Mega Sukuk Temerriitleri Islami Finans icin Bir Asit Testi mi?

Bu makale Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan 3 aylik olarak yayinlanan Malezya
Islami Sermaye Piyasasi bulteninin Aralik 2009 sayisindan alinmistir.

Terciime : Hakki Ergetin

Malezya Islami Sermaye Piyasasi 3 aylik biilteninin Kasim 2008 sayisinda yer alan “Islami
Finansin Esnekligi” isimli makalede vurgulandigi gibi, Islami finans, global finansal piyasa ile
baglantili olmasi sebebiyle finansal krizlerden etkilenmistir ve benzer sistematik ve spesifik
risklere maruz kalmistir. Bu nedenle, sukuk ve cok sayidaki Islami finans triini risklerden,
temerritlerden ve sermaye kayiplarindan da izole edilmis degildir.

Bu makale, sukuk piyasasinin darbe aldigi goriinen bir zamanda konuyu tekrar ele
almaktadir. East Cameron Partners ile baslayan bir dizi iflaslar (izerine calmaya baslayan
alarm zilleri, Investment Dar fiyaskosu ve en son ortaya ¢ikan ve 80-90 milyar USD borcun
risk altinda oldugu 6ngériilen Dubai finansal krizi ile birlikte sukukun risklerine dair endiseyi
arttirmistir’. Hesabin biiyigiine maruz kalan Nakheel ve Dubai World oldu ve onlar
yukumlullklerini yerine getirmeye gayret ederken sok dalgalar global finans piyasasinin her
tarafina yayilmisti. Ironik bir sekilde, 2008 kredi krizinden burnu bile kanamadan kurtulan ¢ok
uluslu bankalar bu kez pacay! kurtaramadi. Pakistan’da ortaya ¢ikan 95 milyon tutarinda
diger bir sukuk temerriidii rapor edilmistir?.

Dubai sorununda, Emirliklerin sukuk ihraci toplam bor¢clanmasinin % 10°u bile
dedilken bu biylklikteki bir problemin sebebinin sadece sukuk olabilmesi kafa
karistirmaktadir. Bunun Islami finansa ve Islami bono yapilarina badlanmasinin
da ispati mdmkin dedildir. Buna ragmen parmaklar basarisizliklar icin I'slami
finansr yani sukuku isaret etmistir.

Malezya sukuk piyasasi temerriitlerden uzak olmamasina ragmen toplamda sadece 741
milyon RM tutarinda 7 adet sukuk temerriidi vardi ve bu tutar, 2009 Ocak-Kasim arasindaki
Ulkenin sukuk piyasasi toplaminin %0,5’inden daha azina teblil etmektedir. Temerriitlere
katkida bulunan faktorler geleneksel bonolarinkinden farkli degildi. Yani buyuk o6lctde, kredi
verenlerin islerindeki kotliye gitme veya harici olaylarin neden oldugu kredi sorunlarinin bir
sonucudur.

Su siralarda sukuka yonelen karsit ilgiye bir cevap olarak bu makale, krizin en dnemli
noktasini tespit etmeye ve varsa sadece Islami finansa 6zgii temerriitlere katkida bulunan
faktorleri etlid etmeye gayret etmektedir. Sukukun kanuni yapisi, muhasebe islemi ve farklilik
arz eden fikth muamelat tefsirleri nedeniyle sukuk, finansal uygulayicilar avukatlar ve ser’i
uzmanlar arasinda bile yanlis anlasiilmaya devam etmektedir. Aslinda adamakilli bir sukuk
tanimlamasina ihtiyac bulunmaktadir.



Sukuk yapilandiriimasinda kullanilan 3 temel sozlesme

Degisim-takas sozlesmeleri ( contract of exchange), kiralama, selem,
istisna’ ve murabaha gibi s6zlesmeleri icermektedir. Yetkili mercilerinin
cogu sadece kiralama s6zlesmesini sukuk igin bir degisim sdzlesmesi
olarak kullanmaktadir. Clinkii selem, istisna’ ve murabaha stézlesmeleri
esas varlik olarak islem gérememektedirler. Bununla birlikte bazi fikihcilar
borgtan kismi bir terkibe varlik destekli menkul kiymet (asset-backed
security) hususunda oldugu gibi esas varlik olarak miisaade etmislerdir®.

