Dinya ve Turkiye
piyasalarinda artarak devam
eden Sukuk ihraclari,

bu Grinin glinimiiziin gézde
finansman araclari arasina
girmesini saglamistir.

Gunumuzun gozde
finansman araci:
Sukuk

islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu (AAQIFT) Sukuk'u, “dayanak
teskil eden bir varlik sepetinde yer alan varliklar Gzerindeki ortak mulkiyeti temsil eden esit
dederdeki sertifikalar” olarak tanimlamustir.

Sukuk ihracinin amaci, toplanan fonlar ile sahip olunan paya gére yeni bir projeye baslamak,
mevcut bir projeyi gelistirmek veya toplanan fonlari ticari bir faaliyetin finansmani igin
kullanmaktir. Sukuk sisteminde yatirimcinin veya Sukuk sahibinin elde edecedi getiri; bir
ticari faaliyetten, belirli bir varigin mdlkiyetinden ya da bir is ortakligindan elde edilecek
gelir Gzerindeki hak sahipliginden kaynaklanmaktadir.

Geleneksel bonolar ise ihrag edenin anapara ve faizi bono alicisina édemesini yukamlUlik
haline getiren bor¢ senetleridir. Sukuk yatirimcilarina faiz 6demesi yapilmamakta;
varliklarin paylasilmasina veya kiralanmasina dayali gercek ekonomik islemlerin getirisi
dagitilmaktadir.

Sukuk ihracinin gerekgeleri ihraggilar acisindan bakildiginda; finansman temini, yatirimci
tabanini genisletmek ve ¢gesitlendirmek olmakla beraber, yatirmcilar agisindan; yeni

bir varlik sinifina yatirim imkani, sermayeyi daha etkin ve verimli kullanma yolu olarak
aclklanabilir.

Sukuk bugline kadar genelde tezgah Usti finansal araglar olarak énceden belirlenen bazi
kurumsal yatirimcilara satis amaciyla ¢ikariimistir. ihragcinin amaci genelde ic piyasadaki
likidite havuzundan yararlanmak, distk tutarlar icin talep toplamak ve yerel borsalarda
kotasyon yapilmasi olmustur. Uluslararasi borsalarda Sukuk kotasyonunun yayginlasmasi
ve borsalarin ihracgilar cekmek icin rekabete girmeleri olumlu bir gelismedir, ¢linki bu
gelisme ihracgilarin, yatirmcilarin intiyaclarini dikkate almaya basladiklarini géstermektedir.
Orgtitlenmis piyasalarda Sukuk kotasyonu hem likiditeyi artiracak, hem de yatirimcilarin
likidite yonetimlerini kolaylastiracaktir. Likidite artisindaki yavashgin bir nedeni de likiditenin
bugiine kadar ayri ayri yerel havuzlarda birikmesi olarak gosterilebilir.

Avrupa bankalari uzun zamandan beri kendi bélgeleri disindaki altyapi projelerine

yatirim yapmakla birlikte, sermaye yikimildltkleri ylkseldikten ve Uilke ekonomileri glic
kaybettikten sonra yurtdisi yatirm seviyeleri diismistir. Ote yandan Ortadogu ve Asya'da
islami hiikiimleri uygulayan bankalarin ihtiyaclarini karsilayacak yeni varliklara olan talep
artmaya baslamistir.

Uluslararasi fonlarin yetersizligi karsisinda Asya'da ve Kérfez isbirligi Konseyi (KIK) Gyesi
olan (lkelerde merkezi ydnetimler altyapi projelerini finanse etmek ve yerel likidite
havuzlarina erigsebilmek icin Sukuk ihra¢ etmektedir. Ayrica, Afrika'daki hiikimetler de
Ortadogu'daki yatirmcilari tilkelerine cekmek igin ayni rotayi izlemektedir. 2011 yilinda
dinya Sukuk ihraci 6nceki yila gore ylizde 64.5 oraninda artis kaydederek 84.5 milyar
dolara ylkselmistir. Avrupa'daki tlke borcu krizinin ve diger gelismis llkelerde yeni bir
resesyon korkusunun diinya ekonomisinde belirsizliklere yol agmasi Sukuk ihracinin
hizlanmasinin nedenleri arasinda yer almistir. Sukuk piyasasinin canlanmasinda piyasadaki
likidite fazlasini eritmek isteyen merkezi hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin inraclarindaki
artis da etkili olmustur.
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2012 yilrigerisinde ise 20 milyar dolarlik bdlimu Ocak ayinda olmak lzere, simdiden
23 milyar dolar degerinde ihrag gergeklesmistir. Bununla birlikte, gecen yilin rekor
seviyelerdeki ihrag rakaminin bile diinya tahvil arzinin ancak ylizde birini temsil edecegi
ongorilmektedir. 2012 yilinin ilk 6 aylik verilerine gore, diinya Sukuk ihracindaki ylizde
70'in Uzerindeki pay! ile Malezya ilk sirada ve ylizde 13'lik payi ile Suudi Arabistan ikinci
sirada yer almaktadir (ilk Sukuk ihraci Malezya'da 2000 yilinda gerceklesmistir).

