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Uluslararast finansal piyasalarda “Sukuk” adiyla bilinen ve Islami kurallara
uygun olarak diizenlenen menkul kiymetler, geleneksel finans sisteminin orta
ve uzun vadeli fon saglama araci olan tahvillere helal bir alternatif olarak
gelistirilmigtir. Modern finansal sistemdeki tahvil ve bonolarin getirisi, Islam
dininde kesinlikle yasaklanmig olan faiz (riba) kazancidir. Kira sertifikalari,
bu faiz kazancindan kaginmak amaciyla, miilkiyet hakk: tizerinden gelir elde
etme esasina dayali bir helal kazang imkani sunar.

Kira sertifikasinin temel ¢alisma prensibi; yatirrmeinin belirli bir varliga belirli
bir siire sahip olmasi ve bu siire zarfinda varligin iirettigi nakit akigindan (kira,
kir pay1 vb.) gelir elde etmesidir. Bu durum, kira sertifikas: ihraci ve isleyis
siireglerinin, geleneksel borglanma araglarindan farkli bir yontemle hayata
ge¢mesini zorunlu kilmaktadhr.

Finansal piyasalar i¢in nispeten yeni bir iiriin olan kira sertifikasi, ilk olarak
1988 yilinda Islam Konferanst Orgiiti'ne bagh Fikih Kurulu tarafindan
resmen tanimlanmugtir. Bu tarihten itibaren, bagta Islam tilkeleri olmak tizere,
kiiresel piyasalarda tahvilin faizsiz alternatifi olarak kullanilmaya baglanmustir.

Tiirkiye’de kira sertifikasi ihraglari, daha 6nce sinirlt 6rnekler bulunsa da 2012
yilinda Hazine tarafindan yapilan ihrag ile 6nemli bir baslangic yapmustir.
Glintimiizde kira sertifikalart hem kamu finansmaninda hem de faizsiz finans
prensibiyle ¢alisan katithm bankalar: araciligiyla 6zel sektor finansmaninda
yaygin olarak kullamilmaktadur.

Islami finans sisteminde faiz yasagi, yasamin her alaninda faizli modellere
alternatifler geligtirilmesini ve uygulanmasmt zorunlu kilmaktadir. Bu
calismanin amaci, Islami ekonomi modelinin uygulanabilmesi igin kritik
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oneme sahip olan kira sertifikast ihraglarinin, diinyadaki ve ozellikle
Tiirkiye’deki tarihsel geligimini detaylica incelemektir.

Kamu ve 6zel sektoriin yayimladigr veriler kullanilarak, iilkemizdeki kira
sertifikast kullaniminin gegen on ti¢ yillik siirecteki gelisimi analiz edilecek
ve bu faizsiz araglarin, faizli bor¢lanma araglarina gergek bir alternatif
olarak kullamlip kullamilmadigi degerlendirilecektir. Analiz sonuglari, kira
sertifikalarinin gelisimini ve gelecekte daha yaygin kullanilmasi i¢in atilmasi
gereken adimlari ortaya koymayr hedeflemektedir.

1. GIRIS

Giiniimiiz ekonomik sisteminin temelini paranin zaman degerinin
belirleyicisi olarak faizin kullanimi olusturmaktadir. Modern ekonomik
sistemde gelistirilen biitiin bor¢lanma ve tasarruf araglari ve bankacilik
sistemi faiz esasi ile caliymaktadir. Bununla beraber Islam dininin faizi kesin
olarak yasaklamig olmasi nedeniyle Islam inancina sahip birey ve kurumlarin
mevcut eckonomik sistem iginde faaliyet gostermeleri inanglart ile tezat
arz etmektedir. Bu nedenle Miisliiman ekonomistler tarafindan mevcut

ekonomik diizene alternatif olarak Islami esaslara uygun olarak yeni bir
ckonomik diizen gelistirilmesi galigmalar1 uzun yillardir siirmektedir.