En yaygin ijarah (kiralama) sukuk formu, esas varligin Gretici tarafindan yatirmcilara
sukuk ihrag eden 6zel amag aracina (SPV) satisini ihtiva eder. SPV varlidi Ureticiye geri
kiralar, boylece SPV periyodik kira ddemeleri temin eder. Kanuni cerceveye bagl olarak,
bir ihraggl basarisiz olursa onun kanuni konumunun giivencesiz bir kredi verene
esdeder olabilme olasiligi vardir.

Vekillik sézlesmesi (agd wakalah - contract of agency). Vekillik biytk
Olglide fon yonetimi icin kullanilmistir. Bir ¢ok takaful (yardimlagsma)
sirketi bu giin mudarabadan cok vekillik modelini kabul ediyor. Son
zamanlarda Korfez Isbirligi Ulkeleri'nde sukuk icin vekillige bir ydnelme
olmustur. Onun popiiler olmasi, lcretin pesin belirlendigi ser’i
uygulamanin kolayligi sayesindedir.

Ortaklik sézlesmeleri (Uqud Istirak- contract of participation) mudaraba
ve musaraka formunda uygulanmaktadir. Ortaklik sézlesmeleri, risk
paylasimi igeren yatirim veya is fonlamasi manasinda peygamberimiz
Hz.Muhammed (SAV) zamaninda bile tercih edilen yapi olmustur.
Mudaraba ve musaraka sirasiyla kar paylasimi ve sermaye paylasimi
olarak aciklanmaktadir. Riskler, sermaye 6demesi ve hisse/kar
ddemesindeki dalgalanmalar ihtimali ile birlikte Uretici ve yatinmcilar
arasinda paylasiimaktadir. Yapinin 6z sunumu, yatirrmcilarin kardan pay
aldig ve borg (izerinden faiz almadigi —iki farkl yikimliliik- manasina
gelen bir konumdur.




Sukuk ve yapilan

Sukuk, ortaklik sdzlesmeleri veya vekillik sézlesmelerini miteakiben ihrag edilen, bir
esas varligin sahipligini gdsteren bir sertifikadir. Sukuk, tahvillere Islami bir alternatif
olarak yani ihra¢ edenin sermaye ihtiyaclarini karsilayan ve Islami finansal kuruluslar
icin dnemli bir likidite araci olarak tasarlanmaktadir. Tahviller esasen faiz ddemeleri
-ki bu faizcilik veya riba ile ayni seydir- nedeniyle ser'i gorlise gdre kabul
edilmemektedir. Sukuk, faizle ilgili yasaklamalara uymaya cabalayan ve para treten
maddi bir varliga ait bir payin yatirnmcilara verilmesi manasina gelen bir aractir.
Ideal olarak, sukukun daha fazla valik performansina bagl olarak édeme yapmama
riskine karsi givenceye alinmis araglar olmasi muhtemeldir. Sukuk karsilik olarak,
kupon ddemelerini andiran kira 6édemeleri (kiralama yapisi icin), kar veya vekalet
tcretleri (vekillik yapisi icin) formunda getiri saglamaktadir.

Bununla birlikte, finansal araglar tamamen bu temeller (ortaklik s6zlesmeleri)
Uzerine yapilandiriimig olsaydi, bankalarin portfolyolar varliklarinin biyik 6lglide
sermaye korumali araclardan® olmasini istediginden dolayi, bankalarin hazineleri
tarafindan buiyik dlglide onaylanmayacaklardi. Bundan dolayi sukuk uygulayicilari
bunu basarmak icin, gerceklesen karin tahmin edilen kardan fazla olmasi halinde 6n
(pesin) 6demeden feragat veya indirimi dahil etme gibi yenilikci yollar gelistirdiler.
Tahmin edilen kardan eksik olmasi durumunda, Uretici fon ihtiyacini ihtiyat
hesabindan cekme veya kredi cekme yoluyla karsilar. Uciincii olarak, taahhiit edilen
alisveris fiyati nominal dedere esit sekilde 6nceden tespit edilmektedir. Bu (g
uygulamanin® amaci yatinmcilara sabit kar ddemesi ve nominal deger {izerinden
ddeme temin etmektir.

