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Ozet

Kuresel sukuk piyasasi 2007’nin sonlarinda etkisini goéstermeye baslayan kiresel finansal krize
degin artan yatirimci talebinin de katkisiyla oldukga hizli buyimstir. Ancak sukuk piyasasi krizden
son derece olumsuz etkilenmis ve sukuk ihraglari 2008 yilinda diislis gostermistir.

Bu calismanin amaci sukuk ihraglarindaki distsin sadece kiresel finansal krizin degil ayni
zamanda Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) nin
aciklamalarinin da bir sonucu oldugunu vurgulamaktir. Bu agidan ele alinan ¢alismada sdylemsel bir
dil kullaniimis ve elde edilen bulgular cesitli tablo ve grafikler ile de desteklenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Kriz, AAOIFI, Seri Tartismalar, Etki.
Jel Kodlari: G15, G23, F34.

EFFECT OF GLOBAL FINANCIAL CRISISON SUKUK MARKET
Abstract

By the help of high investor demand, global sukuk market grew very fast until global financial
crisiswhichtook effect in late 2007. However, sukuk market was affected negatively by global financial
crisis and sukuk issuances showed a decrease in 2008.

The aim of this study isto emphasize that the fall in sukuk issuancesis not only aresult of the
global financia crisis, but also a consequence of the disclosure of the Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financia Institutions (AAOIFI). In this study, a discourse language was used
and the findings were supported by various tables and graphics.
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1. GIRIS

Sukuk piyasasi gerek geleneksel yatirimcilar ve gerekse de islami yatirimcilardan gelen
asiri talep nedeni ile 2008 yilina degin hizli bir biylime gerceklestirmistir. Ancak 2007 yilinin
sonundan baslamak Uzere etkisini gosteren kiresel finansal kriz, yatirimci giiveninde dususe,
bor¢clanma piyasasinin kurumasina ve borclanma maliyetlerinin artmasina neden olmustur.
Artan finansal belirsizlik ve borglanma maliyetleri ile beraber birgok sukuk ihraci ya ertelenmis
yadaartan borclanmamaliyetleri ileihrag edilmek zorunda kalmistir. Bu agidan sukuk ihraclari
2008 yilinda 6nemli Olcude dusmis ve sukuk piyasasi bu anlamda krizden olumsuz
etkilenmistir. Ancak bircok ¢alismanin sukuk ihracglarindaki dustste sadece krizin etkilerine rol
vermesine ragmen ozellikle 2007’ de onde gelen islam alimlerinden biri olan ve AAOIFI Seriat
Kurulu Baskani Sheikh Tagi Usmani’nin piyasadaki sukuklara yonelik elestirisi ve akabinde
2008°de gelen AAOIFI kurallarinin da sukuk piyasasini kisa vadede olumsuz etkiledigini kabul
etmek gerekmektedir. Nitekim 2008 yilinda Seri tartismalarda yer almayan ijara sukuk oldukca
cuzi miktarda dusts kaydederken elestirilere maruz kalan ve 2008 yilina degin en cok ihrag
edilen sukuk tirlerinden olan mudaraba ve musaraka sukuk %80’ lere yakin disus kaydetmistir.

Bircok calisma krizin sukuk piyasasina etkisine kisa vadeli yaklasmis ancak uzun vadeli
etkisini goz ardi etmistir. Calismamizda belirtilmistir ki kiresel finansal krizin sukuk piyasasina
etkisi uzun vadede pozitif yonde olmustur. Nitekim daralan kredi kosullari ve bor¢ verme
kabiliyetlerinde azalma nedeniyle ihraccilar gerek ABD ve gerekse de Avrupa bdlgesinden
kredi bulmakta zorlanmistir. Krizden daha az etkilenen Kérfez Ulkeleri ve Asya bolgesindeki
likidite fazlasini fark eden ihragcilar sukuk ihracina yonelmis ve bu anlamda 2008 yilindan
sonra bircok tlke ilk defa sukuk ihra¢ ederken bircok finansal kurulus da sukuk piyasasina
yonelmistir.

Sonug olarak, calismamiz 3 temel vurgu yapmak tzere olusturulmustur. Birincisi,
kiiresel finansal kriz sukuk piyasasini olumsuz etkilemistir. ikincisi sukuk ihraclarini etkileyen
sadece finansal kriz degil ayni zamanda Usmani ve AAOIFI’nin agiklamalaridir. Uglinclsi ise
krizin sukuk piyasasina etkisi kisa vadede negatif iken uzun vadede pozitif olmustur. Bu agidan
ele alinan ¢alisma 3 bdlumden olusmaktadir. 1’inci bélimde kiresel finansal krizin sukuk
piyasasina etkisi genel olarak kisa donemde ele alinmistir. 2’nci boélimde Usmani ve
AAOIFI’nin aciklamalarinin sukuk piyasasina etkisi arastirilirken 3’nci bélumde kiresel
finansal krizin sukuk piyasasina uzun dénem etkisi arastiriimistir.

2. KURESEL FINANSAL KRIZIN SUKUK PiYASASINA ETKISI
2.1. Yatirimci Giveninde Azalma

Yatirimci guveni, yatirima konu enstriman ile ilgili riskleri aciklayan bir gostergedir.
Bu anlamda, kiresel finansal krizle birlikte artan ekonomik belirsizlik ve risk (GIFR, 2010,
s.101), sukuk piyasasina da yansimistir (Ahmad ve Rahim, 2014, s.276). Krizle birlikte
yatirnnmei giiveni dalgalanma ve azalma goéstermis, yatirnmcilar islami modeli de iceren sabit
getirili piyasadan (fixed income market) uzaklasmislardir (Ahmad ve Radzi, 2011, s.6). Krizle
birlikte yiiksek risk tasiyan piyasalara yatirimci ilgisi azalmistir. Ornegin, yatirimcialr ABD ve
Avrupa’daki en riskli piyasalardan hizla kagmaya baslamislardir (Ahmad ve Rahim, 2014,
s.276). Ancak krizin etkisi sadece geleneksel piyasalarla sinirli kalmamis sukuk piyasasina olan
yatirimci giveni de 6nemli derecede dusts gostermis ve bu anlamda yatirimci talebi ve
ihraclarda azalma goralmastur (11FM, 2009, s.21; Grewal, 2008, s.6; Reuters, 2008, S.7).

