ISLAMi KURALLARA UYGUN FINANSAL SISTEM
BAGLAMINDA
BIR FINANSAL ARAC OLARAK
SUKUK UYGULAMALARI

Prof.Dr.Necdet Sensoy

TCMB- Banka Meclisi Uyesi

Konya, 28 Nisan 2012



Disclaimer

Ifade edilen gorusler
kKisisel goruslerimdir



Ol

> w e

SUNUM PLANI

Uluslararasi kuruluslar
Finansal Sistem

Sukuk

Islami Para Piyasasi gelistiriimesi
ihtiyaci

Likidite Sorununa Cozum

Sonuc



Uluslararasi kuruluslar

AAOIFI Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial
Institutions

IIFM Internatinal Islamic Financial Market
IFSB Islamic Fiancial Services Board

[ILM Internatinal Islamic Liquidity
Management Corporation




Bankacilik Sektoruntu Duzenleyen

Konvensiyonel Sistem  gajizsiz (islami) Sistem

Uluslararasi
Hesaplasmalar - -
Islami Finansal
BSankas| (_,BIS_) _ Hizmetler Kurulu
Bankacilik Gozetimi (IFSB)
Basel Komitesi : I
* Islami Finansal
(BCBS) Hizmetler Sunan
» Basel Kurallari Kuruluslar igin
(Sermaye Yeterlilik ve Kurallar ( Semaye

Likidite Oranlari ) Yeterlilik; Likidite )



IFSB (www.ifsb.org )
Islamic Financial Services Board

Islami Finansal Hizmetler Kurulu,
faaliyetine Mart 2003 de baslayan
uluslararasi bir standart yapici orguttur
Kurul
kuresel ihtiyati standartlar ve

kilavuz ilkeler yayinlayarak;
Islami Finansal Hizmetler Endiistrisinin

( Bankacilik, Sermaye Piyasasi ve Sigortacilik )
saglamlik ve istikrarini gelistirmeyi amaclar


http://www.ifsb.org/

Finansal sistem

Finansal sistem,
tasarruf edilebilir geliri olan birimlerin
yatirima donusturulebilecek fonlarini,
fon ihtiyaci olan kesimlere kanalize etmeye
calisan
kuruluslardan ve piyasalardan

olusur



Finansal Hizmetler Sunulan Ortamlar
( kuruluslar ve piyasalar )

Dolayli Finansman Dodrudan Finansman
« Bankacilik - Para Piyasalari
 Sermaye Piyasalari




Faizsiz Finansin Dunyadaki Gelisimi
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Turkish Banking System and Participation Banks

June 2011

Participation
Share in Sector Banks

Share in
(USD Billion) Sector

Assets

Loans

Deposits

Profitability

CAR

December 2005
Turkish Turkish
Banking Participation Banking
Sector Banks
(USD Billion) | (USD Billion) Sector (USD Billion)
302.0 7.4 2.4 % 711.5
116.2 4.8 4.1% 385.2
186.8 6.2 33% 409.3
4.4 0.18 4.2 % 6.4
23.7 % 12.4 % - 17.2 %

m TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

29.7

21.1

21.3

0.22

14.2 %

4.2 %

55%

53%

3.4%
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FINANSAL SISTEM

Konvensivonel Islami kurallara uygun
ARAG : ARAG :
1. TICARET

FAIZ 2. ORTAKLIK



Faiz§iz Finansal Hizmetlerin Ozellikleri
llke: Risk yoksa Kazang da yok

ORTAKLIK

Mudarebe
( Emek sermaye ortaklgi)

Musareke
( Sermaye ortakligi )

TICARET

Murabaha
( Vadeli Satis )

lcara (kira)
Istisna
( Siparige dayali Uretim )

Selem
( Uretimden 6nce satis )



Finansal sistem

Fon ihtiyaci olanlara bir imkan saglarken

fon fazlasi olanlara da fayda (getiri)
saglayan finansal sistem,

iInsanin malini koruyarak
Islam hukukunun amaclarindan
( magasid al sharia)
birine hizmet ettigi soylenebilir
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Modern Finansal Sistemler