Sorunun merkezi

Sukuk ve tahvillerin basarisizliklarini etlid edersek, bunlarin gecen finansal krize
6zgu olmadiklarini goriiriiz. Benzer hasletler asadida belirtilen durumlarda mevcuttu:



e Emlak balonu — Petro-dolar gelirlerinin harekete gecirdigi bol likitide, yatirmlar
icin tercih edilen bir ser’i secenek olarak, alt yapi ve emlak finansman fonlarina
kanalize edilmisti. Bu emlak balonu senaryosu Amerika‘daki mortgage krizinden
farkli degildi.

e Tek bir grup igin tek genis cephe — Finansmanin grup yapilmasi nihai olarak tek
bir kurulusla sonuclanmistir. Bankalar dolayli hiikkiimet destegine bel baglamisti.
Finansmanin biyukligid goz oniinde tutulursa bankalarin hala ¢ok istekli
olduklari géralir.

e Yabana likitideye giiven — Muazzam buiyiikliikteki likitide Kérfez Isbirligi Ulkeleri
piyasasina sevk ediliyordu. Petro-dolarlarin herhangi bir olumsuz ekonomik
faktore maruz kalmayacagi distindlmisti. Ne yazik ki, petrol fiyatlarindaki asiri
disus bankalarin bazi basarisizliklarinda rol oynamistir.

Buna ragmen, yakin zamana kadar ciddi bir sekilde hi¢ analiz edilmeyen sukukun
Ozinde var olan problem, hukuki ¢cerceve veya onun yoklugudur. Baz karar
mercilerinde sukuk yatirimcilarinin sahip olduklari milkiyet haklar hususunda yanlhs bir kani
vardir. Bir ¢ok sukuk, vadesinde haklarin yikimllye geri iade edilmesini taahhiit eden bir
satin alma veya yatinmcilara “borglanma tutari” olusturma imkani tanimada basarisiz olan bir
satin alma 6zelligine sahiptir. Bu nedenle gergekte sukuk miilkiyet hakkina sahip degildir
fakat bunun yerine intifa hakki sahipligi vardir. Yatinmcilarin hukuki konumu bu nedenle kredi
verenlerin konumuna benzemektedir.

Yasal gergevenin belirsiz oldugu bir noktada, mudaraba ve musaraka ihrag edenin kar
Uretmedigi zamanda oldugu gibi karmasiklik ortaya cikar. Seriat ilkelerine tam olarak riayet
edilecekse, Uretici veya ylkimli, dagitacak kar olmadidi igin yatinmcilara ddeme yapmak
zorunda degildir. Kiralama yapilarinda, ihragg kira bedellerini 6deyemez durumda oldugu
zaman, imtiyazli ¢ikari icra edilemeyecekse yatirimailar varliklari elden ¢ikarmada bir problem
yasayabilir. ihracgilar biitiin secenekleri tetkik etmede insiyatifi ele alabilirlerdi, mesela,
standartizasyonun yoklugu sunu ifade eder; temerrid faizi, sozlesmeye bagl olarak
o6denmesi gereken bir sey olmayabilirdi veya “tartismali” gibi kar 6demelerinin
6denmemesine yol acabilirdi. Bir ok durumda, yine de yikimllik agik ve nettir. Seriatin bir
kanun kaynagdi olarak dahil edilebilecegi fakat ticari islemlere uygulanabilen bir kanun
olmadigi noktada yukimliliikler medeni kanun kararlarina tabi olurlar. Sonucta, yerel kanun
altinda uygulama talep edilir.

Islami finansin cikisi

Modern Islami finans elli yil 6nce faaliyete gectigi zaman genel olarak tam gelismemis
bankacilik cercevesine sahip uygulama alanlarinda kuruldu. Osmanli Imparatorlugunun
gelismis ve adil bir medeni kanuna sahip olmasina ragmen bu boéyle olmustur. Kurulu
bankacilik sisteminden bagimsiz olmasi, geleneksel modelden kopyalama yapmaktan gok,
Islami finansa kendi ideal formu ve esasi iginde bir sekil vermede itici gii¢ destegi
saglayabilirdi. Bu da gostermektedir ki; erken dénem Islami pasifleri —-mevduat ve takaful
policeleri- mudaraba esasli iken aktifleri borg yani murabaha formunda idi. Borcun ticareti
yapilamazdi ve bu nedenle Islami likitide piyasasi olmadigi gibi (bor¢ ta) bir mesele degildi.
Likitide ihtiyaclari karsilikli diizenlemelerle temin edilirdi daha sonralari da merkez bankalari
tarafindan karsilanmistir.