Diger yandan krizin ilerleyen yillarinda, birka¢ sukuk temerriide dismis ve sukukun
yeniden yapilandiriimasinda yasal belirsizlikler olusmustur. Ancak temerritlerin ardindan
yeninden yapilandirmalar yapilmis, yasal belirsizlik giderilmis ve piyasaya glven asilanmistir
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(INFM, 2013, s.9). Sukuk piyasasinda yatirimci givenini arttiran bir diger husus ise devlet
sukuklarinda goérulen artistir. Nitekim, krizin ardindan artmaya baslayan ve 6zellikle 2013 ve
2014 yillarinda zirveye ulasan devlet sukuku ihraglari ile birlikte yatirimci giiveninde de artis
gorulmaustar (Al-Amine, 2012, s.67).

2.2. Kisa Vadeli Sukuklara Artan ilgi

Yatirimcilar kriz ile birlikte daha riskli olan uzun vadeli piyasalardan kagmaya baslamis
ve kisa vadeli piyasalara yonelmislerdir (Mazlan, 2014). Bu durumu 6rneklemek adina Reuters
(2009, s.72) tarafindan yapilan bir arastirmaya gore yatirimcilara sukuk vade tercihleri
sorulmustur. Verilen cevaplar Grafik 1’de gosterilmistir.

Grafik 1: Yatirimcilarin sukuk vade tercihleri (2009, %)
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Kaynak: Reuters (2009, s.72).

Grafik 1’de yer alan verilere gore yatirimcilarin %22’si 1 yildan az vadeli sukuklara
yatirim yapmak istemektedir. Yatirimcilarin %78’i ise 1-5 yil arasinda vades olan sukuklara
yatirim yapmay! tercih etmektedir. 5-10 yil arasi vadeye sahip olan sukuklara yatirim yapmak
isteyen yatirimcilarin orani %30°dur. 10 yildan fazla vadeye sahip sukuklara ise kimse yatirim
yapmak istememektedir. Bu durum gostermektedir ki, yatirimcilarin egilimi daha ¢ok kisa ve
orta vadeli sukuklaradir. Yatirimci talebinde gorilen kisa vadeli sukuklara yonelik gelisim
oOzellikle sukuk ihrag eden devletlerce karsilanmistir. Nitekim devletler, kriz ertesinde daha gok
kisa vadeli sukuk ihraglari gerceklestirmistir (Mazlan, 2014). Krizden sonra azalan uzun vadeli
ihraca meyilli olan 6zel sektor sukuklari da azalmistir (Reuters, 2009, s.114). Sonu¢ olarak
krizle birlikte yatirimci ve ihraccilarin egilimi daha cok kisa vadeli sukuk turlerine olmustur.
Bu durum asagidaki grafikte kendini gostermektedir.

Grafik 2: Sukuk ihraclarinin vadeye gére dagilimi (2008- Haziran 2009)
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Kaynak: Reuters (2009, s.72).

101



Grafik 2’ye gore ihraglar daha ¢ok kisa ve orta vadeli sukuklara yonelmistir. Nitekim
2008-Haziran 2009 déneminde 6 aya kadar olan sukuk ihrag sayisi 138 iken 1-3 yil vadeye
sahip sukuk ihra¢ sayisi 64°tiir. ihrag sayilari 3 yildan daha fazla olan sukuk ihra¢ sayisi ise
vadesi 3 yila kadar olan sukuk ihra¢ sayilarindan oldukca fazladir. Diger yandan ihrag tutar
acisindan bakildiginda en cok ihrag tutari 1-3 yil vadeli sukuklardadir. Nitekim 12 aya kadar
vadesi olan sukuklarin toplam ihra¢ degeri 3 milyar dolar civarinda iken 1-3 yil vadeli sukuk
ihrag degeri 16.8 milyar dolardir. 5 yil ve lzeri vadeye sahip sukuk ihrac degeri ise sadece 9.8
milyar dolardir. Sonug olarak ihraglara bakildiginda kriz yillarinda sukuklar daha c¢ok kisa
vadeye meyilli olmustur. Ancak krizi izleyen yillarda vadeler nispeten uzamaya baslamistir.
Nitekim 10 yil ve Gzeri vadeli sukuk ihraci 2009’da toplam vadelerin %9.5’ini olustururken bu
oran 2013’te %20’lere ulasmistir (Alvi, 2015, s.16).

2.3. Yatirimci Talebinde DUsus

Krizle birlikte sukuk talebinde de kisa vadede 6nemli bir dustis gerceklesmistir (Grewal,
2008, s.6; Reuters, 2008, s.7; Shariah Finance Watch, 2010). Krizle birlikte artan belirsizlik
sonucunda yatirimcilar bir yandan 6demelerde gecikme olup olmayacagini bilmemekte ve bu
nedenle beklemekte iken bir yandan da mevcut yatirimlarindan geri 6deme almak igin
cabalamakta ve bu anlamda yatirim yapmaktan ka¢makta idiler (11IFM, 2009, s.21; Oxford
Business Group, 2008, s.80). Tum bunlarin sonucunda ise sukuk piyasasi i¢in de kaynak
sikintisi bas géstermistir (Ahmad ve Rahim, 2014, s.276). Ancak belirtmek gerekir ki islami
bankalarin krize karsi nispeten giclii durusu ve sukuka sadece islami degil geleneksel
yatirimcilarin da ilgi gostermesi sonucunda sukuk talebi krizden sert bir bicimde etkilenmemis,
kriz talebi gucli kalmistir (Wigglesworth, 2009). Nitekim Grafik 3’ten kriz sonrasindaki
toparlanma acikca gorilebilmektedir. Diger yandan Citygroup’un tahminine gére Orta Dogu’da
sukuk talebi 2010 yilinin Gglincl geyreginde ancak kriz 6ncesi seviyesine yikselebilmistir
(Shariah Finance Watch, 2010).

Grafik 3: Toplam kiresel sukuk talebi (Milyar dolar)
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Kaynak: Reuters (2015, s. 33).