Ernst & Young'in en son yayinladigi tahminlere gore, diinya Sukuk talebinin 2017 yilina
kadar (g kat artarak 300 milyar dolardan 900 milyar dolara ulagmasi beklenmektedir.

Ernst & Young'in MENA (Ortadogu ve Kuzey Afrika) islami Finansal Hizmetler

Lideri Ashar Nazim, “Glineydogu Asya'daki ve Ortadogu'daki biyk sirketlerin

islami hiikiimlere uygun finansman saglamak icin uluslararasi Sukuk piyasasindan
yararlandiklarini” belirterek, “kiresel finans kurumlarinin da Sukuk araglari ile
finansman saglamak ve islami hiikiimlere uygun (iriin sunmak istediklerini” belirtmistir.

Sukuk, baslangigta daha ziyade sabit getirili geleneksel bonolara alternatif olarak
cikariimistir. Ancak Sukuk piyasasi gelistikce geleneksel bonolarla olan farklari giderek
artmaktadr.

Sukuk ve Geleneksel Bono Arasindaki Farklar

Sukuk

Sukuk ihrac eden islami
hikimlere uygun olan
ticari faaliyetler yurutebilir.

Faktorler Geleneksel Bonolar

ihracci Geleneksel bono ihrag
edenlerin ticari
faaliyetlerine iligskin bir

sinirlama yoktur.

Sahiplik (mdilkiyet) Yatirimci dayanak teskil
eden asli bir varlkta ya da
varlk sepetinde dogrudan

milkiyet hakkina sahiptir.

Geleneksel bono yalnizca
ihra¢ edenin finansal
borcunu temsil eder.

islami hiikiimlere

uygunlugun tespitinde
danismanlik giderleri ve

ek yasal Ucretler s6z konusudur.

Yénetim giderleri Geleneksel bono ihraciyla
baglantili olarak ilave

y6énetim gideri yoktur.

Ulkelere Gére Sukuk ihraglari (milyon ABD $)

Ulke 2011 ihraglari  Onceki Yila 2012 -  Bugiine Kadar

Gore Artis 1.Ceyrek ihrag Toplami

Orani (2011) ihraclar

Malezya 60,921 %86 28,277 208,286
BAE 9,278 %212.7 1,700 38,846
Suudi Arabistan 4,084 -%8.0 6,417 23,335
Katar 9,278 %336.8 12,973
Endonezya 4,084 -% 32.8 3,390 12,833
Bahreyn 2,764 %283.2 298 10,558

Kaynak: Bloomberg, Zawya, IFIS, KFHR

Sukuk ihraglarr igin 6ngorilen blylimeyi destekleyen diger faktorler asagidaki gibi
siralanabilir:

Gerek KiK (yesi (lkelerdeki gerekse Asya'nin bazi bdlgelerindeki altyapi projelerinin
ve finansman ihtiyacinin 2012 yilinda Sukuk piyasasini canli tutacagi dngdrilmektedir.
Altyapi yatirimlari son 10 yil boyunca KIK (iyesi iilkelerde ekonomik bilylimenin en
6nde gelen dinamiklerinden biri olmustur. Global ekonomik kriz sirasinda énceliklerin
yeniden deg@erlendirilmesine ragmen programlanan projelerde hicbir yavaslama
isareti gorilmemektedir.

Gelismekte olan Ulkelerdeki yeni oyuncularin ve yeni ihraggilarin Sukuk piyasasinda
aktif olacaklari dngérilmektedir.

Global finans krizinin ardindan islami hiikiimlere uygun diriin ve yapilarin yogun ilgi
goérmesi Sukuk talebinin de artmasina yol acacagi 6ngoérilmektedir.

Yabanc yatirimcilari gekmek amaciyla gesitli Glkelerde yuratllen yasal diizenleme
ve mevzuat gelistirme caligmalari yeni oyuncularin Sukuk sektérind arastirmaya
baslamalarina zemin olusturacagi 6ngoérilmektedir.

Eylll 2012'de Turkiye'de Hazine tarafindan 1.5 milyar dolarlik Sukuk ihrag edilirken;
talebin ihrag tutarinin 5 kati oldugu belirtilmistir. Yapilan arastirmalar ve sektor
genelindeki oranlara da bakildidinda; son yillarda islem hacmi gerek yerel capta gerekse
diinya capinda giderek artan Sukuk, bundan sonraki dénemlerde de yildizi parlayan bir
finansman araci olmaya devam edecek gibi gérinmektedir.
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