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Abstract

The Islamic finance sector is considered a global industry in terms of assets such as Islamic banks,
Islamic bonds, Islamic investment funds, and Islamic insurance. Although the global financial crisis has
been triggered since 2008, this sector is growing globally based on risk sharing, inclusion, and actual
presence. The Islamic banking sector in Bangladesh has also witnessed strong growth in line with global
trends due to the political support of the Bank of Bangladesh and strong public demand. In order to
bring a new vision that includes meeting financing and investment needs and sharing profit and loss,
Islamic finance has begun to be seen as an alternative less affected by the global financial crisis. Interest
is prohibited in Islamic finance, and the Sukuk product, a lease certificate, has become an Islamic
financial instrument in demand against the bond in Western banking. Due to its unique characteristics,
Sukuk has been used to provide financing for the improvement of economic conditions in many countries
and has now become one of the most widely spoken Islamic practices worldwide. Sukuk issuance has
recently started in Bangladesh as part of this alternative investment tool. First, the 29th Capital Markets
Regulatory Board announced the Sukuk of the Bangladesh Securities and Exchange Commission
(BMKBK) in 2019. Then in 2020, the government published a guide on the issuance and management of
Sukuk from the Finance Department of the Ministry of Finance. In addition, on December 23, 2020,
Bangladesh issued its first independent investment, Sukuk, to raise cash for a project called "Safe Water
Supply for the Whole Country."” The first Sukuk auction in the country was held on December 28, 2020,
and conventional banks, Islamic banks, and other thirty-nine financial institutions participated in this
auction, which attracted the attention of all Islamic scholars due to its many features under Islamic law.
This research, which traces the developments in question, examines the concept of Sukuk and its types,
examines the introduction of Sukuk to the market in Bangladesh, and which is the first in its field, deals
with the objections made by Islamic scholars to the practice of Sukuk from the perspective of Islamic
law, and aims to open the current situation of Islamic banking laws in the country to the discussion.

Keywords: Islamic Law, Finance, Islamic Bank, Sukuk, Bangladesh.
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Islami bankalar, Islami tahviller, Islami yatirim fonlary, Islami sigorta gibi varliklar agisindan
Islami finans sektérii kiiresel bir endiistri olarak kabul edilmektedir. 2008'den bu yana kiiresel finansal
kriz tetiklenmis olsa da bu sektér hem risk paylasimi hem de kapsayicilik ve fiili varlik temelinde kiiresel
olarak biiytimektedir. Banglades 'teki Isldmi bankacilik sektérii de Banglades Bankasi'nin politik destegi
ve gliclii kamu talebi nedeniyle kiiresel egilimlere paralel olarak gliclii bir biiytimeye tanik olmugtur.
Finansman ve yatirim ihtiyaglarini karsilamayi, kdr ve zarari paylasmayi iceren yeni bir vizyon
getirmek icin Islamf finans, kiiresel finansal krizden daha az etkilenen bir alternatif olarak gériilmeye
baslamistir. Islami finansta faiz yasaklanmis, bir kira sertifikast olan sukuk iirtinii ise Bati
bankaciligindaki tahvile (Bond/bono) mukabil talep edilen bir Islamf finansal arac olmustur. Sukuk,
kendine has ézelliklerinden dolayt birgok tilkede ekonomik kogsullarin gelismesi i¢in finansman
saglamak amaciyla kullanilmis ve su anda diinya capinda en ¢ok konusulan Islami uygulamalardan biri
haline gelmigtir. Banglades’te de yakin zamanda bu alternatif yatirim aract kapsaminda sukuk ihracina
baslanmustir. Ilk olarak 29. Sermaye Piyasasi Diizenleme Kurulu 2019 yiinda Banglades Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonunun (BMKBK') sukukuna iliskin bir duyuru yapmigstir. Ardindan 2020
yilinda hiikiimet, Maliye Bakanligi Maliye Departmanindan sukuk ihraglart ve yonetimi hakkinda bir
rehber yayinlamigstir. Ayrica Banglades 23 Aralik 2020'de Safe Water Supply for the Whole Country adli
bir projeye nakit toplamak amaciyla ilk bagimsiz yatirimi olan sukuku cikarmistir. Ulkede ilk sukuk
ihalesi 28 Aralik 2020'de gerceklestirilmis, Islam hukukuna uygun bircok ézelliklerinden dolay1 tiim
Islam dalimlerinin dikkatini ceken bu ihaleye konvansiyonel bankalar, Islimi bankalar ve diger otuz
dokuz finans kurulusu katilmistir. S6z konusu gelismelerin izini siiren ve Banglades dzelinde alaninda
éncti olan bu arastirma, sukuk kavramini ve tiirlerini inceleyerek Banglades'te sukukun piyasaya
cikisini ele almakta, Islam dlimleri tarafindan sukuk uygulamasina Islim hukuku perspektifinden
yapilan itirazlan konu edinmekte ve iilkedeki Islami bankacilik yasalarinin mevcut durumunu
tartismaya agmayi hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: islam Hukuku, Sukuk, Finans, islami Banka, Banglades.

GIRIS

Banglades, Giiney Asya'nin kuzeydogu bolgesinde yer almakta olup, niifus acisindan
diinyanin dordiincii en biiyilk Miisliiman {ilkesidir. Diinyanin en biyiik ikinci tekstil
ihracatcis1 ve diinyanin en biiyiik jiit? ireticisi olan iilke, yiiksek yoksulluk seviyelerine,
etkili yonetim zafiyetine ve altyapi zorluklarina ragmen “Bin Yil Kalkinma Hedefleri’ne
yonelik ilerleme de dahil olmak {izere, temel alanlarda daha varliklh komsulari geride
birakmistir. Sadece birkag on yil 6nce uluslararasi camiada ekonomik a¢idan cok zayif bir
iilke olarak adlandirilan Banglades, dikkate deger adimlar atmis, uluslararasi alanda etkili
hale gelen kalkinma yaklagsimlarina onciiliik eden yenilikgi bir devlet olarak iin kazanmis ve
hazir giyim endustrisinde artan ihracatin da yonlendirmesiyle son yillarda stirdiiriilebilir

1 BSEC: Bangladesh Securities And Exchange Commission (https://www.sec.gov.bd/)
2 Diinyada en ¢ok yetistirilen ikinci bitkisel lif. Ayrintih bilgi i¢cin bk. “Know Bangladesh”, Ministry of Foreign
affairs of Bangladesh (26 Eyliil 2017).
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ekonomik biiyiime yasamistir. Nitekim hiikiimet, 2021 yilina kadar orta gelir statiistine dair
beklentilerini karsilamistir. Bu performanstan o6tiiri Goldman Sachs’in, “orta gelirli
ilkelerin gelismekte olan on bir pazarindan biri"3 olarak tanimladig1 Banglades, kirk bes
yilda “en az gelismis iilkeler” arasindan siyrilip “gelismekte olan iilkeler” seviyesine
cikmaya hak kazanarak yeni bir rotaya girmistir.*

Banglades'in finans sektdrii, Hindistan alt kitasindaki en biiyiik ticiincii sektordiir.
Ekonomisi ise, kiiresel olarak en hizli biiyiiyen ve Giiney Asya'da hizla genisleyen sektorler
arasinda yer almaktadir. Riaz ve Sajjadur (2016), Banglades ekonomisini "biiyiiyen bir
piyasa ekonomisi ve orta gelirli lilkelerin gelismekte olan on bir pazarindan biri” olarak
tanimlamuslardir.s Gergekten de Banglades'in gayri safi yurtici hasilasi1 (GSYiH), son on
yilda %6 oraninda istikrarl bir sekilde artmis ve 2018-2019 mali yilinda %8,5'lik rekor bir
seviyeye ulasmistir. Ancak 2019-20 mali y1li orani Covid-19 nedeniyle %5,2'ye gerilemistir.
Banglades 2020-2021 i¢in %8,2'lik bir biiytime hedefi belirlemistir.6

Banglades'in finans sektoriine 1980'lere kadar devlet bankalar1 hakim iken, bu
tarihten sonra biiyiik 6lcekli ekonomik reform nedeniyle 6zellestirme yoluyla 6zel ticari
bankalar kurulmustur. Finansal Sektér Reform Programi, 2000'den 2006'ya kadar finansal
kurumlar1 genisletmeye ve Banglades Bankasi tarafindan riske dayali diizenlemeleri ve
denetimi benimsemeye odaklanmistir. Merkez Bankasi disinda, Banglades bankalari
“scheduled bank” ve “non-scheduled bank” seklinde kisimlara ayrilmis?, planlanmis
bankalar1 diizenleyen 1991 tarihli Banka Sirketi Yasas1 2013'te degistirilmistir. Su anda
Banglades'te 43 6zel ticari banka (OTB) olmak iizere 61 tarifeli banka bulunmaktadir.
Bunlar arasinda 33 6zel ticari banka su anda geleneksel olarak yani faiz temelli islemlerde
calismaktadir. Ote yandan, 10 6zel ticari katihm bankasi (OTKB) ise, Islami ilkelere dayal
kar-zarar paylasimi (KZP) sistemiyle bankacilik faaliyetlerini yiiriitmektedir.8

Banglades, Giiney Asya'da Islami/katihm bankacihik icin énemli bir merkezdir.
Banglades'in ilk Islami bankas1 olan Islami Bank Banglades Ltd. (IBBL), 1983 yilinda
Banglades hiikiimeti ve uluslararasi Islami finans kuruluglarimin yardimiyla bir grup
Misliiman is adami tarafindan 6zel bir ticari banka olarak kurulmustur.® 2022 Mart sonu

3 Goldman Sachs, “A Look at The Next 11”, Brics and Beyond (Goldman Sachs Global Economics Group, 2007),
3.

4 Refayet Ullah Mirdha - Rejaul Karim Byron, “Becoming A Developing Nation: Bangladesh reaches A
Milestone”, The Daily Star (28 Subat 2021), 5.

5 Riaz Ali - Mohammad Sajjadur Rahman, Routledge Handbook of Contemporary Bangladesh (London:
Routledge, 2016), 165.

6 “Real GDP Growth: Annual Percent Change”, International Monetary Fund (25 Ocak 2022).