Grafik 3’e gore sukuk talebi 2008 yilinda 99,8 milyar dolarla olduk¢a dustk
seviyededir. 2012 yilina degin sukuk talebi her yil artis gostermekle bu artis nispeten yavastir.
2012 yilindan sonra ise temerritleri yasal ¢cozime kavusturarak yasal belirsizligi gidermis ve
AAOIFI kurallarina uyum saglamis bir sukuk piyasasi gormek mimkandur. Diger yandan riskli
piyasalardan kacan yatirimcilar, Korfez bolgeleri ve Malezya gibi iki 6nemli sukuk ihraggisi
bélgelerde iyi seyreden biiyime oranlari ve bor¢ dinamikleri nedeniyle islami sermaye
piyasalarina akin etmistir (Ahmad ve Rahim, 2014, s.276). Yeni ihragcilarin ortaya ¢ikmasi
(Birlesik Krallik, Hong Kong gibi) ve sukuka artan ilgi (krizin ardindan tin kazanmasi) sukuk
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taleplerini arttirmistir. Sukuk talebindeki uzun ddnem artis, Kkrizin uzun dénem etkileri
bolumiinde ele alinacaktir.

2.4. ihrac Maliyetlerinde Artis

Kuresel finansal krizin etkilerinden birisi de hic suphesiz artan bor¢lanma maliyetleri
olmustur (Abbas, 2008; Grewal, 2008, s.6; Ahmad ve Radzi, 2011, s.6). Bu anlamda, yatirimci
glveninde ve taebinde azama ve kiresel finansal piyasalarin oynakhgl nedeniyle sukuk
ihracglari daha yiksek bor¢lanma maliyetine katlanmak zorunda kalmistir (Reuters, 2008, s.7;
KFH, 2010, s.13; GIFR, 2010, s.101). Ornegin, Saudi Basic Industry Corporation (SABIC)
sukuk ihracina devam etmis ancak Sibor +30-40 baz puan fazla getiri 6demistir. Benzer sekilde,
Jebel Ali Free Zone (JAFZ) borglanmasina karsi en yiiksek maliyeti ddemistir; Eibor +130 baz
puan (Al-Amine, 2012, s.81).

2.5. ihraglarda Azalma

Kuresel finansal kriz, butin uluslararasi ve yerel sermaye piyasalarini etkilemistir
(DIFC, 2009, s.89-90). Bu anlamda, uluslararasi finansal sistemle bag iginde olan sukuk da
krizden olumsuz anlamda etkilenmistir (Franklin Templeto Investments, 2013, s.5; Smaoui ve
Khawaja, 2016, s.20). Krizle birlikte baslayan likidite darligi, yatirimci guveninde dusus, ihrag
maliyetlerinde artis ve finansal belirsizlikler sukuk piyasasini etkilemistir. Bunun sonucunda
bircok sukuk ihraci ya ertelenmis ya da daha yuksek dizeyden fiyatlanmistir (Grewal, 2008,
s.6; Al-Amine, 2012, s.82; Abbas, 2008). Ornegin, Ithmaar Bank’in 300 milyon dolarhik sukuk
ihra¢ programi ve National Bank of Abu Dhabi’nin 1.7 milyar dolarlik sukuk ihra¢ programi
kiresel borg piyasasinda sartlar iyilesinceye denk ertelenmistir. Tamweel ile birlesen Amlak,
260 milyon dolarlik ipotege dayali sukuk ihracini 2007’nin sonunda ertelemistir. Dubai
Electricity and Water 2.5 milyar dolarlik sukuk ihra¢ planini ertelemistir* (Al-Amine, 2012,
s.81). Diger yandan kuresel kriz nedeniyle dusen petrol fiyatlari da sukuk piyasasini énemli
Olcude etkilemistir (Cizakega, 2011, s.167). Tim bu gelismeler sonucunda ise sukuk ihraclari
Ozellikle 2008 ve 2009 yilinda 6nemli bir dusts gostermistir (IFLS, 2010, s.4). Bu da sukukun
krizlerin etkisinden ari olmadigini tim dinyaya gostermistir (Ahmad ve Radzi, 2011, s.2; KFH,
2010, s.13; Al-Amine, 2014, s.33). Ancak hemen belirtmek gerekir ki, sukuk piyasasi krizden
geleneksel tahvil piyasasina gore daha az etkilenmistir (Al-Amine, 2014, s.33). Nitekim 2008
yilinda sukuk piyasasi %50 civarinda daralirken yapilandirilmis finans® piyasasi %80
daralmistir (Jobst, 2009, s.357).

Sukuk ihraclarini etkileyen unsurlardan birisi de hi¢ sliphesiz kriz slresince goériilen
sukuk temerratleridir. Nitekim, Ekim 2008’de East Cameron, Mayis 2009’da Investment Dar
ve Nisan 2010°da Invetsment Group dédemeleri yapmakta temerriide dismustiir. Ancak sukuk
temerrtleri geleneksel piyasa ile kiyaslandiginda oldukca dusiik sayidadir (KFH, 2010, s.15-
15). Sukuk temerritlerinin sukuk piyasasini etkilemesi, genel olarak temerritlerin sayisindan
ziyade temerrtlerle birlikte gelen yasal belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Nitekim yaygin
bir goruse gore sukuk 6zellikle krizden hemen dnceki yillarda geleneksel tahvile oldukca benzer
bor¢ enstrumanlari olarak yapilandirilmis ve risk agisindan da geleneksel tahville benzer

4 Dahafazla érnek icin bkz. Grewal (2008, s.6).

5 Yapilandiriimis finans; varliklarin havuzlanmasi ve havuzdaki varliklardan kaynaklanan nakit akimlarina dayali alacaklarin
“farkli risk ve getiri 6zelliklerine sahip birden fazla menkul kiymet ihraci” biciminde yatirimcilara satiimasina yonelik islemleri
kapsamaktadir. Yapilandirilmis finans mekanizmasi tiirev menkul kiymetler yaratilmasina yoneliktir. Yapilandirilmig Griiniin
degeri kendi disindaki olaylar setinden etkilenmektedir. Yapilandiriimis finans; kredi, ipotek kredisi, bono ve hisse senedi gibi
klasik finansal varliklarin “deder yaratilmasi amaciyla” organize/tezgahistli piyasada gerceklestirilen gelecek islemleri,
opsiyon ve swaplarla birlestirilmek suretiyle risk ve getiri yapilarinin degistirilmesine dayanmaktadir (Coskun, 2010, s.74).
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ozellikleri tasimaya baslamistir® (Kamisnka, 2009; Irfan, 2015; Kamali ve Abdullah, 2014, s.2).
Aslen sukuklar ilk olarak piyasaya ciktiginda geleneksel tahvillerden daha guvenli olduklar
clinkl dayanak olarak reel varliklar kullandiklari belirtilmistir. Ancak son zamanlarda yasanan
temerrutlerle birlikte yatirimcilar temerrit halinde dayanak varlik zerinde hak sahibi olup
olmadiklari konusunda gekinceye diismeye baslamislardir (DIFC, 2009, s.91). Diger yandan
ihragcilar da bu yasal belirsizliklerden ve sukukun geleneksel tahvili taklit eden yapisindan
etkilenmislerdir. Nitekim, 6nde gelen sukuk sitelerinden Sukuk.me’ye goére Nisan 2009
itibariyle krizin baslangicindan beri sukuk geleneksel tahvilden ayirt edilemez hale geldiginden
15 milyar dolarlik sukuk rafa kaldiriimistir (ertelenmistir) (Kaminska, 2009).

