agirlikli olarak devlet ve merkez bankas! ihraclarl s6z konusudur. Devlet
sukuku referans getiri egrilerinin olusturulmasiyla dizenleyici kurumlar, kurumsal oyuncularin
yerli ISP’lere cezbedilecedi konusunda iyimserdir. Ancak, hentiz erkendir ve sirketlerin sukuk ihrac
etmeleri icin gereken deger Onerisinin olusturulmasinda asamali olarak ilerleme kaydedilmesi
gerekmektedir.

Vaka calismalarina ve secilen Glkelere yapilan saha ziyaretlerine gore, Tablo 6.3"te aciklandigi gibi
sukuk piyasalari, arz bakimindan birtakim édnemli sorun ve gucluklerle karsi karsiyadir.

Tablo 6.3: Sukuk Piyasalarinin Temel Sorunlari ve GuclUkleri — Arz Tarafi

Sorunlar Etkilenen ulkeler Tavsiyeler
Ozellikle devlet sukuku e BAE Yerli sukuk piyasasini derinlestirmek
ihraclarinda ulusal para biriminde ¢ Endonezya icin ulusal para birimindeki sukuk
sukuk ihracinin sinirli olmasi/ e Tirkiye ihraclarinin gerekliligine dair daha
gerceklestirilmemesi e Hong Kong fazla farkindalik olusturulmasi.

e Nijerya
islami para piyasasi faaliyetleri ve e BAE Kisa vadeli sukuk ve diger islami para
araclarinin azhgi e Endonezya piyasasi araclarinin ihracinin artirilmasi.

* Turkiye ILM'nin kisa vadeli sukukunu satin

* Hong Kong alma taahhiidiinde bulunulmasi.

* Nijerya
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Kurumsal ihraccilar icin maliyet e Endonezya Dini kurumsal yatirimcilari (6rnegin
bakimindan rekabet gliclintin s6z vakif ve hac fonlari) sukuk piyasasina
konusu olmamasi girmeleri icin ikna etmek amaciyla

sukuk yapilarinda (6rnegin vakif
baglantili sukuk) inovasyonun
sinirlarinin genisletilmesi.

Perakende sukukun olmamasi/sinirli * Malezya Perakende sukuk getirilerinin sabit
olmasi e BAE vadeli mevduat faiz oranlarina kiyasla
e Turkiye daha cazip ve avantajli hale getirilmesi.
* Hong Kong
e Nijerya

Kaynaklar: RAM ve ISRA
6.3 SUKUK YATIRIMLARI (TALEP — ALIM TARAFI)

Basta KIK olmak tizere Arap Ulkelerindeki finans sektoriine genellikle bankacilik sektori oncaltk
etmektedir. BDFAK'lar KiK'de sinirli bir mevcudiyete sahiptir. Yatinm fonlari, cesitli tlkelerde hizl
bir sekilde artmaktadir, ancak blyik oranda yerli hisse senetleri ve gayrimenkule odaklanmaktadir.
Sigortacilik sektort hala kicukttr ve can ve mal kaybi risklerini hedef almaktadir. S6zlesmeye
dayali tasarruflar yeterli dizeyde gelismemistir ve cogunlukla “gelirin tahakkuku aninda yapilan
kesinti” planlari olarak tanimlanan kamu emeklilik sistemlerinin hakimiyeti gortlmektedir. Cogu
yatinm fonu bankalara ait oldugundan KiK’'deki yerli yatirimacilar blytk oranda yerli finans
kuruluslarindan olusmaktadir. KIK'nin son tahvil (sukuk dahil) ihraclarindaki yatinma profiline
iliskin yapilan bir degerlendirmede yatirimailarin cogunun yabanci oldugu goérilmastar. Birlesik
Krallik, Avro Bolgesi ve Japonya’da tahvil getirilerinin negatif veya sifira yakin olmasi nedeniyle bu
yatinmcilar Kérfez bolgesindeki tahvil getirilerine ydonelmektedir.

Asya’da Hong Kong ve Malezya BDFAK'larin guiclt aracilik faaliyetleriyle kendi finans piyasalarinda
saglikli gelismeler yasamaktadir. Diger yandan Endonezya, GSYH'sine kiyasla tedavildeki tahvil
piyasasinin oranini artirmak icin calismalar ylUritmektedir. McKinsey Asya Sermaye Piyasalari
Gelisim Endeksi’'ne gére Malezya, finansman 6lcegi, yatinm firsatlari ve fiyatlandirma verimliligi
bakimindan 3,25 puanla (5 Gzerinden) Asyali komsularinin Gzerinde yer alirken Endonezya’nin
puani 2,20'dir.