Talep yanindan suruklenirler
Fon talep edenler
genellikle devletler ve sirketler
ihtiyac duyduklari fonlar
cok Iyl yapilandirdiklar
menkul degerleri ( finansal araclari )
finansal piyasalarda satarak elde ederler
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Menkul degerler

Borcu temsil eden  (TAHVIL )
Sahipligi temsil eden ( HISSE SENEDI )

olarak iki turlu yapilandirilabilirler.
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PIYASALAR

Para Piyasalari Sermaye Piyasalari

Kisa Vadeli Dogrudan Uzun Vadeli Dogrudan
Finansman Finansman

 Genellikle Borcu temsil e Hem borcu temsil eden,
eden finansal araglar Hem de sahipligi temsil
iIslem gormektedir eden

finansal araclar islem
gorur
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Islami kurallara uygun
Para ve Sermaye Piyasalar

UYGUN ARAC

Hisse Senedi: Ait oldugu sirketin
haram mallarla ve iglerle istigal
etmemesi halinde uygun

Tahvil . Faizli

Yeni Arac......SUKUK



Global Sukuk Issuance
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Tabloda goruldugu Uzere,
kUresel finans krizinden once
2007 yihinda kuresel sukuk piyasasi rekor bir seviye olan
49 milyar dolarlik hacme ulasmistir.
Kuresel finansal krizin etkileri nedeniyle
2008 ve 2009 yillarinda dususler yasanmis ancak
2010 yilinda kriz oncesi seviyelere yaklasiimistir.



SUKUK ( IFSB Tanimi )

Tekil : “Sakk™; Cogul : “Sukuk”
Her bir SAK ;
 Maddi Varliklar veya

o AQqgirlikli 6lctide maddi varlik iceren bir varlik
havuzu veya

* Bir iktisadi tesebblis ( mudarabe )
uzerinde
orantili ve bolunemez
sahiplik hakkini temsil eder
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SUKUK TURLERI

1. Sozlesme Turlerine Gore
Siniflandirma

2. Ticari Islevine Gére
Siniflandirma

3. Varhgi Temsil Gucune Gore
Siniflandirma
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1.Dayandiklari Sozlesme Tiirlerine Gore
Siniflandirma

1.a.Satis Sozlesmesine Dayali Olanlar

1.b.Kira Sozlesmesine Dayali Olanlar

1.c. Ortaklik Sozlesmesine Dayali Olanlar

1.d. Vekalet Sozlesmesine Dayali Olanlar
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1.a.Satis Sozlesmesine Dayali Olanlar

Murabaha sozlesmesine dayali olanlar

Bedeli tecil edilmis sozlesmeye davali
olanlar ( Bai Bithaman Ajil )

Selem sozlesmesine dayali olanlar
Istisna s6zlesmesine dayali olanlar




2. Ticari Islevine Gore Siniflandirma

« Sirket Sukuklart  ( Corporate )

» Ulke Sukuklari  ( Sovereign )

» Degistirilebilir Sukuklar ( Convertible )

» |kinci Derece Sukuklar ( Subordinated )

* Eklenmis Sukuklar ( Stapled )

» Varliga Dayali Sukuklar ( Asset Backed )

° Pro_'e Finansmani Sukuklari ( Project Financing )
Kaynak: Islamic Financial System, ISRA, K.L. 2011, s.400
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3. Varhigi Temsil Gucune Gore
Siniflandirma

Varliga Dayali ( Asset Backed ) Varlik Temelli ( Asset Based )

( Varliga Dayali Menkul degerlere
benzer)

Sukuku elinde bulunduranlar

( Tahvile Benzer)
e Sukuku elinde bulunduranlar

arkasindaki varliga arkasindaki varliga
RUCU EDERLER degil;
Menkul Degerlestirmede; Sukuku Cikarana RUCU
 DdrUst Satis Ilkesi EDERLER
» Iflas riski tagimama Varlik Getiri saglayamaz
« Cikarana ricu olmamasi duruma gelse bile Sukuku