Grafik 4: Sukuk ihrag¢ deger ve sayilari (1966- 2016 C3)
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Kaynak: Reuters (2015, s.27).

Krizle birlikte finansal piyasalarda belirsizlik ve oynaklik, yatirimci gliveninde azalma,
ihrag maliyetlerinde artis ve yatirimci talebinde disus sukuk ihracglarini da etkilemistir.
Nitekim, Grafik 4’e gore kiresel sukuk ihraglari 2001’de 2.57 milyar dolardan 2006’da 20,43
milyar dolara ve 2007’de 37,63 milyar dolara yukselmistir. Yizde artis olarak bakildiginda
2005 ve 2006 yilina gére 2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla %122,1 ve %84,0 biytyen sukuk
ihraglari 2008 ve 2009 yilinda distse ge¢mistir (KFH, 2010, s.13). Moody’s’in tahminine gore
borg¢ piyasasinin donmasi ve borg¢ enstrimanlari igin yatirimci istahinin azalmasi olmasaydi
2008°de 45 milyar dolarlik ihrag gerceklestirilebilirdi. Bu anlamda kiresel finansal krizin etkisi
esi gortlmemis tirdendir (GIFR, 2010, s.103). Grafik 4’e gore sukuk ihraglari 2008’ de duserek
20.99 milyar dolara gerilemistir. 2009°da artan sukuk ihraglari 34.30 milyar dolar ile kriz 6nces
seviyenin altinda kalmistir. 2010 yilinda artisini sirdiren ihraglar gerek sukuk temerritleri
sonucu yeniden yapilandirmada gorilen belirsizliklerin giderilmesi ve AAOIFI kurallarinin
uygulamaya gecirilmesi ve gerekse de hem Misliman hem de Musliman olmayan yeni
ihraccilarin piyasaya girmesi ile 6nemli bir atilim gergeklestirmistir.

6 Ozellikle krizden énceki yillarda ihrag edilen sukuklar varlija dayal (asset- backed) olmaktan ziyade varlik temelli (asset
based) sukuklar idi. Bu agidan sukuklarin biyiik cogunlugu varhk temellidir. Bu durumda sukuklar, kredi-risk enstriimani (yani
kredi marjlarini-spread- ve ihraccinin kredi derecesini yansitir) olarak yapilandiriimakta ve temerriitte veya da yatiricilara
anapara geri 6demesinde sukuk yatirimcilarinin varhga basvurma hakki yoktur. Yatirimeilarin 6zellikle bu durumu fark etmesi
temerritlerle birlikte olmustur. Nitekim temerriitler bircok mahkeme hiikkmiiniin agiklanmasina neden olmus, belirsiz bir ortam
olusmustur (Mahkeme hiikiimleri icin bkz. Haq ve Miller, 2010, s.13).

104



Tablo 1. Sukuk ihraclarinin tlkelere gore dagilimi ve ytzdelik degisim (2007-2010)

Olkeler Yillar Degisim (%)
2007 2008 2009 2007-2008 2008-2009
Malezya 13.412,9 5.470,4 13.308,2 -59 143
Birlesik Arap Emirlikleri 10.807,5 5.300,2 3.339,5 -50 -36
Suudi Arabistan 5.716,3 1.873,2 3.1185 -67 66
Bahreyn 1.065,0 700,4 15715 -34 124
Endonezya 92,8 663,3 17434 614 162
Pakistan 524,3 476,2 368,3 -9 -22
Katar 300,0 300,9 0 0,3 -100
Kuveyt 835,0 190,0 0 -77 -100
Brunei 279,3 95,1 392,9 -65 313
Pakistan 504,9 435,9 368,3 -13 -15
Singapur 0 0 98,2 - -
Gambiya 0 0 24,6 - -
TOPLAM 34.300 15.464 24.555 -55 58

Kaynak: KFH (2010, s.13).

Krizin sukuk ihraglarina etkisinin tilke bazinda gésterimi icin Tablo 1 olusturulmustur.
Tablo 1’e gore 2008’de Endonezya ve Katar hari¢ tim Ulkelerin sukuk ihraclari azalmistir.
2008°de yuzde olarak en blyik dusls %77 ile Kuveyt’ten gelmistir. Diger yandan sukuk
ihraglari Suudi Arabistan’da %67, Arabi Brunei Darussalam’da %65, Malezya’da %59 ve
Birlesik Arap Emirlikleri’nde %50 azalmistir. ihrag tutari agisindan bakildi§inda en hacimli
dusls sirasityla Malezya, Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan’da gerceklesmistir.
Nitekim Malezya’da 2008’de sukuk ihraglari 2007°ye gore 7942,5 milyar dolar azalma
gosterirmistir. 2009 yilinda ise yine bazi Ulkelerde dusus sirerken bazi Ulkelerde artislar
baslamistir. Bu gorintt Grafik 4’te yer alan 2009 yili verileriyle de uyumludur.