Giiniimiizde “Islami Finans Sistemi” veya “Faizsiz Finans Sistemi” olarak
adlandirilan bu modelde faizin yerine kar paylagimi esas alinarak alternatif
coziimler gelistirilmistir. Ulkemizde katihm bankaciligr olarak adlandirilan
Islami bankacilik prensibiyle ¢alisan bankalar Bakara suresinin 275. Ayetinde
gegen “Halbuki Allah alim satimi helal, faizi ise haram kilmugtir.” emrinden
hareketle modern bankacilik araglarina alternatif olarak gelistirilen murabaha,
mudaraba, musaraka, icara gibi yontemleri kullanarak birey ve kurumlarin
tasarruflarinin degerlendirilmesi ve finansman ihtiyaglarini kargilamaktadir.
Bahsedilen bu yontemlerle ekonomik sistemde duyulan kisa ve orta vadeli
bireysel ve kurumsal finansman ihtiyaglari belirli 6lgiide karsilanmaktadur.
Bununla beraber glintimiiz faiz temelli ekonomik sistemin en 6nemli sermaye
piyasast bor¢lanma araci olan tahvile de bir alternatif gelistirilmesi gerekmistir.
Yapilan ¢aligmalar sonucunda uluslararas: sistemde kira sertifikasi olarak ve
iilkemizde kira sertifikasi olarak adlandirilan Islami prensiplere uygun bir
borglanma araci 1980’1 yillarin sonunda ilk defa tanimlanmistir. Yapilan bu
tamimlama sonrasinda Miisliiman {ilkelerde cesitli sekillerde kira sertifikast
ihraglar1 goriilmeye baglanmustir. Ulkemizde ise 2010 yilinda goriilen 6zel
sektor ihra¢ denemelerinin ardindan 2012 yilinda yiirtirliige 6327 sayil
kanunda yapilan diizenlemeyle hazine miistesarligina kira sertifikast ihrag
etme yetkisi verilmistir. Ilgili kanunun vyiiriirliige girmesinin ardindan,
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kamu ve Ozel sektor katilim bankalar: tarafindan diizenli olarak kira sertifika
thraglar1 gortilmeye baglanmugtir.

Temel haliyle Islami finansman modelinde kullamilan enstriimanlarin
menkul kiymetlestirilerek orta ve uzun vadeli yiiksek tutarli finansman
saglamay1 amaglayan kira sertifikalar1 modern borglanma araci olan tahvil ve
bonolarin aksine dayanak varlik olarak kullandiklart modellerle iligkili olarak
gesitli tiirlere ayrilmaktadir. Yapilacak bu ¢alismada gelistirilen kira sertifikasi
sertifikalarinin kullanim alanlarina gore ve temel aldigr dayanak varliga
gore ¢egitleri incelenecektir. Calismanin ikinci boliimiinde ise kira sertifikasi
ihraglarinin iilkemizde ve diinyada son yillardaki geligimi uluslararasi ve
yerel raporlar i1ginda incelenecek ve kira sertifikasi kullanimimnin geligmesi
agisindan neler yapilacag: ele alinacaktir. Caligmada “Sukuk” ve “Kira
Sertifikas1” terimlerinin her ikisi de finansal piyasalardaki kullanima paralele
olarak kullanilmugtir.

2. KIRA SERTIFIKASI’NIN TANIMI, KIRA SERTIFIKASI
PIYASALARININ GELISIMI

2.1. Kira sertifikast Nedir?

Sukuk Arapga kokenli bir kelime olup sertifika anlamina gelmektedir.
Arapga’da geleneksel tahvil ve bonolar “Senet” olarak adlandirilirken, islami
kurallara gore olugturulan menkul kiymet senetleri ise “Sukuk” olarak
adlandirilmakradir. Tslami Finans piyasasinda son donemde yayginlasan bu
tiriin temel olarak yatirnmcilarina orta ve uzun siireli faizsiz getiri saglayan
bir menkul kiymet tirtiniidiir. Kira sertifikas1 yapisal olarak tahvile benzemesi
sebebiyle bazi galigmalarda “Islami Tahvil” olarak da adlandirilmaktadir.
Finansal piyasalar agisindan oldukga yeni bir iirlin olan kira sertifikast ilk
olarak Islam Konferanst Orgiitii biinyesindeki Fikih Kurulu tarafindan 1988
yilinda tanimlanmugtir. Bu kurulun verdigi karara gore kira sertifikasi tanimi
iki madde ile 6zetlenmistir. 2

* Herhangi bir varlik grubunu temsil eden yazih bir senet veya bonodur

* Bu senet veya bono tarafindan temsil edilen varhiklar, varlik paketi
ierisinde fiziki varliklar gogunlukta olmak kaydiyla ikincil piyasalarda
islem gorebilir.

Kira sertifikas1 yatirimcilart geleneksel tahvillerden farklr olarak yaptiklar
yatirim stiresince belirli oranlarda hesaplanmig nakit akimlarina degil belirli

2 Rodney Wilson, (2004). Overview of the sukuk market. Islamic Bonds: Your Guide to Issuing,
Structuring and Investing in Sukuk, Euromoney Books, London,
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bir varligin menkul kiymetlestirilmis miilkiyet hakkina sahip olurlar. Bu
yatirimlarindan elde ettikleri kazang ise yapilan yatirnmin cinsine bagl olarak
kira geliri veya kar pay1 olarak adlandirlabilir. Bu durum geleneksel tahvil
ve bono iiriinleri ile kira sertifikas1 arasindaki temel farkliigin olustugu
noktadir.

Bir varliga belirli bir siire sahip olma ve bu siire igerisinde bu varligin
sagladigi nakit akigindan gelir elde etme prensibiyle ¢aligan kira sertifikalarinin
ortaya ¢itkma nedeni modern finansal sistemin yatirim araglar1 olan tahvil
ve bonolarin getirilerinin islam dininde haram olan faiz kazanci olmasidir.
Kira sertifikas1 Islam dininde haram olan faiz kazanci yerine miilkiyet hakki
tizerinden gelir elde etme temelinde helal kazang imkani saglamaktadir.
Kira sertifikasi ve geleneksel tahviller arasindaki bu farkhilik kira sertifikasi
varliklarinin ihrag ve igleyig stirecinde geleneksel borglanma araglarina gore
tarkl1 bir yontem ile hayata gegmelerini gerekli kilmaktadir.

