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YENI BIR FINANSMAN ARACI OLARAK SUKUK
(KIRA SOZLESMESI) VE MUHASEBELESTIRILMESI

Halil ibrahim ALPASLAN*

Oz

Gergek bir varlik tizerinde miilkiyet hakki saglayarak bu varliktan gelir elde edebilmeyi saglayan sukuk,
talebin hizla artig gosterdigi yeni bir yatirim araci olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada; sukukun tanimi
ve gesitleri ifade edilerek, konvansiyonel tahvil ile arasindaki farklar agiklanmistir. Ayrica faizsiz finans
sektoriiniin kapladigi alan, dolayisiyla sukuk enstriimanina olan potansiyel talep ortaya konmus; sonrasinda
sukukun tarihgesine, ikincil piyasa islemlerine deginilmistir. Ardindan tilkemizde sermaye piyasasinda
kullanilan sukuka benzer sabit getirili menkul kiymetler a¢iklanmig ve sukukun Tiirk sermaye piyasasina
girigini saglayan yasal diizenlemeler belirtilmistir. Caligmanin son bélimiinde ise sukuk islemlerinin kaynak
kurulus ve varlik kiralama sirketleri agisindan muhasebelestirilmesine yer verilmistir.
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AS A NEW FINANCIAL INSTRUMENT SUKUK
(LEASING CERTIFICATE) AND ITS ACCOUNTING

Abstract

Sukuk which provides an income by enabling the right of property on a real asset, is a new and
increasingly demanded way of investment. In this study the definition and variations of sukuk is described
and its difference from conventional bonds is stated. In addition to this, the place of noninterest finance
sector finance sector consequently the potantial demand to sukuk instrument is clarified. After that the
history of sukuk, the secondary market and sukuk index are discussed. Later on fixed income securities
in Turkey’s capital market, which are similar to sukuk, is defined and legal arrangements enabling the
entrance of sukuk into Turkish capital market are described. As far the practice chapter accounting of sukuk
operations were given in terms of parent and asset renting companies.
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I. Giris

Faizsiz finans sektoriine olan talebin artisi, bu sektérde kullanilan bir enstriiman olan ve
“Islami tahvil” olarak da adlandirilan sukukun gelisimine ciddi bir ivme kazandirmistir. Yeni bir
yatirim araci olarak ortaya ¢ikan sukuk, varlik tizerindeki miilkiyet hakkini ifade eder ve hakkin
sahibinin ilgili varliktan gelir elde etmesini saglar. Tiirkiyede sukuk ihraciyla ilgili ilk eylem,
Yiiksek Planlama Kurulunun 29.09.2009 tarih ve 2009/31 sayili karari ile Istanbul Uluslararas
Finans Merkezi Strateji Belgesinin kabulii olmustur. Bu belgede, Tiirkiyenin geng ve dinamik
niifusu, jeopolitik avantajlar1 ve gelisen ekonomisi ile yakin vadede diinyanin 6nemli finans
merkezlerinden biri olabilmesi igin gerekli altyapinin olugturulmas: gerekliligi ifade edilmistir.
Bu altyapinin olusturulmasinin temel adimlarindan birisi de finansal iirtin ve hizmet ¢esitliliginin
arttirilmas: yoniinde olmaktadir. Bu baglamda yeni bir finansman araci olarak ortaya ¢ikan
sukuk, faizsiz bankacilik prensiplerine gore hareket eden yatirimei grup igin 6nemli bir alternatif
yaratmaktadir.

2. Faizsiz Finans ve Sukuk

Faizsiz finans sektoriinde faiz, asir1 belirsizlik yaratan islemler ve gayri ahlaki faaliyetler
yasaklanmistir. Bu sebeple sukuk, konvansiyonel finansal enstriimanlardan yatirimcisina
saglayaca@i getirinin niteligi anlaminda farklilik gosterilmektedir.

“Islami tahvil” olarak da ifade edilen sukuk, gergek bir varlik iizerinde miilkiyet hakki
saglayarak bu varliktan gelir elde edebilmeyi saglayan yatirim aracidir (Yean, 2011, s.3). Sukuka
konu olan varlik ya da varliklar; menkul veya gayrimenkul niteligindeki varliklar olabilecegi gibi
emtia, yatirim projesi, gelecekte teslime dayanan satis anlagmasi ya da emek ve sermaye katkisina
dayanan bir ortaklik olabilmektedir.