2.6. Getirilerde Artis

Kuresel finansal kriz sukuk getirilerini de onemli Olgide etkilemistir. Nitekim
getirilerde (Grafik 5’te getiri Libor+spread olarak gosterilmistir) krizin etkisiyle 6nemli bir artis
gerceklesmistir (KFH, 2010, s.13). Getirilerde bu artisin iki temel faktort vardir: kredi pirimi
(riski) ve likidite primi (riski). ilk olarak, kredi giivencesine sahip uluslararasi kuruluslarin
batmasindan dolay! yatirimcilar ihragcinin finansal yikimlultklerini karsilayabilme kabiliyeti
ile oldukca ilgilenmeye baslamislardir. Bu da yatirimcilari daha riskli varliklara ¢cekmek icin
daha yuksek kredi riski primine neden olmustur. Sukukta kredi marjinin (spread) derecesi,
ihragcinin kredibilitesine, isletme ile ilgili gerceklere ve sukuk tlrline gore bir ihragcidan
digerine farkhihk gostermektedir. Bazi sukuk tirleri ¢ok kot bicimde etkilenmistir ¢linki
ihraccinin is yaptigi sektor Dubai emlak sektorii gibi sektorlerde bulunabilmektedir. ikinci
olarak, kredi piyasasini rahatlatmak icin mali ve parasal dnlemler alinmakta ise de kriz ve
ertesinde likidite aligi yasanmistir. Bu likidite azlhiginin temel nedeni yatirimcilarin tim
piyasay! golgeleyen negatif duyarliligidir. Yatirimcilarin elde nakit tutmasi, paranin dolasim
hizini dustirmiis bu da piyasadan likiditenin ¢ekilmesine yol agmistir. Bu nedenle de likidite
risk primleri tum piyasalarda artmistir. Ancak bu artis paranin dolasim hizi ve sirkiilasyona gore
piyasalar arasinda farklilasmaktadir. Bu iki risk birlesince yuksek getiriler ortaya ¢ikmistir (El-
Qugavd., 2009, s.6-7).
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Grafik 5: HSBC-DIFX Endeksi (Libor+spread gosterges) (2005-Haziran 2010)
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Kaynak: KFH (2010, s.14).

Kuresel finansal krizin getirilere etkisi Grafik 5 ten gortilmektedir. Sukuk piyasasinda,
Libor tizerindeki ek marji” (spread) gosteren HSBC-DIFX endeksi 2007’nin baglarinda 58.6
baz puandan 2007’nin sonlarinda 174.4 baz puana ¢ikmistir. Bir yilda 115.8 baz puanlik artis
yukselen kiresel krizin yansimalarini gostermektedir. Akabinde endeks daha yukarilara
tirmanmis, 2008°de 999.5 baz puana ¢ikmis ve 2008’in sonunda 1173.9 baz puana ulasmistir.
11 Subat 2009°da sukuk endeksi en yiiksek seviye olan 1234.4 baz puana ulasmistir. Zirvenin
ardindan dususe gecen endeks, 2009’un sonunda maliye ve para politikalarinin krize karsi
uygulanmasi ile artan yatirimci giiveni ve finansal piyasalarda toparlanma ile birlikte 466.6 baz
puana gerilemistir. Bu periyotta sukuk marjlari ayni kredi derecesine sahip geleneksel tahvillere
gore daha ¢ok artmistir. 2010 yilinda sukuk marjlari, 15 Subat’ta 526 baz puan ve 15 Nisan’da
369 baz puan arasinda gidip gelmistir. 28 Haziran 2010 itibariyle marjlar (spread) 432.5 baz
puana gerilemistir. Bu da 2007-2008 déneminden daha istikrarli bir yapiy1 gostermektedir
(KFH, 2010, s.13).

2.7. Yerd Para Cinsinden Sukuk ihraclarinda Artis

Amerikan dolari 2002-2007 doneminde kiresel sukuk ihraggilarin en ¢ok basvurdugu
para birimidir. Ancak kiresel finansal krizle birlikte dolar cinsinden sukuk ihraci diismeye
baslamis ve yerel para cinsinden sukuklar artmaya baslamistir. 2008’de dolar cinsinden sukuk
ihract 1.5 milyar dolar gerceklesirken, bu rakam toplam sukuk ihraclarinin %10.1’ine denk
gelmektedir. 2007’de ise dolar cinsinden sukuk 13.9 milyar dolar iken bu rakam toplam sukuk
ihracinin %41.2’sine denk gelmektedir. ilave olarak, 2007°de dolar cinsinden sukuk ihrag sayisi
27 iken 2008’de sadece 5 olarak gergeklesmistir (El-Quga vd., 2009, s.5). Diger yandan yerel
para cinsinden sukuk ihraclari 2006°da uluslararasi (yabanci para cinsinden) sukuk ihraglarinin
1.5 kati iken bu oran 2009’un ilk ¢eyreginde 6.5 kattir (I1IFM, 2009, s.24). Bu durumun temel
nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Al-Amine, 2012, s.84-85):

- Dolar cinsinden ihraglarda dusis, dolarin krizi izleyen dénemde zayifladigini
gostermektedir. Yani temel nedenlerden bir tanesi dolarin diger para birimlerine gore
zayiflamasidir (1IFM, 2009, s.24). Ayrica ihraccilar Korfez bolgeleri ve Asya’daki likidite
havuzlarina ulasmayi amaclamaktadir.

- Ikinci faktor kiresel finansal krizidir. Krizle birlikte dolar cinsinden ihrag daha
maliyetli hale gelmistir (Wilson, 2010, s.58). Krizle birlikte yatirimcilarin ihragcilardan istedigi

7 LIBOR+spread=Getiri oranini gostermektedir.
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kredi primi (veya spread) 6nemli dlgtide artmistir. Ornedin DP World 10 yillik sukuk marji
(spread) kriz basladiginda ABD hazine tahvil faizine gore 115 baz puan yukarida iken daha
sonra 375 baz puana ¢ikmistir. Bu nedenle, artan sayida kurumsal ve bireysel yatirimci, zorlu
kredi piyasasi kosullari ve disen dolar karsisinda kar getirilerini korumak igin yerel para
cinsinden sukuk aramaya baslamistir.