Kira sertifikas1 ihraglar1 gergeklestirilirken ihraca konu olan varliklar
ithragq1 tarafindan Ozel amagh girkete (Varlik Kiralama Sirketi/VKS)
satilir. Daha sonda bu varhiklar VKS tarafindan menkul kiymetlestirilerek
yatirimeilara sunulur. Thrag sonrasinda kira sertifikast senetlerini satin alan
yatirrmcilar yapilan anlagma ve kira sertifikasi gesidine gore sabit veya
degisken bir getiri elde ederler. Anlagmanin sonunda ise ihraca konu varlik
VKS iizerinden ihraggiya geri doner ve kira sertifikasi islemi sona erer. Kira
sertifikas1 sozlegmelerinin isleyigleri 6zet olarak bu sekilde olmaktadir.

2.2. Kira sertifikas1 Cesitleri

Kira sertifikas1 ihraglari gekil ve siiregleri bakimindan birgok farkli gesitte
yapilabilir. Temel varlik kaynag Islami Finans olan kira sertifikas1 bu alandaki
her bir iirline bagl olarak ¢esitlendirilebilmektedir. Kira sertifikasi iglemleri
kullanim alanlar1 bakimindan ele alindiginda proje endeksli, varlik endeksli
ve bilango endeksli olarak tige ayrilir.?

Proje endeksli kira sertifikas1 ihraglarinda amag belirli bir projenin
finansmanini saglamaktr. Olugturulan VKS {izerinden proje igin gerekli
kaynak saglanir. Proje gergeklestirildikten sonra yatinmcilara anlagilan
sekilde getiri saglar.

Varlik endeksli kira sertifikasi sozlesmelerinde belirli bir varliktan elde
edilecek kazang hakkinin satilmasi esastir. Temel olarak sat — geri kirala

3 Ahmet Tok, (2009). Islami finans sistemi ¢ergevesinde sukuk (Islami tahvil) uygulamalari,
katilim bankalar: ve Tiirkiye agisindan degerlendirmeler. Sermaye Piyasast Kurulu Hukuk Isleri
Dairesi Yeterlik Etiidii.
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— vadesinde geri satin al geklinde gergeklestirilir. Icara kira sertifikasi
sozlesmeleri varliga endeksli kira sertifikas: s6zlegsmesi olarak tanimlanabilir.

Bilango endeksli kira sertifikast sézlesmelerinde ise Islami finans bankalar
miigterilerinin  projelerini finanse etmek amaciyla kira sertifikasi ihrag
ederler. Kira sertifikas1 sozlesmesi ile elde edilen kaynak banka bilangosunu
finanse ederek bu yolla bankanin miisterilerinin projelerine kaynak saglanir.
Dayandig1 finansman modeline gore ise kira sertifikasi sozlesmeleri temel
olarak sunlar sayilabilir:

* Mudaraba Sukuk
* Musaraka Sukuk
e Murabaha Sukuk
e Wakala Sukuk

e Istisna Sukuk

e Tcara Sukuk

* Melez (Hibrit) Sukuk

2.2.1. Mudaraba Sukuk

Tanim olarak mudaraba bir emek-sermaye ortakhigidir. Bu gesit kira
sertifikasi thracinda kira sertifikasi yatirimeilari ihraca konu projenin sahibidir.
Mudaraba Sukuk ortak miilkiyet igerir. Yapilan sozlesmede sermayenin
tiirii getiri orant vb. bilgilerin tamamu yer almalidir. Bu tiir kira sertifikasi
sozlesmeleri alicilarina ellerindeki sertifikalar: ikincil piyasalarda alip satma
imkéni veririler. Ayrica bu tiir kira sertifikasi ihraglarinda yapilan sozlesme
herhangi bir gelir vaadi igermez. Bu tiir projelerde kar ve zarar Islami usullere
gore paylagtiriir. Ayrica sozlesmede beklenmedik durumlar igin kardan
kesinti yapilarak yedek olusturulabilir. Mudaraba isleminde olugan zarar
yatirimei tarafindan iistlenilir. Fakat burada iist sinir yatirmrmeinin sagladigi
kaynak kadardir. Yatinmcr sagladigi kaynaktan daha biiyiik bir zarardan
sorumlu tutulamaz.*

2.2.2. Musaraka Sukuk

Bu tiir kira sertifikasi senetleri musaraka varliklarinin sahipligini
temsil eder. Mugaraka temel olarak ortaklik anlamma gelmektedir. Bu tiir
yatirimlarin Mudaraba’dan farki yapilan projeyi viiriitmekle yiikiimlii olan

4 Zeinab Rezaei, (2013). SUKUK: An islamic financial instrument. Management and
administrative sciences review, 2(3), 261-267.
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tarafin da sermayeye ortak olmasidir. Bu tiir kira sertifikas1 ihraglar1 genelde
mevcut olan bir girketin yapacag yeni yatrimlarina finansman saglamasi
amacryla gergeklestirilir. Bu kira sertifikasi senetleri yatirrmdan pay1 temsil
ettikleri igin sertifikalar1 elde bulunduranlar bunlari ikincil piyasalarda satip
bagka yatirimcilara devredebilirler.