Sukuk, genis sayida yatirimcinin kamu veya 6zel sektér tarafindan finanse edilen yol, képri,
havaalani gibi altyap: projelerine katilimini saglayan bir ¢erceve yaratir Ayub,2007, 5.204).

Bir uluslararasi tegkilat olan Islam Konferansi Orgiiti'niin Islam Hukuku Akademisine gore;
... bir senet veya tahville temsil eden ve bu senet veya tahvilin piyasa fiyatindan satilmasina imkan
verecek yapida olan, cogunlugu fiziki varlik ve finansal haklardan, azinhg ise nakit ve kisileraras:
borglardan olusan varlik topluluguna’ sukuk denir (IIFM, 2010, s.4).

Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions - AAOIFI) tarafindan yapilan sukuk tanimlamas;
“ ... gergek varliklar (maddi duran varliklar, bir hak veya hizmet) iizerindeki ortak haklar ve
paylarn temsil edildigi ya da bir projede ya da ézel bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakk: veren,
elde edilen tutarlarin énceden planlanan sekilde yatirim yapildigi esit degerleri temsil eden sertifika”
seklindedir (AAOIFI, 2010, s.1).

IFKMDO, faizsiz finans sektdriinde belirli bir standart olusturmak amacryla temel kurallar
belirlemigtir:
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o Sukuk sahibi gercek varliga iliskin tiim hak ve yiikiimliliklere sadece tek bagina sahip
olmalidir. Bu baglamda sukuk ihragcist hi¢bir hakki kendi tizerinde bulundurmamals,
sukuk sahibine devretmis olmalidir.

o Ticarete konu olan sukuklar alacak hakki doguracak sekilde veya borca dayali olarak ihrag
edilmemelidir.

o Gergeklesen gelirin beklenen gelirden az olmasi durumunda sukuk ihraggis: beklenen
geliri vermek amaciyla sukuk sahibine kredi 6demez.

o Sukuk ihrag¢isi sukuklary, itfa zamaninda nominal degeri tizerinden geri alamazken reel
degeri iizerinden geri alabilir.

o Sukuka iligkin olan her konu ve anlagma taraflar arasinda dikkatlice incelenmeli ve takip
edilmelidir.

Sukuk’un (kira s6zlesmesi) yapisal 6zellikleri ele alindiginda tig tarafl bir iligkinin var
oldugu goriilmektedir. Bu taraflar kaynak kurulus, varlik kiralama sirketi ve yatirimcilar (kira
sertifikasi sahipleri) olarak siralanabilmektedir. Asagidaki sekilde sukukun taraflar bazinda
yapisal 6zellikleri sematik olarak ortaya konulmustur.

Sekil I: Sukuk’un (Kira Sertifikasinin) Taraflari Bazinda Yapisal Akisi
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Kaynak: Kuveyt Tiirk Yatirim Bankaciligi Mudurltgu Kira Sertifikasi Sunumu (Ekim 2013)

Kaynak kurulus olarak adlandirilan katilim bankas: aktifinde kayitl olan varligi varlik kiralama
sirketine satarak, mevcut varlig geri kiralar. Varlik kiralama sirketi ihrag ettigi sertifikalarindan
elde edilen hasilatiyla satin alinan varligin bedelini kaynak kurulusa 6¢deme yapar. Kaynak
kurulug s6z konusu varligy, varlik kiralama sirketinden geri kiralar. Elde edilen kira gelirler ile
kira sertifikas1 (sukuk) sahiplerinin kupon 6édemeleri gergeklestirilir. Kira sertifikalarinin vade
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sonunda ise varlik kiralama girketi varlig1 tekrar kaynak kurulusa satarak sertifikanin kapamasini
gerceklestirmis olur.

Sukuku konvansiyonel tahvillerden ayiran temel kriter; sukukun islamda yasak olan
faizi icermemis olmasi ve agir1 belirsizlige sahip olmamasidir. Konvansiyonel tahvil bir bor¢
yikiimlaligini, sukuk ise varliklar iizerindeki miilkiyet hakkini temsil eder. Dolayisiyla
konvansiyonel tahvilin satilmasi borcun satilmasini, sukukun satilmasi ise varlik paymin
satilmasini ifade eder.

Sukuk, ilgili varlik tizerinde ortaklik hakk: saglarken hisse senedi ise tiim varliklar iizerinde
bir ortaklik ve sahiplik hakki tanir (Sardehi, 2008, 5.28). Sukuka konu olan varligin ve bu varliktan
elde edilen gelirin Islam hukuku kurallarina uygun olmasi zorunlulugu hisse senedi i¢in degildir.