Diger bolgelere bakildiginda, Afrika Glkeleri 1980’lerin sonunda ve 1990’'larda IMF ve Diinya
Bankasi tarafindan desteklenen yapisal uyum programlari kapsaminda finans piyasalarini
serbestlestirmistir. Yapilan reformlar arasinda kredi tavanlarinin kaldirilmasi, faiz oranlarinin
serbestlestiriimesi, devlete ait bankalarin yeniden yapilandiriimasi ve 6zellestirilmesi ve o&zel
bankacilik sistemleri ve finans piyasalarinin gelisimini tesvik etmek icin cesitli tedbirlerin
uygulanmasi yer almaktaydi. GSYH'nin ylzdesi olarak tedavildeki tahviller ve piyasa degerinin
artmasina bakilarak, Guney Afrika'nin finans piyasasinin, diger Afrika Glkelerine kiyasla en
gelismis piyasa oldugu sdylenebilir. Ancak, Afrika'nin finans sistemi diger yUkselen piyasalara
kiyasla hala az gelismis olarak siniflandiriimaktadir. Yatinmacr profiline bakildiginda, Afrika'nin
borclanma senetlerini genellikle yabancilar satin almaktadir. Afrika htktumetleri, BDFAK'larin
gelisimini hizlandirmak icin tedbirler uygulasa da finansal tabana yayilma ve dustik tasarruf orani
gibi giicltkler gelisimi sekteye ugratmaktadir.

Sukuk piyasasinin talep bakimindan karsi karsiya oldugu sorun ve guclikler Tablo 6.4'te
sunulmaktadir.
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Tablo 6.4: Sukuk Piyasalarinin Temel Sorunlari ve GiclUkleri — Talep Tarafi

Sorunlar Etkilenen Ulkeler Tavsiyeler
Bireysel yatirimcilarin katilimda e Malezya Perakende sukuka yatirm yapilmasi
bulunmamasi e BAE icin halkin farkindaliginin artiriimasi.

e Turkiye

e Hong Kong

e Nijerya

Sermaye piyasalarinda aracilik e Endonezya Ulkenin makroekonomik kosullarinin
dizeyinin distk olmasi e Tirkiye (6rnek, oynak para birimi, ytksek

¢ Nijerya enflasyon orani) iyilestirilmesi icin daha
fazla calisma yuratalmesi.

Uzun vadeli sukuk ihrac e BAE Yerli sirketlerin daha uzun vadeli
edilmemesi e Turkiye ihraclar gerceklestirmesine olanak

e Nijerya taniyacak gerekli referans getiri

e Hong Kong egrilerini saglamak icin htktimetler ve
DiT'lerin/DTlerin farkli vadelerde ve
daha siklikla sukuk ihrac etmesi.
Geleneksel tahviller ve sendikasyon
finansmanina ydnelik ikili anlasmalar
yerine sukuk araciligiyla altyapi
projelerinin finanse edilmesi.

ihrac maliyetinin rekabetci e BAE Stopaj vergilerinin, varlik devri icin
olmamasi e Endonezya uygulanan vergilerin, varlik devir

e Turkiye islemine iliskin damga vergisinin,

e Nijerya tapu senetlerinin devrine iliskin harc
ve Ucretlerin ve kurumlar vergisinin
kaldirilmasi.

Dar yatirimci tabani — kritik Gneme e BAE Uzun vadeli yatirm araclarina ihtiyac
sahip kurumsal yatirimcilarin olmamasi e Endonezya duyan BDFAK’larin talebinin artirilmasi.