7 Banglades para piyasasinda faaliyet gosteren farkli banka tiirleri, vadeli bankalar ve vadeli olmayan bankalar
olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Merkez bankasina kayith veya programa dahil olan bankalara “vadeli
bankalar” denir. Tarifeli/Anlasmali Banka/Scheduled Bank: Merkez bankasi listesinde kendi tiiziigiine gore
kayith olan bankalardir. Bunlar Merkez bankasinin politika ve talimatlarina gére bankacilik hizmetlerini
yuritmekle ytikiimlidiir. Tarifesiz/Anlasmasiz Banka/Non Scheduled Bank: Merkez bankasinin tiiziigiine
gore kayitli olmayan bankalardir. Bu bankalar Merkez bankasinin politika ve talimatlarina gére bankacilik
hizmetlerini yiiriitmekle yiikiimlii degildir.

8  “Financial System”, Central Bank of Bangladesh (10 Haziran 2022).

9 Ahm Ershad Uddin, Banglades’teki Islam Bankacilik Uygulamasimin Fikhi Acidan Incelenmesi (Istanbul:
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2020), 49.
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itibariyle bankacilik sektoriiniin toplam 10942 subesinden 2154'iinde geleneksel ticari
bankalarin Islami subeleri de dahil olmak iizere tam tesekkiillii 10 islami banka faaliyet
gostermektedir. Ayrica Banglades'te 9 geleneksel ticari bankanin 41 Islami bankacilik
subesinin yan1 sira 13 geleneksel ticari bankanin 434 Islami bankacilik subesi de Islami
finans hizmetleri sunmaktadir. Faizsiz bankacilik sektoriinde toplam istihdam Mart 2021
sonunda 43288, Aralik 2021 sonunda 45260 ve Mart 2022 sonunda 47927 olarak
gerceklesmistir.

Banglades’te Islimi bankacilik sektoriindeki toplam mevduat, Aralik 2021 sonunda
65,68 milyar BDT10 iken, %1,67 artarak Mart 2022 sonunda 66,77 milyar BDT’ye ulasmistur.
Bunun yani sira Mart 2022 sonunda Islamf bankalarin tiim bankacilik sektériindeki pazar
pay1 mevduatta yiizde 28,21 ve yatirimlarda yiizde 27,78 olarak gerceklesmistir.11

Daha 6nce belirtildigi gibi, 23 Aralik 2020'de Banglades, "Tiim Ulke i¢in Giivenli Su
Temini" adl1 bir proje i¢in nakit toplamak amaciyla ilk sukuku yayinlamis, insanlar arasinda
Islami bankacilik faaliyetlerinin siirekli artan oranlardaki kabulii nedeniyle hiikiimet cesitli
projeleri yiiritmek icin likiditeye ihtiyaci oldugundan para toplamak icin bunu
uygulamistir. Bu ilk sukuka asir1 talep, yatirnmcilarin Banglades'teki islami sermaye
piyasasi araglarina olan ilgisini de gostermistir. Ayrica boyle bir sukuk ihraci, Banglades
hiikiimetinin Islam hukukuna uyumlu projeler i¢in finansman seceneklerini aragtirmasina
imkan tanimistir. Yine yakin zamanda piyasaya siiriilen sukuk, islam hukukuna uyumlu
araclara ekstra likit varliklar yatirimi yapma firsati sundugu icin islimi bankalara yarar
saglamistir. Zira bu bankalar mevcut biiyiik nakit fazlasini faiz getiren devlet tahvillerinde
Islam hukukuna aykirilik nedeniyle degerlendirilemedikleri icin olumsuz etkilenmislerdir.
Boylece hiikiimetin karar1 hemen her kesim tarafindan memnuniyetle karsilanmistir. Ote
yandan iilkedeki IslAm hukukcular sukuk uygulanmasim islam hukukuna uygunluk
acisindan sorgulamislardir.'? Iste bu makale, Islami bankacilik endiistrisindeki muazzam
likidite g6z oniine alindiginda, tilkede bu tiir sukuklarin strekli gelisme potansiyelini
kesfetmek icin ilk sukukun yapisini Islam hukukcularinin goriigleri cergevesinde
tartismaktadir. Bunun i¢in 6nce sukuk kavrami hakkinda bilgi verilecek ve sonrasinda
sukukun kiiresel talep bakimindan piyasalardaki énemi ele alinacaktir. Ardindan Banglades
piyasasindaki sukuk iiriinii tamtilacak ve bu iiriiniin Islam hukuku acisindan analizi
yapilacaktir.

1. SUKUK KAVRAMI

Sukuk (Arapga tekili “sak/<lall seklindedir)!3 bir finansal sertifika olup, bir malin
veya hizmetin kullanim hakkinin yahut belirli bir yatirim faaliyetinin miilkiyetine iliskin esit

10 BDT, Banglades takasinin (BDT) para birimi kisaltmasi/simgesidir.

11 “Developments of Islamic Banking in Bangladesh”, Bangladesh Bank Islamic Banking Cell Research
Department (15 Haziran 2022).

12 Siddique Islam, “Bangladesh government to raise Tk 50b through December 29 Sukuk auction”, The Financial
Express (21 Aralik 2021), 6.

13 Arapca “sak” kelimesi Farsca “cek” kelimesinin karsiligidir. Bu kelime, genis anlamiyla “yazili belge, resmi
tutanak” demektir. Bu anlam genisliginden dolay1 yazili belge olarak mahzar, istihkak senedi, 6deme emri,
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degerdeki belgeleri ifade etmektedir.1* 2003 yilinda “Standart 17”yi yayinlayan ve bdylece
faizsiz bankacilik sektoriinde sukuk ile dogrudan ilgili standartlari belirleyen Faizsiz Finans
Kuruluslari Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), “Maddi varliklarin, intifa hakkinin
ve hizmetlerin miilkiyetindeki veya belirli projelerin varliklarinin veya benzersiz yatirim
faaliyetinin (miilkiyetindeki) bodliinmemis hisselerini temsil eden esit degerdeki
sertifikalar” seklinde bir tanimlamadan sonra su agiklamay1 yapmistir: "Sukuk, gayrimenkul
varliklar, kullanim haklari, belirli bir projenin 6zkaynagi veya 6zel bir yatirim faaliyeti
tizerindeki haklarin ve hisselerin miisterek sahipligini temsil eder.1s" Buna gore esit
degerlere sahip sertifikalardan olusan sukuk, onu elinde bulunduranlara dénemsel sabit
getiriler ve vade sonunda paranin iade alinmasi hakkini vermektedir.

Birbirine esit degerde ihrac edilen sertifikalardan olusan bu belgeler 1) Mevcut mal
(ayn), 2) Menfaat, 3) Hizmet, 4) Belirli bir proje, 5) Ozel bir yatirim faaliyeti halindeki
varliklar iizerinde sayii miisterek miilkiyeti ifade etmektedir. Ihrag edilen sukuklardan elde
edilen tutarlar dnceden belirlenen yatirimlarda kullanilmakta, yatirimin ¢esidine gore
paylar temsil edilmekte ve yatirim alaninda ortaklik hakk: verilmektedir.16

Piyasa uygulamalarinda sukuk kelimesinin ¢esitli anlamlar1 vardir:

1) Ekonomik degeri bulunan herhangi bir varhgin belgesi veya sertifikas1. Ornegin,
vakif varliklarina ve bunlarin kullanimlarina dair “sak” belgelerinin tarihi hicri besinci
ylizyila kadar uzanmaktadir.

2) Devlet o6denegi. Bu kullanima, hicri 65 yilinda Emeviler doneminde
rastlanmaktadir.  Ornegin, Medine valisi Mervan b. Hakem (6. 65/685) ddneminde
Odenekler devlet tarafindan 6denmis ve bu 6denek i¢in "sukuk” olarak bilinen 6zel bir
sertifika diizenlenmistir. insanlar bu sukuku devlet édenegi olarak kullamip belirlenen
yerden yiyecek alabilmis, sukuk sahibi onu ikinci piyasada yeniden satmak istediginde
satabilmistir.1”

3) Ozel sertifika. Su an diinya ticaret sektoriinde kullanilmakta olan sukuk, faiz
bonolarina alternatif olarak sunulan "6zel bir sertifika" niteligindedir. Bu anlamda sukuk,

borg senedi, kefaletname vs. sak kelimesiyle ifade edilebilmektedir. 2002 yilinda ilk defa Malezya hiikiimeti
tarafindan gerceklestirildikten sonra batida ve Islam iilkelerinde yayginlasmaya baslayan “varliga dayah
tahvil” veya “faizsiz bono” yahut “kira sertifikas1” uygulamalarinda yatirimciya verilen belgelere de sukuk
adinin verilmesi, kelimenin anlam genisliginin boyutlarin1 géstermektedir. Bk. Cengiz Kallek, “Sak”, Tiirkiye
Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi (istanbul: TDV Yay, 2008), 35.

14 el-Me‘dyirii’s-seriyye (Mename: Hey’eti’l-muhasebe ve’l-miirdcaa li'l-miiessesati’l-maliyyeti’l-islamiyye,
2010), 138-239.

15 AAOIFI Shari’ah Standards (Bahrain: Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions,
2010), 468.

16 Servet Bayindir, Fikhi ve Iktisadf Acidan Islami Finans (Istanbul: Siileymaniye Vakfi Yay, 2015), 98. Sensoy
Necdet, Islami Kurallara Uygun Finansal Sistem Baglaminda Bir Finansal Arag Olarak Sukuk Uygulamalar
(istanbul: Ensar Yay, 2012), 334. Ahmet inanir, “Sukukun Sézlesme Yapisi (Miirekkep, Karma ve Kendine
Ozgii Olup Olmamasi Bakimindan)”, Gaziosmanpasa Universitesi [lahiyat Fakiiltesi Dergisi 5/2 (2017), 33.

17 Uriiniin satin alinmadan 6nce satilmas! meselesi, islam hukuku agisindan sorun olusturmaktadir. Bk. Ebii
Zekeriyya Yahya b. Seref b. Miirl en-Nevevi, el-Minhdc fi serhi Sahihi Miislim b. el-Haccdc (Kahire:
Miiessesetii'l- Kurtuba, 1994), 10/143-145. Hadislerde bu tiir bir miibadele yasaklanmis ve Hz. Peygamber
sahabelerine izin vermemistir. Bk. Ebi Abdillah Malik b. Enes Enes, el-Muvatta’ (Beyrut: Dar et-Turas el-
Arabi, 1994), "Kitabul’-Buy(" 31 (Hadis No.1998).
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modern bankacilikta kisi ve kurumlarin kendi baslarina biiyiik 6lcekli projeleri finanse
edecek yeterli finansal kaynaga sahip olmamasi gercegine dayanmaktadir.