2.2.3. Murabaha Sukuk

Murabaha Tslami finans esaslarina gore bir satig sozlesmesidir. Bu sisteme
gore aract olan kurum mali pegin olarak satin alip tigiincii bir gahsa vadeli
olarak satar. Aradaki vade farkindan dolay olugan fiyat farki aracinin karidur.
Murabaha Sukuk ise bu iglemin menkul kiymetlestirilmesidir. Bu kira
sertifikasi ¢egidi daha Oncekilerden farkli olarak bir varligin miilkiyetini tam
anlamuyla igermedigi igin sadece birincil piyasada islem gorebilir. Ciinki
bu sertifikalar bir borcu temsil etmektedir ve borcun vadeli olarak alinip
satilmast Islami kurallara gore yasaktir. Bu tiir sozlesmeler ikincil piyasa
islemlerinin kabul edilmemesi sebebiyle birgok iilkede yaygin degildir. ©

2.2.4. Wakala Sukuk

Wakala Islami finans esaslarina gore bir vekalet s6zlesmesidir. Bu yontemde
kisi kendi adina ig yapmastamaciyla bir vekil tayin eder. Bu vekil miivekkil adina
igleri yiiriitiir ve belirlenen vadede varliklar1 miivekkile geri 6der. Vekalet kira
sertifikasi, miivekkil (yatirimcilar adina hareket eden SPV) ile vekil (yatirim
yOneticisi) arasinda, vekilin miivekkil adina fonlar1 yoneterek kararlagtiriimig
bir kir getirisi elde etmeyi taahhiit ettigi bir vekalet sézlesmesine dayanan
Islami finansman aracidir. Elde edilen kar, oncelikle yatirimcilara periyodik
dagitimlar i¢in kullanilirken, bu kararlagtirilmig getirinin tizerindeki fazlahk
vekile performans veya tegvik ticreti olarak 6denir; bu yap1, Mudharabe’den
tarkl olarak, vekile 6nceden sabit bir kar orani yerine, yalmzca performansa
dayali bir prim 6denmesini saglar. Sukuk vadesi doldugunda, vekil portfoyii
tasfiye eder ve gelirini miivekkil aracihiiyla yatinmcilara anapara 6demesi
olarak aktarir.”

5 A Saced, & O. Salah, (2014). Development of sukuk: pragmatic and idealist approaches to
sukuk structures. Journal of International Banking Law and Regulation, 29(1), 41-52.

6 Dubai International Financial Center. (2009). Sukuk Guidebook. Dubai: Dubai International
Financial Center.

7 Razak vd. (2019) The contracts, structures and pricing mechanisms of sukuk: A critical
assessment, Borsa Istanbul Review, Volume 19, Supplement 1
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2.2.5. Istisna Sukuk

Islami finansta istisna iglemi bir malin iiretimi igin gerekli olan maddelerin
finansmanint saglamakur. Bu igleme dayal kira sertifikast sozlesmelerinde
yatirimcilar projenin finansmanina ortak olurlar. Bu tiir sozlesmeler genelde
bityiik altyap1 projelerinin finansmaninda kullanilabilir. Tstisna Sukuk
sozlesmelerinde sozlesmeye konu varliklar imalat veya ingaat ile elde edilmig
olmalidir. Istisna Sukuk sézlesmelerine konu varliklarin &zellikleri, fiyat:
ve 6deme plani iglemin baginda belirlenmelidir. Istisna Sukuk senetleri
borg temelli olduklar: i¢in tiglincii sahislara satilamazlar. Bu nedenle ikincil
piyasalarda almip satilmalart miimkiin degildir. Bu nedenle istisna Sukuk
sozlesmeleri salam Sukuk sozlegmeleri gibi yatinmailar tarafindan tercih
edilmemektedir.®

2.2.6. Icara Sukuk

Icara Arapgada kiralama anlamina gelmektedir. Finansal olarak uygulama
leasing ile benzerlik gosterir. Tcara iglemine dayali kira sertifikast tiirii belirli
bir varhigin belirli bir donem i¢in kullanim hakkinin devredilmesine ve bu
islemden kira getirisi elde edilmesine dayanir. Bu tiir kira sertifikasinda
yatirimcilar belirli bir varhgin miilkiyetine sahip olurlar. Ve bu varliktan kira
geliri elde ederler. Bu 6rnekte kira sertifikas: varliga dayali oldugu igin ikincil
piyasalarda alinip satilabilir. °

Icara Sukuk isleminin adimlart su sekilde gosterilebilir:

1. Kaynak talep eden kurulus menkul kiymetlestirmeye konu varliklar:
kira sertifikas1 ihract yapilmasi ig¢in bu amagla kurulmus sirkete
devreder.