- Uclincli neden bolgelerin para birimlerini dalgalanmaya birakacag! (sabit kurdan
vazgececegi) veya revallasyona tabi tutacagi yonundeki surekli hale gelen spekilasyonlardir.
Ornegin, Korfez Ulkeleri’nin 2008°de zayiflayan ve tarihi olarak Kérfez Ulkeleri’nde dominant
borg ihrag para birimi olan dolara sabitlenen yerel paradan vazgecip yerel parayi dalgalanmaya
birakacagi yonindeki spekilasyon ¢ikmistir. Sonugta Korfez bolgesi daha ¢ok Suudi riyali,
veya Birlesik Arap Emirlikleri dirhemi ile sukuk ihra¢ etmeye baslamistir. Bu trend Asya’da da
gorilmis ve Malezya ringitine donls olmustur. Pakistan ve Endonezya rupisi en ¢ok tercih
edilen para birimleri olmaya baslamislardir. (GIFR, 2010, s.102). Bu da demek oluyor ki,
yatirimcilar dolar cinsinden tahvil almaya ilgi gostermemekte ve onun yerine yerel para
birimini tercih etmektedir.

Grafik 6: Yerel ve uluslararasi sukuk ihraclari (Milyar dolar)
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Kaynak: II1FM (2017, s. 5-6).

Grafik 6’dan goruldigu uzere 6zellikle 2008 yilinda uluslararasi (yabanci para
cinsinden) sukuk ihraclari oldukga disuk seviyelere gerilemistir. Nitekim 2007 yilinda 13,859
milyar dolar olan uluslararasi sukuk ihraglari 2008’de 2.210 milyar dolara dusmusttr. 2008’de
gerceklesen 5 uluslararasi sukuk ihracinin 4’0 Korfez Ulkeleri’nden gelirken sadece bir devlet
yabanci para (dolar) cinsinden sukuk ihrag etmistir (EI-Qugavd., 2009, s.5). 2010 yilina kadar
dalgali bir seyir izleyen uluslararasi sukuk ihraclari 2012 yilindan itibaren artis géstermeye
baslamistir. Benzer sekilde yerel sukuk ihraclari da 2008’de dusmesine ragmen bu yildan
itibaren istikrarli sekilde artarak blylmesini surdirmustir. Grafik 6’dan yerel sukuk
ihraclarinin 6zellikle 2008-2014 déneminde piyasaya hakim oldugu goze carpmaktadir.

2.8. Devlet Sukuklar Talebi ve ihracinda Artis

Yine kriz yillarinda sukuk temerritlerinin gortilmesi agik ya da Ortik devlet garantisi
bulunmayan sukuklar, 6zel sektdr sukuku olarak degerlendirilmeye baslanmistir. Yani 6zel
sektdr sukuku guven vermemeye baslamistir. Buna karsin yatirim ve getiri tzerinde acik ya da
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ortlik devlet garantisi bulunan ve bu agidan daha giivenli gérilen devlet sukuklarina olan talep
kriz yillarinda artmistir (I1IFM, 2009, s.26; Ahmad vd., 2014, s.49).

Ozel sektor ihraggisinin sukuk piyasasina girmesi uygun borglanma fiyatina ve sermaye
piyasalarinin gicltligine baghdir. Bu iki faktér de 2008’de bulunmamaktadir. Bu da birgok
ihragciyr sukuk ihraclarini ertelemeye ve kredi ve piyasa kosullarinin iyilesmesini beklemeye
sevk etmistir (GIFR, 2010, s.105). Diger yandan kredi sikisikliginda dolayi sirketler, sukuk
pazarinda ihra¢ yapmak konusunda daha dikkatli ve isteksiz davranmistir (I1IFM, 2009, s.26).
Krizin ardindan Dubai konut sektdriinde yasanan sorunlar da yine 6zel sektor sukuk ihraglarini
olumsuz etkilemistir (Moini, 2011, s.49).

Krizin baslangicinda sonra kuruyan likidite kaynaklarinin yerini doldurmak ve sermaye
ihtiyatlarini kuvvetlendirmek isteyen (Kuo, 2011, s.68) ihraccilar finansman kaynaklarinda
cesitlendirmenin  6nemini  kavramis ve sukuk piyasasi gibi alternatif piyasalara
odaklanmislardir (Moody’s Investors Service, 2009, s.15). Bu durumun bir diger nedeni ise
krizden daha az etkilenen Korfez Ulkeleri ve Asya gibi bélgelerde likidite fazlasi bulunmasidir
(Reuters, 2012). Bu anlamda krizin ertesinde bircok Mdusliman tlke (6rnegin 2009’da
Endonezya) ilk devlet sukuku ihraclarini gercgeklestirirken, krizden sonra Birlesik Krallik,
Fransa, Luksemburg, Avustralya, Hong Kong, Japonya ve Singapur gibi Misliman olmayan
iilkeler, kendi finansal piyasalarina alternatif olarak islami finansal enstriimanlar ihrag etmenin
yollarini aramaya baslamislardir (Elian, 2015, s.14). Alternatif fon kaynagi arayisinin yani sira
krizin etkileri Glkelerin borglanma geregini de arttirmistir. Nitekim krizle birlikte dlisen blyume
oranlari, belirsiz kredi ve sermaye piyasasi kosullari veri iken devletler kriz ortaminda diisen
petrol ve dogal kaynak gelirleri yaninda diisen vergi gelirlerini de tazmin etmek amaciyla sukuk
ihra¢ etmeye baslamislardir (GIFR, 2010, s.105). Tum bu gelismelerden sonra ise dzellikle kisa
vadeli olmak tizere devlet sukuklari ihracinda 6nemli bir artis olmustur.

Grafik 7: Ozel sektor ve devlet sukuku ihraclari (Milyar dolar)
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Kaynak: [IFM (2017, s. 13).

Grafik 7°ye bakildiginda 2007 yilinda 39,702 milyar dolar olan 6zel sektor sukuk
ihraglarinin 2008 yilinda hizh bir distsle 12,694 milyar dolara geriledigi gérulmektedir. Bu
durumun tersine devlet sukuku ihraglari 2007°de 7,585 milyar dolardan 2008’de 10,637 milyar
dolara yukselmistir. Diger yandan 2009 yilinda diismeye devam eden 0zel sektor sukuk ihraci
bu yildan itibaren 2014 yilina degin istikrarli bir sekilde artis gdstermistir. Devlet sukuklari ise
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finansal krizden daha az etkilenmis ve 2012 yilina degin istikrarli artisini surdirmastar.
Devletlerin bu donemde ihrag ettikleri sukuklarin blyik bolimui ise kisa vadeli olarak
gerceklesmistir (Mazlan, 2014).