Cikaran beklenen getiriyi
odemek durumunda



VARLIGA DAYALI SUKUK

Varliga dayali yapilar
finansal aracin arkasindaki varlik
uzerinde sahiplik haklarini igerir.
Sahiplik haklari
fiziki sahiplik veya
kullanim hakki olarak ifade edilebilir.
Bir varlik havuzunda

azinlk kismini olusturmak disinda alacak ve
borclara dayall yapilandirma kabul edilmez.



SUKUKUN ISLEVI

Sukuk,

 elde birtakim varliklari bulunmasina ragmen
ihtiyaci olan fakat

Gerekli likiditeye sahip olmayan
Iktisadi birimlere veya
* Dbir is yapmak icin yeterli nakit imkani
bulunmayanlara bu likidite imkanlarini temin
etmek uzere sermaye piyasasindan

kaynak saglamaya
YARAR



Sukuk temsil ettigi seyin
bir varlik veya bir ozkaynak olmasina gore

Varligi temsil eden Ozkaynadi temsil eden
sukukun arkasindaki temsil ettigi yatirimin
varlik, getirisi
sukuk sahiplerine ortaya cikacak olan
makul sekilde kar ya da zararin
ongorulebilir paylasimi esasina
bir getiri vadeder gore belirlenecektir
Sukuk Icara,Sukuk Sukuk Mudarebe

Selem,Sukuk istisna Sukuk Musareke



SUKUK

davandiqi varlik dayvandiqi varlik

Satistan Dogan Alacak Alacak disi Varliklar

Malezya Uygulamas!  giiresel Uygulama



BEY EL DEYN

Borcun ( alacagin )
ucuncu bir kisiye
iIskontolu olarak satisinda
Alacagi devir alan taraf,
nominal tutardan dusuk bir tutari odeyerek
alacagi devir alip
vadede nominal tutari tahsil ederse

aradaki farkin riba olup olmadigi
tartisiimaktadir



BEY EL DEYN

Bu konu Malezya disinda

ozellikle Korfez ulkelerinde kabul
gormezken,

Malezya'da
uygulama imkani bulmaktadir.



Malezya Sermaye Piyasasi Kurulu,
Islam Hukuku Danisma Konsuld,

satis nakit karsiligi oldugu surece
alacagin satisinin iskontolu olmasini
onaylamaktadir.
Sozugecen konsul,
borcu bir mal olarak gormektedir.

Burada “haqq maliyy” terimi kullaniimaktadir.

Borcun ( alacak ) mal olarak algilanmasi
serbestce alinip satilmasina imkan
saglamaktadir.



Islam Konferansi Orgutli Fikih Akademisi

Alacaklara parasal varlik olarak bakar
Bu nedenle

alacagl nakit odeme karsiligi satmak,
alacaga esit nakitle degismeyi gerektirir.
Bu durumda alacagin

ucuncu kisilere iskontolu satisina
1zin verilmemektedir



Havuzlu Cozum

sukukun tanimi icinde bulunan

“agirhikh olcude maddi varlik iceren bir varlik
havuzu”
nun bilesimi icinde belirli bir yuzde alacak
bulunmasi ilgili sukukun satilabilmesini
engellememektedir.



Islam Kalkinma Bankasi uygulamasi ve
AAOIFI duzenlemeleri

Maddi varlik tutar1 % 25 altina dusmedigi
surece,

yani % 25 maddi varlik % 75 alacaktan
olusan bir havuza dayali olarak

cikarilan sukukun satilabilir olmasini kabul
etmektedir



Ikinci El Piyasa

Malezya'da elinde
Sukuk Murabaha bulunduranlar

bunu ikinci el piyasasinda herhangi bir fiyata
satabilmektedirler.