2. Arac kurulus s6z konusu varliklara dayali kira sertifikas sertifikalarini
piyasada satarak elde ettigi fonu kaynak kuruluga 6der.

3. Yapilan sozlegmeye gore kaynak kurulug 6zel amagh kuruma sattig
varliklar tekrar kiralamaktadhr.

4. Belirlenen donemlerde kaynak kurulug tarafindan 6denen kiralar SPV
aracihigyla yatirnmcilara aktarilir.

8 Shariq Nisar, (2007). Islamic Bonds (Sukuk): its introduction and application. Electronic
Article at: http://www.iefpedia.com/english/wp-content/uploads/2009/09/ISLAMIC-
BONDS-SUKUK-ITS-INTRODUCTION-AND-APPLICATION.doc

9  Dinna Rohmatunnisa, (2008). Design of Icara Sukuk. Nottingham: The University of
Nottingham.
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5. Anlagmanin vadesi tamamlandiginda varliklar SPV tarafindan kaynak

kuruluga geri satilir ve elde edilen bedel yatirnmcilara 6denerek kira
sertifikasi sonlandirilmig olur.

Varlik Devri

Varlik Satis Hasilati (TL)

Sertifika
Sahibi

Kaynak Kira Geliri i L2
Kurulug

(Kiraci)

Kiralama Sertifikas:
Sirketi
(Mal Sahibi)

Varlik Geri Kiralama

Varlik Hasilati (TL) ihrac Hasilati (TL)

Varliklarin ladesi

Kupon ve Anapara Odemesi

Sekil 1: Tcara Sukuk Thracy Siiveci

Icara Sukuk soézlesmesi hazirlanirken s6z konusu varligin kiralanabilir
olmast ve kira miktar1 agik bir sekilde belirtilmelidir. Bu iki konu agik¢a
belirtilmesi gartiyla inga halindeki varliklarda icara Sukuk konusu olabilir.
Bu sozlegmelerde kira orani sabit olabilecegi gibi, enflasyon gibi belirli
bir degiskene bagl olarak degisebilir. Ayrica kira sertifikasi sozlegsme
donemi pargalara boliinerek kira ddemelere her donemin baginda yeniden
belirlenebilir.

Icara Sukuk varhga dayal olmasi ikincil piyasada islem gorebilmesi ve
yiiksek hacimli ihraglar1 miimkiin kilmas: sebebiyle devletler, belediyeler ve
biiyiik sirketler tarafindan 6nemli bir kaynak saglayici olarak kullanilabilir.
Ulkemizde “sukuk” kelimesi tiirkgelestirilirken icara Sukuk modelinden
hareketle “Kira Sertifikas1” olarak adlandirilmugtir.

2.2.7. Melez (Hibrit) Sukuk

Murabaha ve istisna Sukuk yontemlerinde yapilan iglemin dogasindan
otiirli islami prensiplere gore ikincil piyasalarda iglem goérememektedir. Bu
nedenle bu tiir kira sertifikasi yontemlerinin de yatirnmer agisindan tercih
edilebilir olmas1 amaciyla birden fazla kira sertifikast ¢esidini bir havuzda
toplayarak tek bir kira sertifikast halinde sunma ve bu kira sertifikasinin icara
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Sukuk gibi ikincil piyasada iglem gorebilmesi amaciyla melez Sukuk yontemi
gelistirilmigtir. Olusturulacak kira sertifikast havuzunda, kira sertifikasi
senetlerinin ikincil piyasada iglem gorebilmesi amaciyla icara kira sertifikasi
varliklarinin %51°den fazla olmas: gereklidir. '°

Caligmanin giris kisminda da belirtildigi tizere kira sertifikast modelleri
Islami finans sisteminde gelistirilen finansman araglarinin  menkul
kiymetlestirilmesi  prensibiyle gelistirilmektedir. ~ Geligtirilen bu  kira
sertifikasilar temel prensip olarak dayanak olarak kullanilan Islami finans
aracinin Ozelliklerini ve kisitlarini tizerinde tagimaktadir. Bu nedenle modern
ckonomik sistemde kullanilan tahvile gore kira sertifikast sertifikalar1 gok
gesitli ve gok daha ayrintili olmasi nedeniyle kullaniminin dogru tasarlanmasi
ve takibi gerekmektedir.

3. KIRA SERTIFIKASI PIYASASININ GELISIMI

Caligmanin bu boliimiinde kira sertifikalarinin alternatif bor¢lanma araci
olarak diinyada ve iilkemizde kullaniminin gegmisten giiniimiize geligimi ve
giiniimiizdeki durumu ayrintih olarak incelenecektir.