Bununla birlikte, sifirdan Islami finansi gelistirmek deneme ve sikintilara katlanmayi _
gerektiren uzun bir siirectir. Hatalar yapildigi zaman finansal sisteme zarari olabilir. Islami
finans, deneme-yanilma esasi lzerine bir Islami finans sistemi olusturmayi kaldirmayabilir. Bu



nedenle Malezya Islami finans cercevesini, ser'i uyumlu islemleri temin ederken zaten hazir
durumda olan gugli bir geleneksel bankacilik gergevesi izerine insa etme cihetine gitmistir.

Standartlar

Simdi, Malezya'daki Islami finansin sekillenmesine yardimai olan tek tip Ser’i uygulama,
bankacilik cercevesi, vergi gergevesi, muhasebe standartlari ve kanuni sistemin nasil
olustuguna bir g6z atalim.

Kanuni standartlar

Malezya'daki kanuni sistem yazili ve yazili olmayan bir kanunlar seti tizerine tesis edilmistir.
Yazil kanunlar arasinda, parlamento ve eyalet meclisleri tarafindan ¢ikarilan kanunlar ve
Federal Anayasa vardir. Yazili olmayan kanunlar, yerel 6rfi hukuka, ictihatlara ve yerel
sartlara adapte edilen Ingiliz Ortak Kanunu'nun ilkelerinden olusmaktadir. Miisliiman hukuku
da, sadece Musliiman nifusun aile, miras gibi meselelerine uygulanan ve ayr bir mahkeme
sistemi tarafindan yonetilen énemli bir hukuki kaynaktir. Islami finans isleminin kanuni
belgesi Sézlesmeler Kanunu ilkeleri ve Ingiliz Ortak Kanunu’nun diger ilkelerine
dayanmaktadir. Buna gére Islami finans islemlerindeki ihtilaflar asliye hukuk mahkemelerinde
islem gérmektedir.

Malezya’'da, diizenleyici uygulama geleneksel bor¢ senetleri ile islami borg senetleri arasinda
benzer olmasina ragmen cari diizenleyici cerceve, Islami borg senetlerinin bizatihi bor¢ senedi
olmadigi seklinde Islami borg senetlerini geleneksel borg senetlerinden gok net bir sekilde
ayirmaktadir. Buna goére, sukuk yatirmcilar sézlesmeden kaynaklanan haklara sahiptirler ve
sermayedardan cok kredi veren olarak siniflandiriimaktadirlar.

Sukuk yatinmcilarinin gikarlari etkin bir sekilde korunmus ve uygulanabilirdir. Malezya,
varliklarin yatinmcilara gergek satisi icin menkul kiymetlestirme hususunda ureticiden izinli
yeddiemin (emanetci) elindeki varliklarin glivenli gdzetimini kolaylastiran bir trést (gliven)
kanununa da sahiptir. Ihrac edene finansal riicu bu sebeple seffaftir. Sukuk, Menkul
Kiymetler Komisyonu (SC) tarafindan cikarilan Is/ami Menkul Kiymetlerin Arzi Tiiziigine
tabiidir. Ihrac edenin gelirin kullanimini bildirmesi, Ser'i danisman tarafindan derecelendirme
ve onaylama v.s diger talep edilen seylerdir.