Ancak sukuk murabahaya yatirrm yapan
yatirimci, bunu bir bagka yatirimciya
satmak Isterse bunu sadece nominal

deger uzerinden yapabilir



IFSB 2 — Sermaye yeterliligi standardi
sukuk turlerinin alinip satilabilir oimalari

« Salam Sukuk soOzlesmenin ana konusu
bir alacak yani finansal varlik oldugu igin
alinip satilamaz.

» |stisna Sukuk sdézlesmenin ana konusu
devam eden bir is yani finansal olmayan
varlik oldugu icin alinip satilabilir




IFSB 2 — Sermaye yeterliligi standardi
sukuk turlerinin alinip satilabilir oimalari

» |cara Sukuk s6zlesmenin ana konusu
sukuku elinde bulunduranlarin sahip
oldugu finansal olmayan bir varlik
oldugundan alinip satilabilir.

 Musaraka Sukuk sirketin piyasa
degerinin icinde nakit ve alacak disi
varliklarin payinin %30 un altinda
olmamasi kosuluyla alinip satilabilirler.




Sukuku Kim Cikarir ?

OZEL SEKTOR SIRKETLERI
KAMU SIRKETLERI

OZEL / KAMU BANKALAR
BELEDIYELER

DEVLETLER



Sukuk Nasil Cikarilir?

Menkul Kiymetlestirme
Surecinin
Tamamlanmasi
Gerekir



Sukuku kim elinde bulundurur ?

 Bankalar
 Merkez Bankalari
o Yatirimcilar



Menkul Degerlestirmede Taraflar

Varlik Saglayicilar ( orijinator )
Ozel Amacl arag ( Yasal Kisilik; sirket, vakif )

Herbir Varlik icin ayri bir Varlik Ozel Amagl
Arac

Menkul Deger ihrac eden Ozel Amacl Arag
Likidite Saglayicilar

Krediyi Guglendirici Unsurlar ( Credit
Enhancement Provider)

Yatirimcilar



Bankalar arasi para piyasasi

Merkez Bankalarindan Saglanan
Kisa vadeli imkanlar
faiz esasli olduklari icin

Faizsiz Bankalarin
Likidite yonetimi icin Merkez
Bankalarina dayanma orani
dusuktur
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Bankalar arasi para piyasasi

Birkac ulkede Faizsiz Bankalar
bankalararasi igslemler icin
konvensionel ve islami
karsi taraflarla aralarinda

ozel duzenlemeler tasarlamiglar,;
“Emtia Murabaha Sozlesmesi” veya
“Birbirlerinde telafi edici
faizsiz mevduat tutma” gibi



Cozum icin yeni bir girisim

12 ulkenin merkez bankalari ve
Islam Kalkinma Bankasi
Uluslar arasi Islami
Likidite Yonetim Sirketini
kurdu



LM ( www..illm.com )
International Islamic Liquidity Management
Corporation

Uye ( Ortak ) Merkez Bankalari

1.Malezya Merkez Bankasi
2. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
3. Suudi Arabistan Para Otoritesi
4. Katar
2.  Kuveyt
6. Luxemburg
7.  Birlesik Arap Emirlikleri
8.  Mauritius
9. Endonezya
10. Nijerya
11. Iran 12.Sudan
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http://www.iilm.com/

LM ( www..illm.com )
International Islamic Liquidity Management
Corporation

Uye ( Ortak ) Uluslar arasi Kuruluslar
Islam Kalkinma Bankasi
IKB- Ozel Sektoru Gelistirme Sirketi

a7


http://www.iilm.com/

IILM Uyesi ( Paysahibi ) olan Merkez
Bankalari ve Para Otoriteleri

lILM tarafindan cikarilacak finansal
araclarin,

 lgili ulkenin yasal alani icinde, likidite
yonetimi amaciyla * Gecerli Likit Varlik”
olarak taninmasini

 Kisa Vadeli Finansman icin kabul
edilebilir teminat sayilmasini

saglamayi ustlenirler
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IILM - Araclar