3.1. Diinyada Sukuk Piyasasi

Islam Konferanst Orgiitii tarafindan yapilan kira sertifikasi tanimindan
sonra ilk kira sertifikasi ithract 1990 yilinda Shell tarafindan Malezya’da
gergeklegmistir. Yaklagik 30 milyon dolar biiyiikliigiinde olan bu ihracin
ardindan 2001 yilina kadar yavag bir gekilde isleyen piyasa bu yilda
Bahreyn Hiikiimeti tarafindan yapilan 100 milyon dolar biiyiikliigtindeki
ilk uluslararasi kira sertifikasi ithracinin ardindan hareketlenmeye baglamig
ve ozellikle Arap iilkeleri ve Malezya’da gelismeye devam etmistir. Ozellikle
Malezya’da gelisen Islami Bankacilik sistemine paralel olarak biiyiiyen kira
sertifikasi ihraglar1 2012 yilinda yaklagtk 140 milyar dolarlik bir hacme
ulagmistir. Fakat bu biiyiime 2013 yilinda kiiresel piyasalardaki geligmelerin
de etkisiyle diigiiy gostermigtir. 2013 yilindan 2015 yilina kadar kira
sertifikasi ihraglari yar1 yartya azalmig ve 2015 yilinda yaklagik 68 milyar dolar
seviyesinde gergeklesmistir. 2015 sonrasinda ise kira sertifikasi ihraglarinda
tekrardan artig baglamig ve 2023 yili itibariyle yillik ihrag yaklagik 200 milyar
dolar sinirini gegmistir.

10 Mahmut Yardimcioglu, Yiicel Ayrigay, Ibrahim_Sabun_gu, Isa Gerekli, (2014). Tiirkiye’de
Sukuk: Kira Sertifikalari. Kahramanmarag Stitgii Imam Universitesi, 4(1), 199-222.
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Grafik 1: Diinyada Toplam Sukuk Thract 2010-2024 Kaynak: International Islamic
Financial Market (IIFM) 2025

Kira sertifikasi ihraglar1 yerel ihraglar ve uluslararasi ihraglar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Uluslararas: kira sertifikasi ihraglarinda ise 2001 — 2024 yillar:
arasinda gergeklegen ihrag adedi 978 ve toplam tutar yaklagik 536 milyar
dolardir. Toplam ihraglarin %21’ini gergeklestiren BAE uluslararas: kira
sertifikas1 ihracinda lider durumdadir. Tiirkiye’nin uluslararas: ihraglardaki
pay1 toplam 35 milyar dolar biiyiikliikle %6,41 seviyesinde gergeklegmistir.'!

Tablo 1: Uluslararass Kira Sertifikasy (Sukuk) Thracmda One Cikan Ulkeler (2001-
2024 Toplam) Kaynak: IIFM 2025

Ulke Toplam Tutar Toplam I¢inde
(milyar USD) Yiizdelik Pay:
BAE 113,50 21,19%
Suudi Arabistan 87,33 16,30%
Endonezya 34,73 6,48%
Tirkiye 34,35 6,41%
Malezya 29,90 5,02%
Bahreyn 21,84 4,08%
Katar 19,80 3,69%

Giiniimiizde yerel kira sertifikasi ihraglarinda en onde gelen iilke
Malezy2’dir. 2024 yili itibariyle Islami bankacilik sistemini en eski ve en

11 IIFM (2025), International Islamic Financial Report 2020 (9th Edition)
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kapsamli olarak kullanan olmasinin da sagladigi avantaj ile iilke liderligini
stirdiirmektedir. Tiirkiye’nin ihraglari da diizenli olarak artmig ve kiiresel kira
sertifikas1 ihraglarindaki payr %5 seviyesine ulagmistir. Yerel kira sertifikasi
ihraglarinda 6nde gelen {ilkeler tablo 2°’de gosterilmektedir.

Toblo 2: Yevel Kira Sevtifikasy (Sukuk) Thracmda One Cikan Ulkeler (2001-2024
Toplam) Kaynak: IIFM 2025

Ulke Toplam Tutar Toplam Iginde
(milyar USD) Yiizdelik Pay:
Malezya 983,83 58,73%
Suudi Arabistan 227.74 13,59%
Endonezya 174,28 10,40%
Tiirkiye 83,53 4,99%
Katar 49.15 2.93%
Pakistan 4258 2,54%
Bahreyn 32,47 1,94%