e Tlrkiye

e Nijerya

e Hong Kong

Kaynaklar: RAM ve ISRA

Sonuc olarak, bir tlkenin ekonomisinin insasinda finansal kaynaklarin harekete gecirilmesi, kendi
kendine strddrlebilir kalkinmanin temelini olusturmaktadir. Disiplinli makroekonomik politikalar
ve mali politikalar, vergi gelirleri ve vergi disi gelirlerin yonlendirilmesine iliskin acik ve net hedefler
ve sorumlu kamu harcamalarini iceren belirli hiktmet stratejileri, organik blyimenin saglanmasi
icin blyUk 6neme sahiptir. Yatinm icin gereken finansal kaynaklarin elde edilmesini mimkan
kilan elverisli ortamin tesvik edilmesi bakimindan asil sorumluluk hikdmete aittir. Yerel politikalari
belirleyenler, yonetisimin durumunu, makroekonomik ve mikroekonomik politikalari, finans
sisteminin durumunu ve tlkenin ekonomik ortaminin diger temel unsurlarini tespit ederler. Finans
ekosisteminin olusturulmasinda 6zel sektérin katiimini tesvik etmeye yonelik proaktif tedbirlerle
bir Ulke, “etkin glic” statlstni kazanmaya ydnelik uzun vadeli vizyonunu gerceklestirebilecektir.
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EK 1: TESEKKUR

Arastirmacilar, asagida belirtilen kurumlardan saha ziyaretleri sirasinda goérismelere katilan ve
anket sorularini yanitlayan taraflara tesekkdrlerini sunar.
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EK 2: ANKET SONUCLARI

Bolum 1: Piyasaya Genel Bakis

Soru 1
Ulkenizde ne tip bir finans sistemi mevcuttur?
%4,9
@ Yalnizca geleneksel finans sistemi @ Hem Islami hem de geleneksel sistemler
Soru 1(a)

Cevap "Yalnizca geleneksel finans sistemi” ise, tlkenizde gelecek 5 yil icinde
Islami bir finans sistemini hayata gecirmeye yonelik bir ana plan mevcut mudur?

%75,0

@ Hayir @ Evet
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Soru 1(b)

Cevap “islami finans sistemi” veya “Hem islami hem de geleneksel sistemler” ise, tlkenizde
Islami finansin gelisim duzeyini lGtfen belirtin.

@ Emekleme donemi @ Olgun ® Gelismekte olan

Soru 2

Ulkenizde islami sermaye piyasasini (ISP) gelistirmeye yonelik bir ana plan
uygulanmakta midir?

® Hayir @ Evet
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Soru 2(a)

Cevap "Evet” ise gelecek 5 yil icinde iSP"ye iliskin gelisim planinin durumu nedir?

= Gelisme yok @ Gelisme ana plana uygun olarak gerceklesmiyor

® Gelisme ana plana uygun olarak gerceklesiyor

Soru 3

Ulkenizdeki diizenleyici kurumun
ISP'nin gelisimine odaklanan ayri bir birimi/bélimi/departmani var midir?

%77,5

@ Hayir @Evet
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Soru 4(a)

Ulkenizde ne tip bir finans sistemi mevcuttur?

Vergi tarafsizligi ve diger tesvikler

Diger

Kurumsal yatirimailarin aktif katilimi

Ser'i

Ikincil piyasa

Yuksek dizeyde beceri ve uzmanlik

Uyumlulastiriimis standartlar

Uygun finansal korunma (hedging) araclarinin varligi
Kanun ve diizenlemeler

Ser'i uyumlu finansal korunma (hedging) araclarinin varligi

Uyumlastirilmis Ser'i standartlar

Soru 4(b)

Ulkenizde ne tip bir finans sistemi mevcuttur?

Uyumlulastiriimis standartlarin olmamasi
Vergi tarafsizligi ve diger tesvikler

Diger

Ikincil piyasa

Ser'i

Kanun ve duizenlemeler

Farkindalik eksikligi

Uyumlastirimis Ser’i standartlarin olmamasi
Beceri ve uzmanlik eksikligi

Teknik sorunlar
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Soru 5

ISP'nin asagidaki alanlarinda sektérin bilgi diizeyi nedir?

25 B En zayif B Zayif 1 Orta I Yuksek [ En yuksek

20
15

10

Hukuk Duzenleyici cerceve Vergi tarafsizligi ve diger tesvikler Ser'i

Béliim 2: Sukuk Yapilari, ihraclari ve Yatinmlan

Soru 1

Ulkenizde tercih edilen sukuk yapisi hangisidir?

Kiralama - icare, Ortaklik - Misareke veya Mudarebe

Kiralama - Icare

Diger

Kiralama - Icare, Satisa Dayali Murabaha

Satisa Dayall Murabaha

Ortaklik - MUsareke Veya Mudarebe, Satisa Dayall Murabaha

Satisa Dayall Murabaha, Temsilcilik - Vekalet

Kiralama - icare, Ortaklik - Musareke Veya Mudarebe. Diger

Ortaklik - Musareke Veya Mudarebe.