AAOIFT'ya gore 14 farkh sukuk tiirii vardir.l8 En yaygin olanlari sunlardir: 1.
Sukuku’l-murabaha (mal satimina dayali, 2. Sukuku’l-icare (menfaat satimina dayali), 3.
Sukuku’l-miisareke (ortaklik esasina dayali), 4. Sukuku’l-mudarabe (ortaklik esasina
dayali).19

Menkul kiymetlestirme islemlerinin muhasebesi, alacaklarin tahsil edilmesine
iliskin riskin ¢ok sayida kisiye dagitilarak azaltilmasi, finansman miktarinin ve cesitlerinin
artirilmasi gibi bircok faydasindan bahsetmek miimkiin olmakla20 birlikte, faizli sistemdeki
islemler Islam hukuku bakimindan mesru olmadigl icin, faizsiz finansal bir arag olarak son
devirlerde uygulama sahasi bulan sukuk, faizli sistemin ve 6zellikle bu sistemdeki menkul
kiymetlestirmenin yerini alma hedefine yonelik olarak gelistirilmistir.2! Faizsiz sistemde
menkul kiymetlestirme i¢in “tevrik”, veya “tesnid” yerine “taskik/sukuk” kavraminin
kullanilmasi tercihe sayan gortilmektedir.22

Bir finansman tiirii olan sukuk, yatinmcilarin kar ve risklere istirak etmesi icin
maddi bir varligin teminat altina alinmasini gerektirmektedir. Bu maksatla yatirimcilara bir
miilkiyet belgesi verilmekte ve yatirimcilar bu belgeye bagh olarak elde edilen gelirin bir
kismina hak kazanmaktadirlar. Bu agidan sukuklar1 klasik tahvillerden ayiran 6zellikler
vardir. Nitekim menkul kiymetlestirme i¢in bir araya getirilen muayyen varliklarin dogasi,
sukuku kavram olarak tahvillerden ayirmaktadir.23 Zira sukuk, fon toplamanin ideal bir yolu
olmasina ragmen bir hisse senedi veya tahvil degildir. Bunlar arasinda belli paralelliklerin
olmas! tabiidir. Ornegin tipki hisse senetleri gibi (borca dayanan sukuk haric) ikincil
piyasada takas edilebilmekte, yine hisse senetlerine benzer sekilde, orantili béliinmemis
esit milkiyeti ifade etmektedir. Diger taraftan, yatirim yapilan sermayeyi muhafaza etmesi
yoniiyle tahvillere de benzemektedir. Fakat bunun Islam hukukunun kurallari icinde olmasi

18 AAOIFI Shari’ah Standards, 468. Sukuk, temsil ettigi seyin bir varlik, bir 6z kaynak olmasina, dayandigi akdin
tiirtine, fonksiyonuna, islem goriip gormemesine ve dayandiklar1 endeksleme tiirlerine gore cesitlilik arz
etmektedir. Bk. inanir, “Sukukun Sézlesme Yapis1 (Miirekkep, Karma ve Kendine Ozgii Olup Olmamasi
Bakimindan)”, 36.

19 AAOIFI Shari’ah Standards, 468.

20 Menkul kiymetlestirme islemleriyle ilgili olarak bk. Abdullah Durmus, “Modern Bir Finansal Ara¢ Olarak
Sukiik ve Fikhi Acidan Tahlili”, islam Hukuku Arastirmalari Dergisi 16 (2010), 143. ilk olarak 1970’te ABD’de
baslayan ve menkul kiymetlerin ipotege baglh olarak arz edilmesiyle uygulanan “menkul kiymetlestirme”
hakkinda bk. Ali Ceylan, Isletmelerde Finansal Yénetim (Bursa: Ekin Kitabevi, 2001), 156-157.

21 [slam Fikih Akademisi, Karar bi se’ni’s-sukiki’l-islamiyye (Karar bi se’ni’s-sukiiki’l-islamiyye), 60 (2004),
Kanun No. 11/6. Menkul kiymetlestirme islemindeki kredi kurulusunun, piyasaya arz eden tarafin ve satin
alanlarin konumu hakkinda bk. Mustafa {lker Parasiz, Modern Ansiklopedik Ekonomi Sézliigii (Bursa: Ezgi
Kitabevi, 2011), 395.Ali Muhyiddin Karadagi, “es-Sukdku’l-islamiyye ‘et Tevrik’ ve tatbikatiiha el-mudsira”,
Uluslararasi Islam Fikih Akademisi, oturum 19 (Sharja: Uluslararasi {slam Fikih Akademisi, oturum 19, 2009),
2.

22 Abdiilaziz Ahter Zeyti, “es-Suk{iku’l-Iislimiyye (et-tevrik) ve tatbikatithe’l-mu‘asira ve tedaviiliiha”, MMFI
2/19 (2013), 522.

23 Abdelrahman Yousri, “Sukuk: A Critique of Experience, and their Possible Developmental Role in Muslim
Countries”, International Journal of Islamic Economics and Finance Studies 19/1 (2019), 3. Ayrica bk. Ali Thsan
Ozeroglu, “Sukuk ve Tiirkiye’de Sukukun Uygulanabilirliginin Degerlendirilmesi”, Journal of History School
(JOHS) [Tarih Okulu] 19 (2014), 754.
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gerekmektedir. Bu yiizden de bir¢ok arastirmaci sukuktan "asma sermaye”2* (mezzanine
equity) yerine "0zsermaye benzeri” (quasi-equity)"25 seklinde s6z etmektedir.26

Miisliiman tilkelerin yani sira diger bircok lilkede yaygin olarak kullanilan, giderek
daha popiiler hale gelen ve Islam hukukuna uyumlu finansal bir ara¢ olan sukuk,
hiikiimetler ve kamuyla ilgili kurumlar tarafindan ekonomik kalkinma ve fonlar1 harekete
gecirmek icin umut verici bir ara¢ olarak kabul edilmektedir. Nitekim sukuk sayesinde
servetin sermaye haline doniismesi, yatirim araglarinin c¢esitlendirilmesi, finansman
maliyetlerinin disiiriilmesi gibi pek cok fayda saglanmakta, boylece istihdam imkanlari ve
yatirimlar cogalmakta, toplumun refah diizeyinin artmasi i¢in firsatlar sunulmaktadir.2?

Boylesine énemli bir yatirim vasitas ilk kez 1988 yilinda Mecmau'l-Fikhi'l-islami
tarafindan diizenlenen toplantida “mudarebe sukuku” baglaminda ayrintili olarak
tartisilmistir. Yine Mecmau'l-Fikhi'l-islami 2004 yilinda 6zel bir oturum diizenleyerek
konunun tiim ayrintilarini ele almis, en yaygin sukuk cesitlerinden biri olan “icare sukuku”
hakkinda bir karar yayinlamistir. Burada gercekte gayrimenkul miilkiyeti tarafindan
desteklenen yeni bir islami menkul deger olarak sukuk arz etmekteki ilk ve en miihim
asamanin, “Islam hukuku c¢ercevesinde menkullestirmeyi onaylamak” oldugu
belirtilmistir.28

Buraya kadar verilen bilgilerden hareketle sukukun baslica 6zellikleri olarak sunlar
soylenebilir:

1) Sukuk, dayanak varlik olan mal, hizmet veya yarar iizerinde sdyi’ bir miilkiyet
hissesini temsil eder.2?

2) Sukuk, sahibinin hak ve miikellefiyetlerini kanitlamak amaciyla arz edilen
senetler olup isme veya hamiline diizenlenerek arz edilebilir.30

3) Sukuk, Islam hukuku esaslar1 agisindan sahih bir akdin hiikiimlerine uygun olarak
cikartilir.3! Sukukun ikinci elde tedaviilii de buna gore diizenlenir.32

24 Mezzanine finansmani, borg verene, temerriit durumunda, genellikle risk sermayesi olan sirketlere ve diger
st diizey bor¢ verenlere ddeme yapildiktan sonra borcu sirkette 6z sermayeye doniistiirme hakki veren
bor¢ ve 6z sermaye finansmaninin bir melezidir. Risk agisindan, kidemli bor¢ ve 6zkaynak arasinda
bulunmaktadir. https://legal.com.tr/blog/genel/ara-finansman-mezzanine-financing-capital-hadisesi/
(10.11.2022)

25 (z sermaye ve borg arasinda yer alan, iist diizey bor¢tan daha yiiksek ve adi hisse senedinden daha diisiik
bir riske sahip bir finansman tiirtdiir.

26 Mahmoud al-Gamal, Islamic Finance: Law, Economics, and Practice (UK: Cambridge University, 2007), 185-
186.

27 Ali Ceylan - Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Degerler Analizi (Bursa: Ekin Kitapevi, 2000), 337.
Inanir, “Sukukun Sézlesme Yapisi (Miirekkep, Karma ve Kendine Ozgii Olup Olmamasi Bakimindan)”,
27.Erdal Yilmaz, “Yeni Bir Finansal Arag¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye Uygulamasi ve Vergilendirilmesi”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi 61 (2014), 82.

28 Ali Muhyiddin el-Karadagi, “Sukikii’l-icare: Hasd’isiiha ve davabitiiha”, Sudur ala adad el-hames eashar
limajalat mazmae el-figh el-'islami alduvali (Cidde: Mecelletii Mecma‘T’l-fikhi’l-Islami, 2004), 15/176.

29 Durmus, “Modern Bir Finansal Arag Olarak Sukik ve Fikhi A¢idan Tahlili”, 143.

30 AAOIFI Shari’ah Standards, 313.

31 Sukuk akdi, faizsiz finans alaninda yasanmis pek ¢ok deneyimin sonucunda girisimci, yatirimci sermaye
sahibi ve mali aracilarin ihtiyaglarina cevap vermek tizere gelistirilmis pek ¢ok faydalar1 bulunan
uluslararasi bir sézlesmedir. Bk. Bayindir, Fikhi ve Iktisadi Acidan Isldamf Finans, 120.