3.2. Tiirkiye’de Sukuk Piyasas1

Ulkemizde kira sertifikast piyasasinin gelisimi oldukga yenidir. Tlk kira
sertifikas1 ihraci 2011 yihinda Kuveyt Tirk Katilim Bankasi tarafindan
yapilmugtir. 350 milyon dolar biiyiikliigiinde olan kira sertifikasi seklinde olan
bu ihrag yurtdis1 yatirrmeiya yonelik yapilmigtir. Kuveyt Tiirk’iin bu ihracinin
ardindan {iilkemizde ilk defa 29 Eyliil 2012 tarihinde Hazine Miistesarlig1
tarafindan ilk Devlet Kira Sertifikasi thraci yapilmugtir. Bu ihraci takiben kira
sertifikasi ihraglar1 yayginlagmaya baglamug ve kira sertifikasi bir yatirim araci
olarak tiirkiye finansal piyasalarinda boy gostermeye baglamistir. Hazine kira
sertifikas1 ihraglar1 2019 yilina kadar diigiik seviyelerde seyrettikten sonra
2020 yili itibariyle artiga gegmis ve pandemi donemi olan 2021 yilt haricinde
kayda deger seviyelere ulasmistir. 2025 yili itibariyle hazine kira sertifikasi
ithraglar1 200 milyar TL barajin1 agmugtir. Kira sertifikalarimin 2012-2024
arast yillik gelisimi Grafik 2°de gosterilmektedir.
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Grafik 2: Hazine Kira sertifikasy (Sukuk) Thvaglars (2012 - 2025) Kaynak: Tiirkiye
Katun Bankalar: Birliji (TKBB)

Kira sertifikalar1 2012 yilindan itibaren Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi
tarafindan belirli donemlerde dis bor¢lanma araci olarak da kullanilimistir.
2012 - 2025 yillart arasinda gergeklestirilen dig borglanmanin %19u kira
sertifikas1 yoluyla gergeklestirilmigtir. Dolar cinsinden toplam dig bor¢lanma
ve kira sertifikasi ihraglarinin yillara gore degisimi Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: HMB Yirtdase Bovelanma (2012-2025) Kaynak: HMB

Para Cinsi: Milyon Usd
Toplam Dis Bor¢lanma Kira Sertifikasi %
2012 7.114 1.500 21%
2013 6.142 1.250 20%
2014 7.306 1.000 14%
2015 3.000 - 0%
2016 5.500 1.000 18%
2017 9.660 1.250 13%
2018 7.712 - 0%
2019 11.170 2.000 18%
2020 8.750 - 0%
2021 10.036 2.500 25%
2022 11.000 5.500 50%
2023 10.000 2.500 25%
2024 11.094 2.500 23%
2025 13.006 2.500 19%
Toplam 121.489 23.500 19%
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Ulkemizde 6zel sektor kira sertifikast ihraglari hukuki altyapinin
tamamlanmast ve hazinenin ilk ihract gergeklestirmesinin ardindan
gergeklesmeye  baglamiugtir.  Gerekli yasal diizenlemelerin  yapilmasinin
ardindan islami finans prensiplerine gore faaliyet gosteren katilim bankalari
Tirk liras1 ve yabanci para cinsinden ihraglarla yerel ve kiiresel yatirrmcilara
kira sertifikalarina yatirim imkani saglamigtir. 2013 yilindan itibaren katilim
bankalar: tarafindan yapilan TL cinsinden kira sertifikasi ihraglar1 Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4: Katilvn Bankalar: TL Kiva sertifikass Thraglary (2013-2025) Kaynak:
Trirkiye Katilun Bankalar: Birligi (TKBB)

Para Cinsi: Milyon TL

il Albaraka| Hayat | Kuveyt Emlak | Tirkiye Vakif Ziraat
Tuark Finans Turk Katilim | Finans | Katillim | Katilim
2013 - - 150 - - -
2014 - - 287 - 299 -
2015 - - 1.524 - 1.050 - -
2016 350 - 1.724 - 985 - 300
2017 900 - 2.330 - 1.258 1.620 1.100
2018 3.338 - 5.100 - 4.278 4.367 3.454
2019 8.990 - 5.891 - 8.440 9.013 8.150
2020 13.092 - 6.311 4.804 7.550 9.935 12.450
2021 22.213 - 19.085 12918 | 15.150 | 16.172 | 11.400
2022 8.190 - 12.658 | 15.349 | 16.455 15.350 | 15.900
2023 3.220 - 11.590 | 24.247 8.200 17.399 | 16.500
2024 24.001 - 26.160 | 28.664 8.500 15.553 | 32.700
2025 36.275 1.000 5.605 27908 | 10.400 | 21.490 | 63.300
Toplam| 120.569 | 1.000 | 98.415 |113.890 | 82.565 |110.899 | 165.254

Katilim bankalar1 tarafindan Tiirk lirast cinsinden yapilan kira sertifikas:
ihraglar1 finansal kurumlarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarini kargilamak
amaciyla kisa vadeli olarak ihrag edilmektedir. Yapilan bu ihraglar ile Tiirkiye
kiiresel kisa vadeli kira sertifikasi ihra¢ pazarinda paymi %5 seviyesine
yukseltmistir. Kiiresel kisa vadeli kira sertifikasi ihraglarinda Malezya
yaklagik %60 payiyla en yiiksek miktarda kira sertifikasi ihra¢ eden iilke
konumundadir. Ulkemizde katihm bankalari tarafindan ihra¢ edilen Tiirk
liras1 cinsinden kira sertifikalarinin ortalama vadesi 4 ay yabanci para
cinsinden kira sertifikalarinin ortalama vadesi ise 3,5 yildir.