Muhasebe Standartiars

Biitiin Islami finans islemleri, Malezya Muhasebe Standartlari Kurulu (MASB)'un onayladigi
standartlara yani Finansal Raporlama Standartlari (FRS)’na uygun bir sekilde
muhasebelestiriimektedir. FRS, Uluslar arasi Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB) tarafindan
cikarilan Uluslar arasi Finansal Raporlama Standartlari (IFRS)'ni kabul etmektedir. Islami
finansal islemler MASB'nin onayladigi standartlara yani FRS’ye uygun olarak
muhasebelestirilmektedir. MASB, islemlerin temelini olusturan ser'i ilkeleri ve onlarin, Islami
finansal islemlerine ait muhasebe hesaplari resmi agiklamalarinin olusturulmasindaki finansal
raporlama (izerindeki etkilerini 6zenle dikkate almistir. Islami muhasebe kayitlarinin resmi
bildirimini gelistirme slirecinde MASB, uygulayicilarin gorislerine, muhasebecilere,
denetimcilere, diizenleyicilere ve Islami finans kuruluslarinin mali tablolarini kullananlara
basvurmustur. FRS hukuki olarak baglayici, uygulanabilirdir ve Islami finansal uygulamalarin
saglikl gelisimini engellememelidir. Islami muhasebe bildirimlerinin yayinlanmasi islami
bankacilik islemlerine rehberlik edecek, ilkeler bazli beyanlari tegvik edecek, seffafligi
arttiracak ve Islami sermaye piyasasinin ézenle gelismesine yardim edecektir. MASB, iginde
Seriat'in yapilmasini yasakladigi hicbir sey bulunmayan, MASB tarafindan onaylanmis



muhasebe standartlarina uygun sekilde ser’i uyumlu islem ve faaliyetlerin
muhasebelestirilmesi icin bir ilke kabul etmistir.

Malezya, Islami ve geleneksel iriinler arasinda vergi tarafsizli§i uygulayarak, Islami finansal
islemleri kolaylastirmak icin gerekli uygulamalar icin vergi muafiyeti getiren ilk uygulama
alanidir.

Serf7 standartlar

Ser’i Danisma Kurulu (SAC) Islami sermaye piyasasi hakkinda kararlar yayinlamaktadir ve bu
karalar Malezya'daki Islami sermaye piyasasi uygulamalari icin kabul edilen standartlardir.
SAC yeni yapilarin ve kararnamelerin ser’i uyumlu olup olmadigini degerlendirmeye devam
etmektedir. SAC Uyelerinden biri ayni zamanda AAOIFI'nin seri danisma kurulunda yer
almaktadir. Sermaye Piyasalari ve Hizmetleri Kanunu 2007 (Capital Markets & Services Act 2007) ve
Merkezi Bankacilik Kanunu 1958 (Central Banking Act 1958)'de son yapilan tadilde, Parlamento,
SC'nin SAC'I ve BNM (Bank Negara Malaysia- Malezya Merkez Bankasi)'nin her birinin ayri ayri
Islami finanstaki ihtilaflara etkin bir sekilde mukabele etmelerini onayladi. Bu kanunlarin
hukmii, mahkemelerin Seriat'in alanina giren herhangi bir meselede SAC’a bagvurmak
zorunda oldugu manasina gelmektedir. Mesele SAC’a sevk edildigi zaman, hakim onun
goruslerine uymakla yakamladdar.

Sonug

Korfez Isbirligi Ulkeleri'ndeki mega sukuk temerriitleri yeni sukuk ihraglar tizerinde yavaglatici
bir etkiye sahiptir. Bolgeler, yurt icinde hakim yasal endiselerin adresi olan sukuku ihrag
etmeye hevesli oldugu miiddetce, yeniden yapilandirmalar ve yeni ihraglar geleneksel
piyasada son bulabilir. O zamana dek, guiven eksikligi yatinnmcilarin daha saglikli cerceveye
sahip diger uygulama alanlarini dederlendirmesine sebebiyet verebilir. Ancak sukuk
basarisizliklari {izerindeki kasvete ragmen, CIMB Islami Bankasi, Giineydogu Asya
onderliginde global sukuk satislarinin 2010 yilinda %24 artacagini ve 25 milyar USD’ye
ulasacagini tahmin etmektedir.

Dipnotlar
1 - IFIS Newsletter, Nakheel Sukuk: Did the Islamic Structure Protect Investors?

2 - Dawn.Com online dated 10 Dec 2009
3 - Malezya ve Iran borcun alim-satim uygulamasimni kabul etmektedirler.
4 — Tahviller, hazine bonosu ve diger para piyasasi araglari gibi

5 — AAOIFI’nin kararina gore caiz degildir

6 — Kanunlarn iilke sakini olmayanlara varlik transferini yasakladigi yerde