32 Karar bi se’ni’s-sukiki’l-islamiyye, 6.
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4) Yatirimcilar kara, sukuk arz edilirken ilan edilen hisse oranlarina gore, zarara ise
ortakliktaki hisselerine gore katilirlar.33

5) Sukuku yo6neten kisi, vekil veya yonetici ortak sermaye veya kar garantisi
veremez. Yatirimcinin sukukta yazilan miktarin belirli bir orani kadar veya maktl bir
miktarda kar elde etmesi yoniinde 6nceden bir belirlemede bulunmasi yasaktir. Bu sebeple
sukukta yatirimin tiim riskleri mevcuttur.34

Netice olarak, miilkiyeti temsil eden bir finansal ara¢ olmasina ragmen uygulamada
borca dayal finansal arac gibi islem goéren sukukun, tahvilin Islami esdegeri olarak
goriilebilen bir menkul deger oldugunu séylemek miimkiindiir.

2. SUKUKUN ORTAYA CIKISI VE KURESEL TALEP BAKIMINDAN ONEMi

Tahvillerin islami ilkelere uygun hale getirilmesi neticesinde sukuk ortaya ¢cikmistir.
Nitekim 1988 yilinda Islam Konferansi Orgiitii'ne bagh Fikih Akademisi konuyu etraflica
inceleyerek belirli sartlar c¢ergevesinde sukuk ydnteminin kullanilabilecegi sonucuna
ulasmistir. Boylece faize dayali menkul degerlere yatirim yapmalari miimkiin olmayan
yatirimcilar ve bor¢glanma ihtiyaci duyan kesimlerin diger bir ifadeyle menkul deger
cikaranlarin, cesitlendirilmis risk-getiri profillerini karsilayacak alternatif finansman
kaynaklarinin temin edebilmesinin yolu acilmistir. ilk sukuk, 1990 yihinda Malezya'da
yabanci sermayeli ve Islami kurallara uyma amaci tasimayan bir sirket olan Shell Malezya
tarafindan arz edilmistir. Malezya para birimi olan Ringgit (RM) cinsinden arz edilen ve
yaklasik 30 milyon dolara (USD) esdeger olan bu sukuk, "bey’ bi’s-semeni’l-acil" (bai
bithaman ajil) esasina dayandirilmistir. Sukuk piyasasi, ilk defa 2001 yilinda Bahreyn
hiikiimeti adina Bahreyn Merkez Bankasi tarafindan Amerikan dolar1 cinsinden c¢ikarilan
iilke borclanma araci olan 100 milyon dolarlik 5 yil vadeli, kiralamaya dayali sukuk
(sukuku’l-icare) ile uluslararasi alanda taninmigtir. Sonraki yillarda bagta islam iilkeleri
olmak iizere bazi batili devletler de altyapi projelerini finanse etmek ve yerel likidite
havuzlarina erisebilmek i¢in sukuk ihra¢ etmeye baslamis ve bu yéntem biiytik bir kabul
gormiustir.3s

Sukuk, son yillarda birgok arastirmanin ilgi odag1 olmus ve bircok calismada
geleneksel/faizli tahvillerle karsilagtirlmigtir. Ornegin, piyasada sukukun ayri bir varhk
olarak mi yoksa adi tahvillerle ayn1 m1 goriildiigi arastirilmaktadir.36 Nitekim sukuk "fiyat
bazinda" bir temelde alinip satildif1 icin bazi arastirmalarda, geleneksel yatirimcilarin
sukuka, Islam hukukundaki hiikmiinden bagimsiz olarak deger vermeyecekleri iddia
edilmektedir. Ayrica geleneksel tahviller (bonolar) daha yiiksek bir kredi notu ve buna
dayal ticari islem gérmektedir. Likidite olmamasi nedeniyle, geleneksel bir yatirimci, islami
yatirimcilara sukuk satarak kar edebilmektedir. Sukuk getirileri, ABD ve AB yatirim amach

33 AAOIFI Shari’ah Standards, 313.

34 Acil Casim en-Nesmi, “et-Tevrik ve’t-taskik ve tatbikatithiima”, 2015, 7.Karar bi se’ni’s-sukiiki’l-islamiyye, 7.

35 Sukuk Report (International Islamic Financial Market (IIFM), 2011), 3.

36 Karatas, A. - Nienhaus, V, “Comparing sukiik and conventional securities: the challenge of consistency”,
Journal of Islamic Banking and Finance 3/2 (2015), 17.
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tahvillerinden ciddi oranda daha az oynak olmakla birlikte, bazi sirketler sukuk ihracim
acikladiktan sonra piyasadan olumlu tepki alirken, bazilari olumsuz tepki almistir.3” Ote
yandan 2008 kiiresel mali krizinin ortasinda Islami finansin nispeten iyi performans
gosterdigi hakkinda bir goriis birligi olsa da38 Islami bankalarin konvansiyonel bankalardan
daha az riskli olup olmadiklar1 konusundaki tartisma bir sonuca ulasmamistir. Mevcut
literatiir, islami bankalarin klasik bankalardan daha riskli olabilecegini destekleyen kimi
argiimanlar zikretmistir. Ornegin, Islami bankaciliktaki kar-zarar ortakligi, mevduat
sahiplerini ticari faaliyetleri sirasinda paniklere karsi savunmasiz hale getirmekte, bu da
banka risklerini fazlalastirmakta ve daha ¢ok likidite tasimaya mecbur etmektedir.3?

Tim bu tartismalara Kkarsin, cesitli varlik smiflart ve akademik itibarin
karsilastirmali analizinin yapildig1 arastirmalarda, sukuk tiiriiniin ve akademik taninma
diizeyinin, ihra¢ eden sirketin piyasa degerini olumlu etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu
bakimdan sukuk, finansal piyasa istikrarini ve etkinligini desteklemek icin yararli bir
sermaye piyasasl aracina doniismiis ve ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkiye sahip
olmustur.#0 Nitekim son yirmi y1l boyunca sukuk uygulamasi bes farkli kitaya yayilmis, 400
milyar ABD dolar1 civarinda muazzam kiiresel bir ihra¢ seviyesine ulasan bir gelisme
gostermistir. Bu hizli bliyiime hi¢ de ivme kaybediyor gibi gériinmemektedir. Zira 2017
yilinda kiiresel sukuk arzi %20’den fazla bliyliyerek 92 milyar ABD dolarina ulasmistir. Ayni
y1l Suudi Arabistan bugiine kadar 9 milyar dolarlik en biiyiik uluslararasi sukuk arzini
gerceklestirmistir. Bu arz, 2008 kiiresel finans Kkrizinin iistesinden gelebilmek icin
hazirlanan Basel I114! uyarinca yiiksek kalitede bir likit olarak nitelendirilmistir.42

2007 yilinda rekor bir seviye olan 49 milyar dolarlik hacme ulasan kiiresel sukuk
piyasasi, kiiresel finansal krizin etkileri dolayisiyla 2008 ve 2009 yillarinda disisler
yasamis, ancak 2010 yilinda kriz 6ncesi seviyelere yaklasmay1 basarabilmistir. Kriz 6ncesi
donemde sukuk arz eden sirketlerin, bilhassa korfez iilkelerinin sirketlerinin, krizin
baslamasindan sonra sukuk arz sayilar1 azalmis, kriz sonrasi donemde iilke sukuklarinin
arzi yoluyla sukuk piyasasi desteklenmis ve biiyiime potansiyeli korunmustur. Ulke
sukuklarinin hisselerinin artmasi, milli ve dolayl olarak uluslararasi sukuk piyasalarinda

37 M. Kabir Hassan vd., “The determinants of co-movement dynamics between sukuk and conventional bonds”,
The Quarterly Review of Economics and Finance 68 (2018), 75. Ayrica bk. Mahmut Yardimcioglu vd.,
“Tiirkiye’de Sukuk: Kira Sertifikalari’, Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi 4/1 (2014), 203.

38 Fredj Jawadi vd., “Conventional and Islamic stock price performance: An empirical investigation”,
International Economics 137 (2014), 77.

39 Jill Johnes vd., “A comparison of performance of Islamic and conventional banks 2004-2009”, Journal of
Economic Behavior & Organization 103 (2014), 98. Cansu SARKAYA Sarkaya Icellioglu, “Bir Sermaye Piyasasi
Araci Olarak Sukuk: S&P Sukuk Endeksi ve Geleneksel Tahvil Endeksi Uzerine Bir Uygulama”, BAIBU Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi 19/1 (2019), 44.

40 Samargandi, N vd., “Financial development and economic growth in an oil-rich economy: The case of Saudi
Arabia”, Economic Modelling 43 (2014), 271.

41 Basel III, 2008 kiiresel finansal krizin atlatilmasi amaciyla mevcut diizenlemelerin yetersizliklerini
gidermeyi hedefleyen ve Basel II'deki eksiklikleri gidermeye ¢alisan bir ek diizenleme setidir. Ayrintil bilgi
icin bk. https:/www.gtech.com.tr/basel-iii-nedir/ (09.11.2022).