Temel Finansal Arac : SUKUK
AAA notuna sahip olmali

Herkesin kolayca anlayip kabul edeceqi
sekilde olmali

Kucguk hacimlerde ve duzenli ihrac edilmeli

Kuresel olarak kabul edilmeli ve alinip
satilabilmel

Cesitli Vadelerde olmali
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ILM s Modell

« Gunumuz finans dunyasinda uygulanan
“Menkul Kiymetlestirme™ mekanizmasi
kullanilarak

 Varlik saglayicilardan™ edinilen Varliklara
Dayali olarak Menkul Deger ( SUKUK )
cikarilacak

» |Ik ihraclar 3-6 ay gibi kisa vadeli olacak
*Ulkelerin Hazine veya Merkez Bankalart
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Likidite Saglayicilar

» Varlik Saglayicilara Pesin Odeme yerine
sukuktan saglanan gelir tahsil edilene
kadar vade yapilabilir.

* Bu arada IILM tarafindan Baz! Faizsiz
Araclarla Kredi de saglanabilir
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Krediyi Gucglendirici Unsurlar ( Credit
Enhancement Provider )

lhrac Programi muhtemelen Temel Variik
veya Jhrac Ozel Amacli Arac seviyesinde
kredi guclendirmesi icerecektir:

Sukuk’un dayandigi gelir getirici varliktan
tahsilatlarin aksamasi(gecikmesi)
durumunda kullanilmak uzere kurulan ve
nakit veya akiskan varliklardan olusan
yedek (rezerv ) fon
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Yatiromcilar

» Cesitli Ulkelerdeki Islami Finansal
Hizmetler Sunan Kuruluslar ( IFHSK )

 Likidite Yonetimleri icin gerektiginde ilgili
ulkenin Merkez Bankasina verip nakit
saglayacaklari bir finansal araca yatirrm

yapmis olacaklar
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ILM s Modell

lILM
Program Yoneticisi olarak
Islev yapacak
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SONUC

Ozellikle Finansal Krizden sonra

Tum Dunyada dikkat geken ve yayginlasan
Islami Finans Sektoru icin

hassasiyetlerine uygun
para piyasasi araclari gelistiriimektedir
Finansal Kuruluslarin

Saglikl Likidite Yonetimi yapabilmeleri
Finansal Istikrar acisindan da ¢ok
onemlidir
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SONUC -2

TCMB icin Fiyat istikrarinin yani sira
Finansal Istikrarin saglanmasi ve
korunmasi da onemlidir

Ulkemizde faaliyet gosteren
“Katilim Bankalari"nin da Likidite
Yonetiminin guclendirilmesi icin de faizsiz
araclarin olusturulmasi ihtiyaci TCMB

tarafindan gorulmus ve gerekenler
yapiimaktadir
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SONUC - 3

TCMB,
IFSB ye Uyedir

lILM e de paydas olarak katilmis ve
yonetiminde de rol almistir

Katillm Bankalari TC Hazinesinin ¢ikardig!
Gelir Ortakligi Senetlerini de teminat
olarak verip Likidite saglayabilmektedirler
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SONUC - 4

IslamT kurallara uygun
sermaye piyasalarinin gelismesi
bir ihtiyac ve gercgeklik olarak ortaya ¢cikmistir.
Gelismelere hakim olan yaklasim

konvensiyonel finansal sistemdeki yapilari bir

sekilde taklit ederek, islamf kurallara uygun
finansal araclar ortaya ¢ikarmak seklindedir.

Asil degerli olan taklit yerine bazi
yenilikci araclar ureterek oraya cikmaktir.




SONUC 5

Buna ragmen
son finasal krizde

islami kurallara uygun finansal araclarin
krizlere neden olmak ve krizlerden
etkilenmek acisindan

daha saglam oldugu kanaatinin

tum dunyada genel kabul gordugu de bir
gercektir



TESEKKURLER

Necdet.Sensoy@tcmb.gov.tr
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