Kiralama - icare, Ortaklik - Musareke Veya Mudarebe. Satisa Dayali Murabaha. Temsilcilik - Vekalet
Kiralama - icare, Ortaklik - Msareke Veya Mudarebe. Satisa Dayall Murabaha

Kiralama - icare, Temsilcilik - Vekalet
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Soru 2
Sukuk yapilandirmasinda hangi Ser’i standartlar uygulanmaktadir?
%28,1
@ Diger @ VYerel Ser'i standartlar  AAOIFI @ IFSB
Soru 3

Sukuk yapilandirmasinda asagidakilerden hangisi yapiyi etkiler?

Diger

AAOQIFI'nin kabul ettigi
standartlarYatinmailarin tercihi

Uygulama kolayligi

Fikih alimleri

Finansal danismanlik hizmetlerinin yetkinligi
Takyidatsiz varliklarin kullanilabilirligi

20 25

209



ISEDAK Islami Sermaye Piyasalarinda Sukukun Rolu

Soru 4
Nihai sukuk yapilandirmasinda en etkili olan 3 (lic) faktor nedir?
%20,9
@ Piyasa bilinci @ Diger " Hukuki @ Duzenleyici @ Vergilendirme @ Teknik sorunlar
Soru 5

Sukuk ihracina iliskin islem maliyeti geleneksel tahvillerinkinden daha pahali midir?

® Hayir @ Evet
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Soru 5(a)

Cevabiniz “Evet” ise lutfen fark araligini belirtin:

50 baz puan<x<75 baz puan
75 baz puan<x<100 baz puan
20 baz puan<x<50 baz puan
Yorum yapamiyorum

< 20 baz puan

>100 baz puan

Soru 6

Sukuk ihraci icin islemlerin tahmini tamamlanma sdresi nedir?

%?26,2

%42,9

® >6ay ® <4ay 4 ay<x<6 ay
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Soru 7

Ulkenizde ne tip bir finans sistemi mevcuttur?

Diger

Piyasa performansi
Ser’i

Hukuki
Duzenleyici
Vergilendirme

Teknik sorunlar

Soru 8

Ulkenizde sukuk talebini etkileyen ana faktérler nelerdir?

%24,7

@ Vergi gibi tesvikler @ Fiyatlandirma ¢ Likidite @ islami varliklara yonelik talep
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Soru 9

Ulkenizde sukuk yatirimina/islemlerine iliskin olarak asagidaki degiskenlerin
Onemini nasil derecelendirirsiniz?

Degisken 1: Talep ve arz

® zayif ® Orta @ Yuksek @ En yiksek

Degisken 2: Yatirimc turd

%50,0

® Zayif @ Orta @ Yiksek @ En yiksek
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Degisken 3: Kredi derecelendirmesi

® Zayf @ Orta @ Yiksek @ En yuksek

Degisken 4: Merkez bankasi tarafindan sukukun teminat olarak kabul edilmesi

%36,6

® zayf ®orta @ Yiksek @ En yiksek
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Degisken 5: Sukukun fiyatlandirilmasi ve getirileri

%39,0

@ Orta 0 Yiksek 4@ En yiiksek

Degisken 6: Stopaj vergisinin kaldiriimasi

%46,2

® Zayf @0rta 0 Yiksek @ En yuksek
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Boliim 3: Hukuki, Vergisel ve Diizenleyici Cerceve

Soru 1

Ulkenizde ne tiir bir hukuk sistemi/cercevesi mevcuttur?

Medeni hukuk

ictihat hukuku

Ser'i hukuk

Medeni hukuk, Ser’i hukuk

ctihat hukuku, Ser'i hukuk

Medeni hukuk, Ictihat hukuku

Medeni hukuk, ictihat hukuku, Seri hukuk
Medeni hukuk, ictihat hukuku, Ser'i hukuk,

Diger
0 5 10 15

Soru 2

Ulkenizde ISP nasil gelistirilmistir?