42 Hatice Elanur Kaplan, “Sukuk’'un Geleneksel ve Islami Bankacilik Risklilik Yapisi Uzerindeki Etkisinin
Arastirillmasi: Bir Literatiir Arastirmas”, Cappadocia Journal Of History And Social Sciences 15 (2020), 183.
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bir getiri egrisi gelistirilebilmesine ve ikinci el sukuk piyasasinin teskiline yardimci
olmustur. Ardindan sabit kdr oranl sukuklar arz edilmeye baslanmistir. Boylece kar egrisi
ve ikincil sukuk piyasasinin teskil edilmesine katkida bulunulmustur.#3 Ayrica sukukun ¢ok
sayida geleneksel tahvil varlik sinifiyla iliskisini arastirmak icin bir sukuk endeksi
olusturulmustur. Bulgular, sukukun finansal kriz sirasinda ¢esitlendirme faydasi sagladigini
ortaya koymustur. Yine sukuk enstriimanlarinin inovasyon i¢in muazzam bir firsat sagladig
ve Islami finansin biiyiimesi icin biiyiik bir potansiyele sahip oldugu goériilmiis, sukukun
devlet, bireysel ve kurumsal finansman ve yatirim alternatiflerini genislettigi
anlasilmigtir.44

Uluslararasi Islami Finans Piyasasi (IIFM-International Islamic Financial Market)
Temmuz 2021'de sukuk hakkinda uluslararasi bir rapor yayinlamistir. Rapora gére durum
soyledir:

a) Sukuk ihraci artmistir. Kiiresel sukuk (uzun ve kisa vadeli ara) piyasasi, 2020 y1ili
sonunda bir dnceki yila gore ylizde 19,86 (174.641 milyar) bliyiimiistiir.

b) Sukuk piyasasi genislemistir. 2001'den 2020'ye kadar diinya capindaki sukuk
piyasasindan elde edilen verilerin incelenmesi, sukuk ihracinin 2015'ten beri arttiginm
ortaya koymaktadir. 2001 ve 2008 yillar1 arasinda diinya ¢apinda sukuk piyasasi hacmi,
143.351 milyon dolardir, 2020’de 178.641 milyon olmustur.

c) En hizli biiytiyen tlkeler (arastirma, 2020 yili icin 500 milyondan fazla sukuk
ihraccisinin bir listesini igeriyor) icinde ilk ihragel, Suudi Arabistan Maliye Bakanhigi'dir
(toplam 3972 milyon dolar ve 30 y1l vadeli). ikincisi Endonezya hiikiimetidir (toplam degeri
4594 milyon dolar ve nominal degeri 22.622 milyon dolar olan 15 yillik bir ihrag). Ugiinciisij,
Malezya hiikiimetidir (toplam 4132 milyon dolar).*>

3. BANGLADES'TE FINANSMAN SORUNU VE SUKUK

Kiiresel pazarlarda oldugu gibi Banglades’te de sukuka olan yogun talep, islami
bankalarin énemli miktarda likidite fazlasina sahip olmasiyla alakaldir. Zira islami
bankalar fazla paralarim faiz getiren varliklara yatiramadiklarindan ve islam hukukuna
uyumlu enstriimanlar kisith oldugundan dolay1 sukuk bir finansman arac olarak Islami
bankalarin likiditelerini yonetmeleri icin bir ¢ikis yolu saglamistir. Bankalar, bu yontemle
Islami bankalardan ekstra likit varliklar cekmis, ayrica hiikiimet kendi projelerinin kaynak
seferberligine ve biitce yonetimine yardimci olacak sukuk iiriinii ihale ederek planlarini
uygulama imkanina kavusmustur. Banglades’te 1 Subat 2014 'ten bu yana islami bankalarin,
sabit kalan bankalararasi kalemler harig, toplam talep ve vade yiikiimliiliiklerinin en az
ylizde 5,5'ini tutmalar1 istenmistir. Ayrica Banglades'teki Islami bankalar, Banglades
Bankasi (BB) ile yasal likidite oranlarini (YLO/LKO) korumakla yiikiimli tutulmustur.

43 SHz konusu finansal kriz, sukuk piyasasinda bir¢ok konunun test edilmesine de sebep olmustur. Ornegin,
sukukta O6demelerin yapilamamas1 (default) halinde ve sukuk borglarinin yeniden yapilandirilmasi
gerektiginde "miilkiyet haklar1” konusu 6ne ¢ikmistir. Bk. International Islamic Financial Market (IIFM), [IFM
Sukuk Report 2021 (Bahrain: International Islamic Finance Market, 2021), 9.

44 Paltrinieri A vd., “In search of zero beta assets: Evidence from the Sukuk market” (ICIBF, Zurich, 2015).

45 International Islamic Financial Market (1IFM), 21-25.

Kafkas Universitesi Ilahiyat Fakiiltesi Dergisi 10/20 (Temmuz 2023): 577-601



Uddin; Hira “Banglades'te Kira Sertifikasi (Sukuk) Uygulamasinin islam Hukuku A¢isindan Analizi” | 588

Konvansiyonel bankalar ise toplam vade ve vade yiikiimliiliklerinin %13’linli tutmakla
yiikiimliidiir. islami bankalar icin bu daha diisiik oranlar, islam hukukuna uyumlu
varliklarin kithigindan kaynaklanmaktadir.46

Gelecekte YLO/LKO'yu siirdiirmek i¢in bankalara daha fazla alan saglayacak olan
ilave egemen sukuk enstriimanlarinin ¢ikarilmasinin islami bankalara olan ihtiyacin
rasyonellestiriimesine yardima olacag diisiiniilmektedir. Ote yandan Islami bankalar
tarafindan YLO/LKO'yu siirdiirmek icin piyasaya yeni sunulan sukuk disinda islam
hukukuna uyumlu oldugu onaylanan tek menkul kiymet, Islami tahvil olan “Banglades
Devlet Islami Yatirim Tahvili”dir (BGIIB-Bangladesh Government Islamic Investment Bond)
ve ancak 2004 yilinda piyasaya siiriilebilmistir. Ek olarak, BGIIB'nin sinirli olmasinin sebebi,
Islam hukukuna uyumlu projelerin olmamasi nedeniyle hiikiimetin BGIIB fonlarindan borg¢
alamamasidir. Buna gore, likidite sikintisi durumunda BGIIB menkul kiymetlerinin
mudarebe ilkesine dayal olarak satilmasi halinde bu fondan sadece Islami bankalar borg¢
alabilmektedir. Islami bankalar, hesaplarin kesinlesmesinden sonra ayarlanan mudarebe
kisa vadeli mevduat hesaplarina ve ilgili islimi bankalarin kar oranina dayali olarak gegici
bir kar orani iizerinden bu fondan yararlanabilmektedir.4”

Biitiin bu bilgiler, Banglades’te Islami finansman uygulamalarinin éniinde birtakim
engellerin bulundugunu géstermektedir. Bunun sebebi ise Banglades’in islami bankacilik
sektori icin farkli kurallar getirememis olmasidir. Halbuki Banglades, 1980’li yillarin
basinda Islami bankacilik endiistrisini kurmak icin goniillii olarak yardim eli uzatan 6én
saflardaki iilkeler arasindaydi. Bu siire zarfinda Pakistan, Malezya, Tiirkiye ve daha bircok
Miisliiman iilke, islami bankacilik sektérii icin bir¢ok ayri kural ve diizenleme olusturmus
ve béylece bankaciik sektoériinde halkin Islami finans araglarina olan talebini
karsilamistir.48 Bu noktada Banglades'te IslAm1 bankacilikla ilgili cok az konu 2013 yilinda
cikarilan Bankacilik Kanunu’'na dahil edilmistir, ancak bu diizenleme yetersizdir. Halbuki
[slami bankacihigin hesap verebilir hale gelmesini saglamak ve kalitesini artirmak icin bu
faaliyetlerin bilyiimesine yardima olacak giincel ve ileriye doniik bir islami bankacilik
yasasina sahip olmak hayati 6nem tasimaktadir.49

4. Banglades Finans Pazarindaki ilk Sukuklar
4.1. ilk Sukuklarin Piyasaya Siiriilmesi

Banglades, vatandaslar1 45 yildir Islami bankacihik faaliyetleriyle ilgilenen ve
cogunlugu Miisliiman olan bir iilkedir. Bu nedenle ilk kurulan Banglades islam Bankasi

46 Hiikiimet, YLO/LKO'yi siirdiirmek icin satin alinmasi gereken seyin genellikle islam hukukuna uyumlu
olmadigini iddia etmektedir. Bu konuda bk.Hassan vd. “The determinants of co-movement dynamics
between sukuk and conventional bonds”, 80.

47 Md Hafij Ullah - Khanam R, “Whether Shari’ah compliance efficiency is a matter for the financial
performance: The case of Islami Bank Bangladesh Limited”, Journal of Islamic Accounting and Business
Research 9/2 (2018), 185.

48 M. Kabir Hassan, “Islamic banking in theory and practice: the experience of Bangladesh”, Managerial Finance
25/5(1999), 64.

49 Md Hafij Ullah, “Shari’ah compliance in Islamic banking - An empirical study on selected Islamic banks in
Bangladesh”, International Journal of Islamic Finance and Middle Eastern Management 7/2 (2014), 191.
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(IBBL), iilkedeki tiim bankalar arasinda en énde gelen islami banka haline gelmis, bunun
sonucu olarak da sukuk, Banglades'te lansmani yapilan ve vatandaslarin uzun stiredir
bekledigi bir iirtin olmustur. Banglades Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (The
Bangladesh Securities and Exchange Commission (BSEC) ilk olarak 29 Mayis 2019'da sukuk
hakkinda gazetelerde duyuru yaymlamistir. Daha sonra 8 Ekim 2019'da Maliye Bakanligi
Maliye Dairesi, hiikiimet tarafindan sukuk ihracina ve bunun yonetimine iliskin yonergeyi
yayinlayarak gerekli bilgilendirmeleri yapmistir. Ardindan 2020 yilinda Banglades Devlet
Yatirim Sukuk Rehberi kapsaminda 80 milyar TK (926,29 milyon $) tutarindaki sukuk
sertifikas1 ihra¢ programi hazirlanmis ve bu programda agiklanan sukuk sertifikalarinin
ihraci icin gerekli sartlar1 belirlemek amaciyla ikinci sukuk yonergesi yayimlanmistir. Soz
konusu sukukun ihraci i¢in ilk ihalenin 28 Aralik 2020, ikinci ihalenin ise 28 Haziran 2021
tarihinde yapilmasi kararlastiriimistir.

Banglades Bankasi s6z konusu yénerge dogrultusunda hiikiimet adina “Tiim Ulke
icin Giivenli Su Temini” projesini uygulamak i¢in 28 Aralik 2020'de ilk devlet yatirimina dair
sukuku cikarmistir. Maliye Bakanligi'min ve Banglades Bankasi'nin “6zel amach arag”
(special purpose vehicle/SPV) olarak hareket edecegi bu projenin toplam maliyetinin 88,51
milyar BDT olacagl tahmin edilmis ve projenin 8,51 milyar BDT'sinin hiikiimet tarafindan
saglanmasi kararlastirllmistir. Geri kalan 80 milyar BDT i¢in piyasaya sukuk arz edilmis,
hiikiimet 28 Aralik 2020 tarihinde gergeklestirilen ilk sukuk ihalesinde projeler i¢in 40,00
milyar BDT karsiliginda sukuk ihrag etmistir.5° ilk ihale sirasinda yatirnmcilar 151,53 milyar
BDT degerinde teklif vermistir. Bu rakam baslangi¢c miktarinin yaklasik dort kat fazla taleple
karsilandigini gostermektedir. 9 Haziran 2021'de yapilan ikinci ihaleye ise sekiz kat fazla
talep gelmistir.5!