3. AAOFI ACIKLAMASININ SUKUK PiYASASINA ETKISI

Kuresel sukuk ihraclarinin 2008’de 6nemli 6lctide dismesi bir¢ok calisma tarafindan
kiresel finansal krize atfedilmistir (Prawobo ve Sofjan, 2016; Franklin Templeton Invetments,
2013, s.5; Cizakea, 2011, s.167; Smaoui ve Khawaja, 2016, s.20; IFLS, 2010, s.4). Hattakrizin
sukuk piyasasini negatif yonde etkiledigi yonlndeki goriis ekonometrik bulgularla da
desteklenmistir (Said ve Grassa, 2013). Ancak unutulmamalidir ki kiresel finansal krizin
yaninda AAOIFI’nin sukuk yapilarinin Seriata uygunlugunu sorgulayan agiklamasi ve yeni
kurallari da sukuk piyasasini olumsuz etkilemistir (Ravalia, 2008, s.23; Oxford Business Group,
2009, s. 83; Saah, 2009, s.143; Maurer, 2010, s.34; Askari vd, 2010, s.188; Wedderburn-Day,
2010, s.331). Nitekim 2008 yilinda hemen etkisini gosteren Seri tartismalar temerritlerle
birlikte etkisini surdirmus ve yatirimcilarin daha fazla dikkatini cekmeye baslamistir (Manjoo,
2014, s.17). AAOIFI’nin aciklamasinin sukuk piyasasindaki yavaslamaya ne oranda etki
ettigini 6lgmek oldukca zor olmasina ragmen (DIFC, 2009, s.90), Ahmad, Asutay ve Wilson
(2014, s.12)’ye gore sukuk ihraclarindaki azalan Usmani ve AAOIFI’nin agiklamalarindan
ziyade daha ¢ok finansal krizin bir sonucudur.

Kasim 2007°de énce gelen islam alimlerinden biri olan ve AAOIFI Seriat Kurulu
baskani Sheikh Tagi Usmani’nin agiklamasi piyasadaki sukuklarin %85’inin Seri kurallara
uymadigr yonindedir. Culnkd yatirnmcilar vadede sermayelerinin  nominal degerini
istemektedirler ve piyasa riskinden kaginmak istemektedirler. Usmani’ye gore mudaraba ve
musaraka sukukta yatirimcilarin vadede aldigi tutar varhgin nominal degerini degil piyasa
degerini yansitmahdir (Wilson, 2010, s.59). Usmani’nin agiklamasinin hemen ardindan
AAOIFI 13 ve 14 Subat 2008’de toplantilar yapmis ve ardindan AAOIFI sukukun belirli
Ozellikleri ile ilgili 6 adet kurali iceren agiklamalar yapmistir. Bunlar; Sukuk ticaretinin
yapilabilirligi; sukuk yoneticisinin sorumlulugu; rezerv hesabinin olusturulmasina izin
verilebilirlik; musaraka, mudaraba ve wakala sukuk yapilari altinda varhiklarin nominal
degerinden degil net degerinden alinmasi geregi ve Seriat alimlerinin gorevinin sadece fetva
yayinlamakla sinirli olmadigi konulari ile ilgilidir. AAOIFI aciklamasinda, AAOIFI’ya gore
musaraka, mudaraba ve wakala sukuklari kar-zarar paylasimi ortakliklaridir ve hisse senedine
benzemektedir ve bu nedenle yonetici ortaktan, mudarib veya yatirim ajanindan varliklari
sukukun itibari (nominal) degeri (arti ortaya ¢ikan ve 6denmeyen karlar) tizerinden satin alma
taahhidu almak Seriata uygun degildir. Bununla anlatilmak istenen, bdyle bir satin alam
taahhtdu yatirimer getirisinin garanti edilmesi anlamina gelmekte ve Seri agidan gerekli olan
risk paylasimi faktorint icermemektedir. AAOIFI’ye gore bu varliklarin vadede satin alimi
sukukun nominal degerine gore degil de varliklarin piyasa degeri tizerinden olmalidir. AAOIFI
aciklamasi ile birlikte musaraka, mudaraba ve wakala sukuk yapilari AAOIFI aciklamasina
gore yeniden deg@erlendirilmis ve gézden gecirilmistir (DIFC, 2009, s.90-91). AAOIFI’nin satin
ama garantis verilmemes yoninde o©nerisi Uzerine ihraccilar sukuklarini  nasil
yapilandiracaklari konusunda distinmeye baslamislardir. Bunun sonucunda ise ihraglarda
gecikmeler olmaya baslamistir ve bu da piyasay1 yavaslatmistir (Oxford Business Group, 2009,
s.83).
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Tablo 2: Sukuk tarleri ihrag tutarlari ve yillik degisim (%) (2007-2008)

Sukuk Trleri 2007 2008 Yillik Yizde Degisim
ijara 7.590,4 7.176,3 5,5
Mudaraba 7.266,3 2.278,4 -68,6
Musaraka 12.430,7 2.105,4 -83,1
istithmar 21331 1.399,9 -34,4
Murabaha 512,3 816,0 59,3

Kaynak: El-Qugavd. (2009, s.4).

Tablo 2’ye goére sukuk tirlerinde 2008 yilinda 2007’ ye gore en buyuk ihra¢ disusu
musaraka ve mudaraba sukukta goralmastir. 2008 yilinda musaraka ve mudaraba sukuktaki
distis sirasiyla %83,1 ve %68,6 diisiis kaydedilmistir. ijara sukuk AAOIFI’nin agiklamasindan
ve Seri meselelerden etkilenmemistir (Ravalia, 2008, s.23). Nitekim ijara sukuk 2008 yilinda
sadece % 5.5’lik kiicilme yasamistir. Nitekim AAOIFI’nin dnerilerini dikkate almaya baslayan
ihragcilar ijara sukuka yonelmisler ve bu sayede ijara en populer sukuk olmaya baslamistir
(DIFC, 2009, s.90; Oxford Business Group, 2009, s.83). Krizden fazla etkilenmeyen bir diger
sukuk turd ise murabaha sukuk olmustur. Murabaha sukuk 2008 yilinda bir 6nceki yila gore
%59,3’luk artis gostermistir. Istithmar sukuk ise % 34.4°liik kiiclilme gostermistir.