@ Sermaye piyasalarina dair ulusal stratejik planda degisiklik yapilarak
@ ISP olusturmak icin meclis tarafindan bir mevzuat/dizenleme/kilavuz cikarilarak
@ ISP trtin ve hizmetlerinin arzi ve talebi (piyasa kuvvetleri) @ Diger

20
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Soru 3
ISP Grtin ve hizmetlerine iliskin hukuki cerceveniz geleneksel sermaye
piyasasininkinden farkli midir?
® Hayrr @ Evet
Soru 4

Ulkenizde iSP'nin gelisimi icin herhangi bir vergi avantaji (vergi tarafsizligi, tesvikler, indirimler,
muafiyetler) uygulaniyor mu?

ISP vergi avantajlari yok

ISP vergi avantajlari uygulaniyor (bazi ISP
ardin ve hizmetleri icin)

ISP vergi avantajlarinin uygulanmasi
dustnaltyor

ISP vergi avantajlari uygulaniyor (bazi ISP
urdin ve hizmetleri icin), ISP vergisi
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Soru 4(a)

ISP icin hicbir vergi avantaji uygulanmiyorsa tilkenizde yakin gelecekte (gelecek 5 yil)
ISPyi gelistirmek icin vergi hiikiimlerinin degistirilmesi planlaniyor mu?

@ Hayrr @ Evet

Béliim 4: Sukuk Piyasasini Etkileyen Giicliikler ve itici Giicler

Soru 1

Sukuk piyasaniza 6zel sektor aktif bir sekilde katiimda bulunuyor mu?

® Hayrr @ Evet
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Soru 2
Asagidakilerden hangisi sukuk ihracinda 6zel sektortin aktif katilimini kolaylastirir?
%30,8
® Vergi tarafsizligi ve diger tesvikler @ Piyasa bilinci
@ Sukuk ihracinin geleneksel tahvil ihracina rekabet Usttnlugu @ Diger
Soru 3

Ulkenizde ne tip bir finans sistemi mevcuttur?

ihraci desteklemek icin dayanak varliklarin
kullanilamamasi

Devlet sukuku getiri egrisinin olmamasi da dahil
olmak tzere devlet desteginin olmamasi

Diger finansman alternatiflerinin varligi

Sukukun ktictik 6lcekli ihraclarda maliyetli
olmasi

Kredi notunun olmamasi nedeniyle yatirmai
guveninin olmamasi

Diger
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Soru 4

Sukuk ihracinda kredi notu almak énemli midir?

@ Hayrr @ Evet

Soru 5

Kredi notunun rekabetci fiyatlandirma yapilmasina yardim edecegine ve
sukukun talep oranini artiracagina katiliyor musunuz?

® Hayr @ FEvet
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Soru 6
Devlet sukuku ihraci bir Glkede ISP'nin durumunu olumlu bir sekilde etkiler mi?
%92,7
@ Hayr @ Evet
Soru 7

Sukuka yatirim yaparsaniz sukuku elinizde ne kadar tutmayi tercih edersiniz?

3 yil<x<5 yil

1 yilex<3 yil

Vade sonuna kadar

<1 yil. Vade sonuna kadar
<1y, 1yil<x<3 yil

<1yl
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Soru 8

Piyasada dustk dizeyde likidite ve alinip satilabilirligin ana sebebi nedir?

Sukuk arzinin olmamasi

Cogu yatirimacinin sukuku vade
sonuna kadar elinde tutmasi

Cogu sukukun alinip satilabilir
olmamasi (Islami yatinmallar icin)

Buyuk/derin bir ikincil piyasanin
olmamasi

Yerli sabit gelirli tahvil piyasanin
zayif olmasl

Soru 9

Uluslararasi Islami Likidite Yonetimi (IILM) ve diger yiksek notlu devletlerin ve cok tarafli
kuruluslarin gerceklestirdigi kisa vadeli sukuk ihraclari, Malezya’nin kisa vadeli devlet sukuku
ihraclarinin kesilmesi durumunda ikincil piyasada yeterli likidite saglar mi?

%25,0 %33,3

@ Evet, likidite dizeyleri gelisiyor @ Likidite diizeylerinde degisiklik olmaz @ Hayrr, likidite duzeyleri gelismiyor
® Evet, likidite duizeyleri gelisiyor ancak likidite duizeylerinde degisiklik olmaz
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Soru 10
Sukuk ihracinda en etkili 3 (tc) faktor nedir?
%28,5
@ Petrol fiyatlar @ Artan faiz oranlari 0 Huktmetlerin kamu
harcamalari @ Kredi notlar @ Diger
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