Bu projeden sonra "Devlet [lkégretim Okullarinin Ihtiyaca Dayali Altyap: Gelistirme
Projesi (1. Asama)"nin uygulanmasi icin 29 Aralik 2021'de fglincii sukuk ihalesi
yapilmistir.52 Ihra¢ edilen toplam sukuk miktar1 Mart 2022'ye kadar 130,00 milyar BDT
olarak gerceklesmistir. Bu asir1 talep, Banglades'teki sukuk piyasasinin canl beklentisini de
ortaya koymustur. Hiikiimet, sukuk sahibi olan yatirimcilarin %4,69 kar elde edecegini ve
bunun yatirimcilara alt1 ayda bir 6denecegini bildirmistir. Bundan yararlanabilmek i¢in bir
yatirimcinin bu menkul kiymete en az 10.000 BDT yatirmasi sart kosulmus ve herhangi bir
st limit konmamistir. Artan talep karsisinda hiikimet hem bankalarin ve kurumlarin hem
de bireylerin yatirim yapmasina izin vermis, boylece bes yil icinde sukuk uygulamalarini
olgunlastirmistir.53

50 Prospectus: The Offer of ljarah Sukuk-Safe Water Supply for the Whole Country, Prospectus (Dhaka:
Bangladesh Bank (BB), 28 Haziran 2022) (Bangladesh Bank (BB), 2.

51 AKM Zamir Uddin, “Sukuk era begins: BB holds maiden auction of the Islamic bond”, The Daily Star (29
Haziran 2022).

52 Siddique Islam, “Rural infrastructure project: Sukuk auction on April 19 to raise Tk 50b”, The Financial
Express (N1san 2022).

53 Major Economic Indicators, Monthly Update (Dhaka: Monetary Policy Department Bangladesh Bank, 2022)
(Monetary Policy Department Bangladesh Bank), 16.
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Yukarida bahsedilen yonerge, 28 Aralik 2020 ve 28 Haziran 2021 tarihinde
yapilmasi kararlastirilan ihalelerde sukukun taraflarini séyle belirlemistir:

1) Miikellef: Islam hukukuna gére sukuk ihracinin savunucusu. Burada Banglades
Halk Cumhuriyeti Hiikiimeti bir taraf olurken Maliye Bakanlig1 Maliye Dairesi ayni1 zamanda
devlet adina ¢alisacak ve sonraki kiracilar olacaktir.

2) Thraggr (Sukuk senedi ¢ikaran): Varliklar karsiiginda sukuk ihrag¢ etmek iizere
atanan taraftir. Banglades Bankasi Bor¢ Yonetimi Departmaninda (BBBYD/DMD) bes tiyesi
olan Islami Menkul Kiymetler Béliimii ad1 verilen ayr1 bir béliim olusturulmustur. Baskan,
Bor¢ Yonetimi Departmaninin genel midiir yardimcisidir. Diger iiyeler de bu boliimiin farkl
memurlaridir. Baska bir deyisle, bor¢ yonetimi departmani ihragcidir. Bu departman,
“kiraya veren” ve “6zel amacgh ara¢” (SPV) olarak gorev yapacaktir. Ayrica hiikiimetin tim
sukuk yonetiminde yer alacaktir.

3) Miitevelli: SPV'nin faaliyetlerini denetleyerek sukuk sahiplerinin ¢ikarlarinin
korunmasiyla ilgilenen  taraftir.  Miitevelliyi  Banglades  Bankasi'min  farkh
departmanlarindan yetkililer olusturmaktadir. Baskan ve Banglades Bankasi Baskan
Yardimcisi burada yer alacaktir. Yonergeye gore alt1 tiyesi bulunmaktadir. Diger ii¢iinti Borg
Yonetimi Departman gorevlileri olusturmaktadir. ilk yonergede sukuka dayanak olan
varligin miulkiyetinin miitevelli heyetine devredilecegi belirtilmisken, bu yonergede 6zel
amach sirkete (OAS) devredilecegi belirtilmistir.

4) Hizmet Acentesi: ilk yénergede gorev dogrudan finans departmanina
verilmisken, bu yonergede Finans Departmani, sukuk projesinin uygulanmasiyla ilgili tiim
giincellemeleri saglamak icin OAS adina Halk Saghg Miihendisligi Departmanim
gorevlendirecek ve projeyi uygulayacaklardir. Burada onlara “hizmet aracis1” degil “proje
uygulayicis1” denilmektedir.

5) Hukuk/Seriat Kurulu: Sukuk ihraci durumunda islam hukukunun hiikiimleri
hakkinda gorts ve tavsiyelerde bulunacak kimselerdir. Sukuk yénergelerine gére bu kurulu
Banglades Bankasi olusturacaktir. Yonergeye gore kurulun on bir liyesi bulunmaktadir ve
bu on bir kisinin neredeyse yarisi fikih alimlerinden secilmemistir. En 6nemlisi, kurulun
baskanu fikih alimi degildir. Bilakis yonetim kuruluna Bor¢ Yonetimi Departmani1 Murahhas
Uyesi baskanlik edecektir. Bes kisi Banglades Bankasi'min finans béliimiinden
gelmektedir.5+

Bu kurul, islami bankalarin Islam hukukuna gére yonetilmesi icin énemli bir
bilesendir. Bu 6éneminden dolay: bir kisinin birden fazla IslAmi bankanin “Seriat Kurulu”
liyesi olamayacagi ifade edilmistir. Boylelikle hem kisiye bagimliliktan kaginilmakta hem de
insan kaynaklarinin gelistirilmesi saglanmaktadir. Yine islev bakimindan Islam1 bankalarin
banka diizeyinde Seriat Kurullari'nin olusturulmasi énemli bir adim olmakla birlikte, bu
bankalarin Islam hukukunu takip etmesini saglayacak merkez bankasi diizeyinde
diizenleyici ve denetleyici genel bir kurula sahip olmak esastir. Bu denetimlerde islami
banka kendi kurulunun Kkararlarina dayanarak bagimsiz bir denetim kurumu

54 Prospectus: The Offer of ljarah Sukuk-Safe Water Supply for the Whole Country, 5.
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olusturabiliyor olsa da calismalarin merkez bankasina bagli olarak izlenmesi daha
uygundur. Ornegin, islami Finansal Kurumlar icin Muhasebe ve Denetim Kurumunun
(AAOIFI) ve Banglades Islami Bankalar Merkezi Seriat Kurulunun (CSBIB-Central Shariah
Board for Islamic Banks of Bangladesh) seriat standartlar1 gibi uluslararasi kabul gérmiis
seriat temelli kararlarinin uygulanmasi, boylece daha verimli ve seffaf Islami finans
endiistrisinin kurulmasi miimkiindtir.55

Ote yandan, Merkez Bankasi diizeyinde bu kurulun varhigina yénelik lehte ve aleyhte
cesitli argiimanlar bulunmaktadir. Bunu destekleyenler, islAmi bankalarin faaliyetlerinin
Islam hukukuna daha aktif bir sekilde uymasim saglayacagina ve insanlarin zihninde
glivenin artacagina, farkli gorislerin yol acacagl kaos ihtimalinin de azalacagina
inanmaktadirlar. Muhalifler ise bunun Islami bankaciik hizmetlerinin kapsamini
azaltacagin, Islami bankacilik faaliyetlerinin genisletilmesine engel olacagini ve banka
diizeyinde kuruldan onay alindiktan sonra bile, merkezi kurul diizeyinde bu onayin
zorunlulugunun yeni hizmetlerin baglatilmasini geciktirecegini soylemektedirler. Bu itiraza
verilen cevap, merkezi kurulun Isldmi bankacilik hizmetlerinin yapisin1 (iiriin
yapilandirmasi) hazirlamadigl, islami bankalarin piyasaya sunmak istedigi hizmetlerin
Islam hukukunun belirli kurallarina ve diizenlemelerine gére hazirlanmasim saglamaktan
ibaret oldugu seklindedir. Ayrica, yeni hizmetlerin kullanima sunulmadan o6nce cesitli
asamalarda gerekli slirenin gegmesinin dogal karsilanmasi gerektigi ifade edilmektedir.56

4.2. ilk Sukuklara TepKiler ve Yapilan Degisiklikler

Banglades’te ilk sukuk yénergesi yayinlaninca Islam hukuku bilginlerinden gelen yogun bir
cagri nedeniyle hiikiimet ilk yonerge hakkindaki stipheleri gidermek i¢in ikinci bir yénerge
sunmak zorunda kalmis ve bu ikinci yonergede Seriat Kurulu'nun goriisi imzaya
eklenmigtir. [kinci yonergede -ilk yonergede belirtildigi gibi- sukuk ticarete agiktir. Halbuki
ikincil piyasada Islam hukukuna gére sukuk ticareti yapabilmek icin sukuk nesnesinin
ortaya ¢ikmasi gerekmektedir.5” Bu sebeple de sukukun ilk yonergesinde "ticarete konu
edilebilir" olarak yazilmasi, IslAim hukukuna gore yasal goriilmemektedir. Ciinkii ilk
yonergede bahse konu olan sukuk projesinde varliklarin sukuk fonu tahsil edildikten hemen
sonra baslatilmadigl tespit edilmistir.58

55 Md Hafij Ullah - Afjalur Rahman, “Corporate social responsibility reporting practices in banking companies
in Bangladesh: Impact of Regulatory Changes”, Journal of Financial Reporting and Accounting 13/2 (2015),
203.

56 Md. Faruk Abdullah - Asmak Ab Rahman, “Shari’ah Governance of Islamic Banks in Bangladesh Issues and
Challenges”, Journal of Islamic Economics, Banking and Finance 13/3 (2017), 31.