Katilim bankalar1 tarafindan yabanci para cinsinden yapilan kira sertifikas:
ihraglari, 2010 yilinda ilk olarak Kuveyt Tiirk tarafindan gergeklestirilen 100
milyon dolarlik ihragtan bu yana gergeklesen ihraglarin tutar: yaklasik 7,5
milyar dolar seviyesine ulagmugtir. Bankalara ve para cinsine gore katilim
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bankalar1 tarafindan gergeklestirilen USD cinsi kira sertifikasi ihraglari tablo
5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: Katilun Bankalar: Yabanct Pava Kiva sevtifikass Thvaglars (2013-2025)

Kaynak: TKBB
Kurulug Para Birimi Toplam Tutar Thra¢ Adedi
Albaraka Tirk USD 1.095.000.000 5
Kuveyt Tiirk USDh 2.532.300.000 12
Kuveyt Tiirk MYR 800.000.000 3
Tiirkiye Finans MYR 1.160.000.000 3
Tiirkiye Finans USD 1.000.000.000 2
Ziraat Katllm USD 693.000.000 3
Ziraat Katilm EUR 175.000.000 2

4. SONUC

Kira sertifikalar otuz yildan biraz fazla olan gegmisi ve yaygin kullanim
stirecinin daha da kisa olmasi nedeniyle heniiz alternatif olan bono ve tahvil
gibi faizli borglanma araglarina gore heniiz emekleme seviyesindedir. Bunula
beraber son yillarda miisliiman iilkelerde olugsan finansal varlik artis1 ve kira
sertifikalarinin kurumsal yapilarinin ve hukuki diizenlemelerin biiyiik oranda
tamamlanmis olmast nedeniyle gelijme donemine girmistir. Bu nedenle
iilkemizde ve diinyada kira sertifikasi kullanimi son yillarda belirgin oranda
artig gostermektedir. Ulkemiz kamu yonetimi kira sertifikast ihraglarini
inceledigimizde ihrag edilen kira sertifikasi tutar1 2020 yilinda 6nceki sekiz
yilin (2012-2019) toplami kadar gergeklesmis ve sonraki yillarda diizenli
bir gekilde artarak 200 milyar TL seviyesini ge¢mistir. Hazine kaynaklarina
gore toplam yurtdigt borglanma igerisinde kira sertifikasi ihraglarinin pay1
ilk ihracin gergeklestigi 2012 yilindan itibaren toplam bor¢ stogunun
yaklagik yiizde yirmisi seviyesindedir. Bu rakamin gelecek yillarda da benzer
seviyelerde olmasi beklenmektedir.

Ozel sektor ihraglarina baktigimizda ise katihm bankalart tarafindan TL
cinsi yapilan ihraglarin, kurumlarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarini gidermek
amacryla kisa vadeli olarak gergeklestirdikleri gortilmektedir. Katilim bankalar:
tarafindan yapilan yerel para kira sertifikasi ihraglari ortalama dort ay vadeli
olarak gergeklesmigtir. D1g piyasalardan kaynak saglama amagh yabanci para
kira sertifikas1 ihraglar1 ise baglangicindan itibaren yaklagik alti milyar dolar
seviyesinde gergeklesmigtir. Bu rakam kira sertifikalarinin basglangicindan



Abdullah Bayram | 35

itibaren itfalar1 gergeklesen ve heniiz vadesi gelmeyen ihraglarin toplamudir.
Yabanct para cinsinden ihraglarin ortalama vadesi 3,5 yildur.

Kira sertifikalart hazirlanmast itibariyle ihraggilara birgok farklr alternatif
yontem sunmasi ve ihtiyaglara gore sekillenebiliyor olmasi nedeniyle faizli
yontem olan tahvillere kars: bir¢ok alternatif sunmaktadir. Bu nedenle gelecek
yillarda ge¢miste goriilen oransal artigin devam etmesi beklenmelidir. Bunula
beraber tablolarda ortaya ¢ikan rakamlar incelendiginde kira sertifikas:
ihraglarinin heniiz beklenen seviyede olmadigi goriilmektedir. Faizsiz ve
Islami ilkelere uygun bir ekonomik sistem olusturmak i¢in mevcut ekonomik
sistemdeki her {irtine alternatif getirilmesi ve bu alternatiflerin etkin olarak
kullanim1 gereklidir. Bu nedenle kira sertifikalar1 {izerine akademisyen ve
sektor temsilcilerinin daha ¢ok ¢alismasi ve belirlenen prensipler temelinde
kullaniminin yaygin ve kolay hale getirilmesi saglanmalidir. Ozellikle biiyiik
hacimli kamu - 6zel sektor ortakliklariyla gergeklestirilen koprii otoyol
gibi yatiimlarin Islami finans gercevesinde finansmanlarimin saglanmas
igin ¢aligmalar yapilmas: kira sertifikalarinin kullanimmimn artigina katka
saglayabilir.
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