4. KRIZIN SUKUK PIYASASINA UZUN VADELI ETKISI: ARTAN SUKUK
IHRACLARI

Krizin sukuk piyasasina uzun vadeli etkisi pozitif yonde olmustur. Nitekim gerek 6zel
sektdr, gerek finansal sektor ve gerekse de kamu sektorii krizin akabinde sukuk ihraclarini
arttirmaya baslamislardir. Bu durumun temel nedeni hig stiphesiz 6zellikle Bati Ulkeleri ve
ABD borclanma piyasasinda var olan zorlu kosullar ve giicini kaybeden bankalardir (Pasha,
2011; Reuters, 2012).

Ozdllikle finansal kuruluslar kriz ertesinde sukuka buyuk ilgi géstermislerdir. Diger
yandan, uzun vadede bagli olduklari fon piyasasinda zorlu kosullarla karsilasan biylik Bati
bankalari da yuzind sukuk piyasasina donmistir. HSBC Mayis 2011°de 500 milyon dolarlik
sukuk ihra¢ etmis ve Goldman Sachs Ekim 2011’de 2 milyar dolarlik sukuk programi
aciklamistir. Ayrica Fransa Bankasi Credit Agricole de 2011’de ilerleyen zamanlarda sukuk
ihrac edebilecegini veya sukuk programi aciklayacagini beyan etmistir (Pasha, 2011).

Sukuk, kiresel krizden sonra temel ihracgilar olan Malezya, Endonezya ve Korfez
Ulkeleri’nden ote diger llke ve bolgelerce de kabul gormeye baslamistir. Moody’s’e gore,
Avrupa bankalari genellikle dis bélgelere ve 6zellikle altyapi yatirimlarina krizden énce borg
vermekte, yatirim yapmakta idi. Ancak krizle birlikte Avrupa bankalari, yerel ekonomileri
gucunu kaybettiginden ve artan sermaye gereksiniminden dolayr tlke disi bor¢ verme
faaliyetlerini azaltmislardir. Bu nedenle, Orta Dogu ve Asya’daki Ulkeler, daralan uluslararasi
fonlara ulasma imkani nedeniyle altyapi projelerini finanse etmek icin yerel yatirimcilarina
yonelmislerdir. (Reuters, 2012). Nitekim Turkiye de krize karsi 6nlem olarak sukuk ihrag eden
ulkeler arasinda yer almaktadir. 2008 yilinda (st dizey yetkililer Korfez Ulkelerine fon
kaynaklarini degerlendirmek icin gittiklerinde varhiga dayali menkul kiymet ihraci (sukuk
icara) konusunun da cazip ortak yatirim imkanlari arasinda yer aldigini ifade etmislerdir. Ayrica
Hazine’den Sorumlu Devlet Bakani Mehmet Simsek (2007-2009 doneminde Hazine’den
sorumlu devlet bakanidir) de krize karsi alinacak énlemleri aciklarken, “Koérfez ulkeleri
yatirimcilarinin talep ettigi senet, sertifika ve benzeri finansman araglari ¢ikarilacak” demistir
(Milliyet, 2008). Benzer ifadeler 6zel sektorden de gelmistir. Emirates Airline baskani Tim
Clark, Kasim 2012’de aslinda Avrupa bankalarindan fon bulmayi istediklerini ancak bunun o
an icin zor oldugunu belirtmistir. Diger yandan Clark, islami finans alternatifine sahip
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olduklarini sozlerine eklemistir (Mubasher, 2012). Sonu¢ olarak kiresel finansal kriz
sonucunda daralan krediler sukuk ihraglarini uzun vadede pozitif yonde etkilemistir.

5. SONUC

Kiresel sukuk piyasasi yikselise gectigi 2002 yilindan sonra guclu yatirimei talebinin
de katkisiyla 2008 yilina degin oldukgca hizli bir artis periyodu gerceklestirmistir. Ancak 2007
yilinin sonlarinda etkisini gostermeye baslayan kiresel finansal kriz sukuk piyasasini son
derece olumsuz etkilemistir. Nitekim 6zellikle kriz déneminde yatirimci glveni azalmis,
yatirimci talebi dusmus, borglanma maliyetleri artmistir. Tum bunlarin sonucunda sukuk
ihraglari 2008 yilinda dusus gostermis, artan riskle birlikte sukuk getirileri ylkselmis, kisa ve
orta vadeli sukuka ilgi artmis, devlet sukuklari ihraglarinda artis gérilmus ve yabanci para
cinsinden (6zellikle dolar bazl) sukuk ihraclarinda azalma gorulmustr.

Kuresel sukuk piyasasi bir yandan kiresel finansal krizin negatif etkileri ile bas etmeye
calisirken bir yandan da 2007’de 6nde gelen islam alimlerinden biri olan ve AAOIFI Seriat
Kurulu Baskani Sheikh Tagi Usmani’nin piyasadaki sukuklara yonelik elestirisi ve akabinde
2008’de gelen AAOIFI kurallarinin etkisiyle bas etmek zorunda kalmistir. Bu anlamda sadece
kriz degil ayni zamanda AAOIFI’nin agiklamalari da sukuk piyasasini olumsuz etkilemistir.
AAOIFI musaraka ve mudaraba sukukun varlik geri alim garantisini elestirmis ve bu tir
sukuklarin ihracini olumsuz etkilemistir. Nitekim 2007 yilinda musaraka ve mudaraba sukuk
onde gelen sukuk tdrleri iken 2008’de %80’lere yakin dists gostermislerdir. Seri
tartismalardan etkilenmeyen ijara sukuk ise bu surecin sonunda baslica ihra¢ edilen ve en
populer sukuk turt haline gelmistir.

Kuresd finansal krizin sukuk piyasasina etkisi kisa donemde negatif olmakla birlikte
uzun donemdeki etkisi pozitif yonde olmustur. Oyle ki krizle beraber zayiflayan ABD ve
Avrupa bankalar kredi vermekte guclik ¢ekmis ve kredi bulmakta zorlanan kurum ve
kuruluslar Korfez Ulkeleri ve Asya Bolgesi’ndeki likidite fazlasina yonelmislerdir.

Sonug olarak sukuk piyasasi sadece krizden degil ayni zamanda AAOIFI’nin baglattig
Seri tartismalardan da etkilenmistir. Ote yandan krizin sukuk piyasasina etkisi kisa donemde
negatif gorinimde iken uzun dénemde pozitif gerceklesmistir.
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