57 Sukuk sertifikasinin islam hukukuna uygun olabilmesi icin bunun bilangoda tanimlanan “duran varlklar”
tizerine ihracinin yapilmasi gerekmektedir. Clinkii para ve para konumunda olan kiymetli/ticari evrakin
ticaret konusu yapilmasi mesru sayllmamistir. Ote yandan bu varliklarin arazi, ugak, gemi vb. ekipmanlar
olmasi da miimkiindiir. Bk. Ridvan Altinkaya, Sukuk Finans Modeli ve Tiirkiye’deki Modelinin Arastirilmasi
(Karabiik: Karabiik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2014), 38. Emir Ciineyt Avcu,
Katim Bankaciligi ve Sukuk Modelleri (Isparta: Silleyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yiiksek Lisans Tezi, 2015), 45.

58 Kardrdt ve tavsiyydtii Mecmai’l-fikhi’l-Islamiyyi’d-diivel (Cidde: Ahmed Abdiilalim Aliyd, 2011), 1208.
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Ulkede ulemanin yogun itirazi nedeniyle hiikiimet, ikinci yénergede varliklarin en
az lcte birinin bitmesi halinde takasa kadar ikincil piyasada takas/miibadele
edilebilecegini, sayet kisi bunu yapmakla ilgileniyorsa, yalnizca nominal degeriyle aktarim
yapabilecegini soylemistir. Yine ilk yonergede finans departmani tarafindan geri alim
taahhiidiiniin verilmesi yasal sayllmamis, yeni yonergede herhangi bir geri alim sartinin
olmayacag belirtilmistir. Her ne kadar bazi alimlere gore sukuk sadece vaatlerin olmasi
durumunda gecerli olsa da buradaki taahhiit, fiilen alis-satisin daha sonra tamamlanmasini
ifade etmektedir ve boyle bir vaat dogru bir uygulama olarak goriilmedigi icin birgok
muhakkik bilgin tarafindan caiz sayilmamistir. Ayrica sukuk varliklarinin déniisimii ve
sukuk diyagrami ilk yonergede belirtilmemisken ikinci yonergede dogru bir sekilde
belirtilmis, sukuk ve kira varliklar1 birinci yonergede ayr1 ayr1 gosterilmemisken ikinci
yOnergede ayr1 ayr1 gosterilmis, mevcut ve gelecekteki varliklarin ayrintilar1 agiklanmis,
Mart 2021 tarihine kadar tiim sukuk projesinin/kaynaklarinin sadece %5,48'inin
uygulandigl veya mevcut oldugu séylenmistir.

Goriildiigii gibi, hiikkiimet tarafindan yaymlanan ilk sukuk yonergesinde Islam
hukukuna aykiriliklar tespit edilmis ve bu ydonergenin mesruiyeti sorgulanmistir. Ardindan,
ilgili Banglades Banka ve Finans Departmani, bazi yapisal degisiklikler ve diizeltmeler
iceren yeni bir yonerge yayinlamis ve ikinci sukuk ihalesi buna gore yapilmistir. Ancak yeni
yonergede yonetimle ilgili baz1 degisiklikler yapilmis olsa da bu yonergede daha once
cikarilan sukukun altyapisi ve temel konular1 dogru bir sekilde ele alinmamistir. Sukukun
ilk tahsisinin var olan temel problemler nedeniyle mesru olmamasi sebebiyle de yonetimde
yapilan birtakim degisiklikler, Islam alimlerinin onayini alabilmek i¢in yeterli olmamistir.
Nitekim &limler hem birinci hem de ikinci ihalelerde islAm hukukuna gére gerekli
degisiklikler yapilmazsa, bu sukukun Islami bir yatirim olarak adlandirilamayacagini, ayrica
baz1 siipheli noktalarin dindar insanlarin IslAmi finans sektoriine olan giivenini
sarsabilecegini soylemislerdir.5?

5. Sukuklarin islam Hukuku A¢isindan Analizi

Banglades hiikiimetinin sukuk ihraciyla ilgili yonergesinde standart (AAOIFI Sukuk
standardi-17) olusturulmus ve bu standartta sukukun Islam hukuku kurallarina uymasi
konusu su sekilde belirtilmistir:

* Anlasmanin hiikiimleri, ilgili taraf bilgileri ve taraflarin Islam hukukuna uygun
nitelikleri, haklar1 ve sorumluluklar1 yer almalhdir.

= Sukuka kaynak teskil edecek tiirden bir sézlesme yazilmahdir.

= Sozlesme, tiim sart ve esaslara sahip olmali ve 6zelliklerine aykir1 herhangi bir kosul
icermemelidir.

* Yoénergede belirtildigi gibi, islam hukukunun hiikiimlerine uymak ve ihrac¢ edilen
sukukun mesruiyetini dogrulamak icin bir komite kurulacaktir.

59 RGP, “S[FF (V@ (FONF NS ASI 2831 I, Daily Nayadiganta (2020).
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=  Sukuk sahipleri kar halinde kara ortak olacaklar, zarar etmeleri halinde ise paylari
oraninda zarara istirak edeceklerdir.e0

= Yonergede, arz eden kurulusun kasit veya kusur halleri disinda, sertifikanin itibari
degerini ve belirli bir kar miktarim1 yatirimcilara (sukuk sahiplerine) garanti ve
taahhiit ettigine dair bir ibare bulunmamalidir.é!

Genel analizden de anlasilacagi lizere yonergede; 1) Satin alma sozlesmesi, 2)
Icare/kiralama sozlesmesi, 3) Yeniden satis sozlesmesi seklinde ii¢ sézlesme
bulunmaktadir. Buna gore yatirimcilar énce sukukun dayanak varhiklarini parayla OAS
aracilifiyla satin alacaklardir. Fakat bu varli§in ne oldugu yonergede acik sekilde
belirtilmemistir. Nitekim “Tiim Ulke i¢in Giivenli Su Temini” projesi kapsaminda, intifa
hakki da dahil olmak tlizere mevcut ve gelecekteki varliklarin miilkiyetine ilisin yonergede
sukukun sadece varligindan bahsedilmistir. Dolayisiyla burada, yonergede belirtilmeyen
mevcut varligin ne oldugu sorusunun sorulmasi zorunlu hale gelmektedir. Zira herhangi bir
satin almanin yasal olmasi i¢in neyin satilacagi veya alinacagi konusunda netlik olmalidir. O
halde sukuk kiralamasi i¢in de sukuk varliklarinin miilkiyetinin saglanmasi esastir. Halbuki
hiikiimetin yonergesinde bunun sadece bir kira satisi (kazanilan kar) olup olmadig1 acik
degildir.62

Uygulamalardan anlasildig1 kadariyla “kiralanan varligin miilkiyet belgesi”, “intifa
hakki miilkiyet belgesi” ve “hizmetlerin miilkiyet belgesi” olmak lizere uluslararasi {ig tiir
sukuk ortaya cikmistir. Banglades hiikiimeti tarafindan sukuk ihalesinde kiraya verilen
sukuk, kiralanan varliklarda miilkiyet belgesine dahildir (icaretii’l-miintehiyetii bi’'t-temlik)
ve aynl zamanda geri kiralamadir.63 Arastirmacilara gore, “kiralamali sukuk” olarak
adlandirilsa da gergekte bu bir "sukuk alimi1"” veya "sukuk satig1"dir. Ciinkii satisin nesnesi
olan varliklar burada sukuk aracilifiyla satilmaktadir. YoOnergeye bakildiginda bunun
gelecekteki bir satis oldugu anlagilmaktadir.+ Oyleyse, AAOIFI'ya gore bu, Islam hukukuna
aykiri olarak degerlendirilmelidir.

Kiralanan varliklarda miilkiyet belgesinin uluslararasi uygulamasi, alacaklinin
satacag1 varliklarin énce belirli bir portfédyde saklanmasi, ardindan OAS'ye devredilmesi
seklindedir. OAS ise onu yatirimcilara satacaktir. OAS, bireysel satis tamamlandiktan sonra
yatirimcilara kiralayacaktir. Bu durumda kiracinin kendisi satic1 ise mal yeniden kendisine

60 Bu sart, mudarebe akdinde sermayedarin mudaripten belirli/makth bir kar talebinin caiz olmamasinin
dayandigi temel ilkeyle uyumludur. Kara ve zarara ortak olma hakkinda bk. Ebsi Bekr Muhammed b. Ahmed
ibn Ebi Sehl es-Serahsi, el-Mebsiit, thk. Halil Muhyiddin el-Meyyis (Beyrut: Daru’l-Kiitiibi’l-Ilmiyye, 2000),
22/30 vd.; Ebd ishak ibrahim b. Ali es-Sirazi, el-Miihezzeb fi fikhi’l-imdm es-Safif (Beyrut: Daru’l-Kiitiibi’l-
{Imiyye, ty.), 2/228; Ebi Muhammed Muvaffakuddin Abdullah b. Ahmed b. Kudame, el-Mugni (Kahire:
Mektebetii’l-Kahire, 1968), 5/19, 24, 37.

61 el-Me‘dyirii’s-seriyye, 243. Taahhiit eden tarafin bu taahhiit karsiiginda ticret almasi caiz degildir. Gergek
kar beklenenden diisiikse, sukuk ydneticisini sukuk sahiplerine bor¢ vermeye zorlayan herhangi bir ifade
olmamalidir. Ancak bu durumu telafi etmek icin yedek akge/Islamf sigorta fonu ilan edilerek kurulabilir.
Celal Demmag, es-Sukiikii’l-Islamiyye ve devriihd fi't-tenmiyeti’l-iktisadiyye (Amman, 2012), 92-93.

62 Hamed Hassan Mira, “Milkiyetu Hamleti es-Sukuk” (Cidde: XXXII Al Baraka Sempozyumu Arastirmasi, 2011),
82.

63 Uddin, Banglades'teki Islam bankacilik uygulamasinin fikhf acidan incelenmesi, 164.

64 Mira, “Milkiyetu Hamleti es-Sukuk”, 83.
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kiralanacaktir. Bu siirecler, resmi sukuk yonergesinde acik degildir. Mevcut varliklardan s6z
edilmedigi icin siire¢c net degildir. Tam tersine, gelecekteki servetin de bir varlik oldugu
gosterilmistir. Bu ise Islam hukuku acisindan biiyiik bir siiphe yaratir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi, kiralanacak friinlerin bilinmedigi bir durumda neyin kiralandig1 net
degildir.65

Hiikiimetin sukuk uygulamasina gore piyasaya sukuk arz edenler, glivenli su projesi
kapsaminda yatirimcilarin parasiyla bina, giines panelleri, derin tiiplii kuyular, yagmur suyu
toplama {initeleri, dalgic pompalar1 vs. insa edecekler ve bunlarin montaji gibi isleri
usteleneceklerdir. Halbuki bunlar sukuk kapsamina girmemekte, daha ziyade “istisna
sukuku” (eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi) yoluyla uygulanabilmektedir. Bu
durumda projenin heniiz baslamadig séylenmelidir. Ciinkii 6nce proje icin OAS iizerinden
arazi satin alinmali, daha sonra proje hayata gecirilip bunlar mevcut olduktan sonra
kiralama yapilmalidir. Bu durum da ydnergede net sekilde belirtilmemistir. Bu sebeple
hiikiimetin uyguladig1 projeye bakinca, yapinin gercek anlamda istisna sukukuna benzedigi
gorilmektedir. Nitekim istisna sukukunda projenin uygulanmasi daha sonradir. Séyle ki,
once yatinnmcilar tarafindan para édenecek ve OAS araciliiyla projeyi yapanlardan sukuk
parasi karsiliginda insa etmesi istenecek, insa edildikten sonra yatirimcilara teslim edilecek,
ardindan da projeyi yapanlara satilacaktir. Yeniden satin alma taahhiidii durumunda
hiikiimetin finans departmani dénem sonunda varliklari satin alacaktir. Bu durumda sartlar
ve vaatler aynen kalacaktir.66

AAOIFI tarafindan “5/2/2” numarali standartta agikeca belirtildigi iizere, yonergede,
sertifikay1 diizenleyenin sertifika sahibine nominal degere kadar tazminat 6deme
yukimliligiinii kabul ettigine dair herhangi bir ifade yer almamalidir. Sertifikay1
diizenleyenin nominal degerinden sukuk satin almay1 taahhiit etmesi caiz degildir.6” Ayrica,
Uluslararas: Cidde Islam Hukuku Kurulu, 178 sayili kararinda yonergede sukuk degeri
teminatinin saglanamayacagina agiklik getirmistir.68 Fakat hiikiimet tarafindan dagitilan
yonergede AAOIFI'nin standartlarina uyuldugu soylense de sukuk standardinin “5.1.8.7”
bo6limine uyulmadigl ortadadir.s?

Sukuk uygulamasinda kiraci veya proje sahibi (finans departmani), kiralama
kaleminin hizmet acentesi olarak calisacaktir. Bu anlasma bireysel vekalet anlasmasi
kapsaminda yapilacak ve asil/orijinal kira s6zlesmesine bagli olmayacaktir. Ayrica, 9.7.1.4
saylll AAOIFI kararina gore, hizmet maliyeti kiraya veren (Banglades Bankasi/0OAS)
tarafindan karsilanacaktir. Higbir sekilde tiim sorumluluk ve risk kiraciya
yuklenmeyecektir. Bu konuda, Banglades Bankasi SVP olarak hizmetin tiim sorumlulugunu

65  AAOIFI Shari’ah Standards, 470.

66 Sukuk varliklari, yoénergede belirtilen sekilde ve vade sonunda OAS'dan kaynak kurulusa devredilecektir.
(AAOIFI, madde:13/8). Bk. AAOIFI Shari’ah Standards, 471.

67 AAOIFI Shari’ah Standards, 471-472.

68 Kardradt ve tavsiyydtii Mecmai’l-fikhi’l-Isldamiyyi’d-diivelf, 167.

69  AAOIFI Shari’ah Standards, 471.
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ve maliyetini iistlenecektir (AAOIFI, 9.5.1.8).70 Ancak Islam hukukunun bu o6nemli
hiikiimleri, hiikiimet tarafindan yayinlanan yonergede acgikca goriilmemektedir.

Yine sukukun arkasindaki varliklarin nakit mi yoksa sabit kiymetler seklinde mi
oldugu bilinmelidir. Zira sabit kiymet seklinde ise ve en az %51’i yoksa daha diistik fiyattan
satma sansi bulunmamaktadir. Bunun yerine aym fiyata satilmalidir. Yonergede bu
hususlara dair aciklama yapilmadan satilabilecegi yazmakta ve islam hukukuna gére caiz
olmamasina ragmen nasil yeniden satilabilecegine dair bir aciklamaya yer verilmemektedir.
Gorildigh gibi, satis sozlesmesi ve geri kiralama (leaseback), tartisilan sukuka gore sarth
olmakla birlikte, sukuk varliklari, varligi olusturan (Maliye Bakanlig1) tarafindan satilacak
ve daha sonra kira olarak kabul edilecektir. Yonergeye gore, Finans Departmani ile
Banglades Bankasi arasinda Finans Departmaninin kira olarak kabul edecegi bir s6zlesme
zaten vardir. Bu tiir hiitkim ve kosullar, kiralama sukuku s6z konusu oldugunda kabul
edilebilir degildir. Bu durum, AAOFI “Seriat Standardi”nda (9-3/2) acikea belirtilmis ve bir
varligin bir tarafca satin alinabilir ve daha sonra o tarafa kiralanabilir olduguna vurgu
yapilmistir. Bu durumda kiralama islemi, kurumun satin alma sézlesmesinin bir kosulu
olarak dngoriilmemelidir.”?

SONUC

Banglades piyasasindaki sukuk Uriinlinlin tanitiminin yapildigir ve bu iriinlerin
Islam hukuku agisindan analiz edildigi calismamizda ulastigimiz sonuglar su sekilde
siralamak miimkiindiir:

1) Banglades, islami finans endiistrisinin kurulmasinda deneyim ve ilerleme
kaydetmistir. Ulkenin Islami finans veya bankacilik ve finans sektérii, 31 milyar degerinde
varlikla 131 iilke arasinda 16. sirada yer almistir. Ulkedeki 57 bankadan sadece 8 Islami
banka, varliklarinin yiizde 25'i ile olaganiistii bir basar1 géstermistir.

2) Banglades'te altyap:r gelisimi heniiz istenilen diizeye ulasamamistir. Nifusu
arttikca tllkenin ihtiyaclar1 da goéz oniinde bulundurularak bir¢ok kalkinma projesinin
hayata gecirilmesinin zamani gelip gecmektedir. Diinya Bankasi’'nin 2013'te yayinlanan
tahminine gore tlkenin enerji sektort, yollar ve su yonetiminin 2022 yilina kadar yilda 8,4
milyar ila 10 milyara ihtiyac1 vardir. Veriler, iilkenin gelismesi icin GSYIH biiyiimesinin
%7,38 ile %10,02 arasinda olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Ulke GSYiH biiyiimede
%38,02 oranini yakalamis durumdadir ve bunun daha da artmasi beklenmektedir.

3) Biiyiik projeler ve altyap1 insa etmekte olan Banglades, bu sektérlerin dis yardima
bagimli olmasi nedeniyle donér ilkelerin c¢esitli karmasik kosullariyla miicadele
etmektedir. Bu durumda sukuk ¢ikarmak yoluyla finansal destegin giiclendirilmesi hem
proje talebini karsilamak hem de finansal kar elde etmek icin biiyiik bir firsat
olusturmaktadir. Nitekim Islami bankalar fazla likiditelerine sukuk yoluyla yatirim yaparak
bu tiir bir gelismede ortak olabilmektedir.

70 - AAOIFI Shari’ah Standards, 471.
71 AAOIFI Shari’ah Standards, 469.
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4) Banglades, 158 milyon niifusu ile diinyanin tgiincii biiyiik Miisliman tlkesidir.
Dolayisiyla sukuk icin piyasa talebi burada olduk¢a olumlu olarak degerlendirilebilir. Ancak
bu tilkede sukuk piyasasi, Malezya dahil Orta Dogu'daki bir¢ok kiiciik iilkeden daha zayiftir.
Hiikiimet lehte politikalar formiile ederse ve islami bankalar uygun girisimlerde bulunursa,
sukuk iriinleri Banglades'in kalkinmasina ve ilerlemesine hayal edilemez bir katkida
bulunabilecektir.

5) Hiikiimet tarafindan baslatilan sukuk ihaleleri ve bunlarin uygulanma siireci,
sukuk miizayedelerine Islam hukuku alimlerinin dahil edilmemesi sebebiyle tartismahdur.
Ayrica Banglades'te sukuk potansiyel bir finansal ara¢ olmasina ve 1983'ten bu yana Islami
bankacilik sektdriinde biiyliik basarilar elde edilmesine ve aradan kirk yil gecmesine
ragmen, bunun icin hentiz ayr bir kanun yapilmamaistir.

6) Sukuku yayginlastirmak icin yasal cerceve degistirilmeli, kurumsal ve bireysel
diizeyde mevcut islami bankaciik hukukunda dikkate deger diizenlemeler yapilmahdur.
Banglades’te sukuku verimli bir sekilde yonetecek egitimli insan kaynagi mevcut oldugu
icin, nitelikli ve egitimli isgiiciinii surdiiriilebilir hale getirecek degisken kisa-orta-uzun
vadeli planlar yapilmahdir

7) Sukuk yonetiminde on saflarda yer alan kisileri egitmek icin hiikiimet ve hiikiimet
dis1 diizeyde pratik adimlar atilmalidir. Ayni zamanda sukuk politikasinin dogru formiile
edilip uygulanabilmesi icin Islam hukuku uzmanlarinin da bu konuda 6ne ¢ikmasi
gerekmektedir. Bunun icin de o6ncelikle [slami bankacilik hukukuna ek olarak, merkez
bankas! tarafindan yayinlanan ve islam hukukunun aradigi asgari nitelikleri belirlenmis
liyelerden olusan bir yonetim cercevesi olusturulmalidir. Boylece islami bankalarin
faaliyetlerinin basindan sonuna kadar Islam hukukuna uyumunu saglamak icin atilmasi
gereken adimlar tespit edilebilecektir.

8) Sukuk uygulamasi ve yonetimi konusunda Isldimi bankalarin da sorumlulugu
bulunmaktadir. Bu bankalar, islam hukuku ¢ercevesinde risk yonetimi ile denetimi de dahil
olmak tizere eksiksiz bir mekanizma kurma ytkiimliiliigii altindadirlar.
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