[slami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu’nun yapmis oldugu
siniflandirmaya gore 14 ¢esit sukuk vardir. Bunlar; Mudaraba, Musaraka, Ijara, Selem, Istisna,
Murabaha, Wakala, Mowsufa Bithima, Manfaa ljara, Manfaa ljara Mowsufa Bithima, Milkiyat
Alkhadamat, Muzraa, Musaga ve Muqarasadir. Fakat bu sukuklarin tamami uygulama alani
bulmamaktadir. Bu ¢aligmada en ¢ok tercih edilen sukuk cesitleri asagidaki sekilde agiklanmigtur.

Mudaraba Sukuku : Projelere fon saglamak amaciyla 6zel amagl kurulus (Special Purpose
Vehicle-SPV) araciligiyla ihrag edilen ortaklik hakkina dayali sukuktur (United Kingdom Debt
Management Office, 2007, s.18). Mudaraba sukuku daha ¢ok biiyiik yatirim projelerinde tercih
edilir.

Musaraka Sukuku: Mudaraba sukuktan farki, ortakliga sukuku ihra¢ eden SPV’nin
yaninda kaynak kurulusun da katilmasidir. Musaraka sukuklary; yeni bir projenin kurulmasina,
gelistirilmesine ya da ortaklikla olusturulan bir faaliyete kaynak saglamak amaciyla esit degerde
ihrag edilmis sertifikalardir. Sertifika sahipleri hisseleri oraninda projeye ya da faaliyete sahiptir
(ITFM, 2010, s.8).

Icara Sukuk: Sukuk malikine, kiradaki bir gergek varligin miilkiyet veya kullanma, yararlanma
hakkini veren sertifikalardir. Milkiyet hakks; kira getirisi ve kiraci haklar etkilenmeyecek sekilde
elden ¢ikarilabilir (Ayub, 2007, 5.401).

Murabaha Sukuk: Sertifika sahipleri murabaha emtiasina sahiptir. Emtianin tekrar satisinda
nihai satis fiyat: hakkina sahip olurlar (Shuaa Capital, 2007, s.8).

Selem Sukuk: Selem sermayesi toplamak amaciyla ihrag edilen belgelerdir. Bu belgeyi alanlar
selem bazli satilan mallarin miilkiyetine sahip olmus olur. SPV araciligiyla selem bazli menkuller
satilabilir. Malin teslim vakti geldiginde SPV, malin daha yiiksek bir fiyattan pazarlanmasi
amacryla bir acente ile anlasabilir. Ali ve satig fiyat1 farki SPV’nin ve sukuk alicilarinin karini
olusturur (Sardehi, 2008, 5.36).

Istisna Sukuk: Uretimi gerceklesmemis iiriinlerin imal edilmesi i¢in gereken maddi kaynagin
saglanmasi amaciyla ihra¢ edilen esit degerdeki sertifikalardir. Sertifikay: {iretici ihra¢ eder
(Ayub, 2007, 5.404).
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Hibrid Sukuk: Bir¢ok finansman sozlesmesinin olusturdugu kiimeye dayanilarak ihrag
edilen sertifikalar hibrid sukuku olugturur. Cesitlilik fazla oldugu i¢in fonlar, daha yiliksek hareket
kabiliyetine sahiptir (Tariq, 2004, s.21).

3. Diinyada Sukuk Piyasalari

Faizsiz finans sektorii son yillarda biiytimesi hiz kazanan bir sektor olmustur. 75 iilkede
3007in iizerinde finansal kurulusla faaliyet gosteren bu sektoriin birikimi 2007 yili itibari
ile 1,3 trilyon Dolar1 bulmustur (Yumanita, 2007, s.49). Yiikselen petrol fiyatlari, Korfez
iilkelerinin artan biiyiimesi ve buiylimeye katki saglamaya yonelik artan ¢abalar faizsiz finans
sektoriiniin hizli bityiimesinin nedenlerinden birkagidir. Ayrica Islam Konferans: Orgiitiine
tiye olan iilkelerin milli gelirlerindeki ve tasarruf egilimlerindeki artis sermaye birikimlerinin
degerlendirilmesi i¢in yeni arayiglar icine girilmesine neden olmus ve sektoriin gelismesine

etkide bulunmustur.

Sukukun ortaya cikist 1980’li yillarin bagina rastlanmaktadir. Ilk Sukuk ihraci 1983
yilinda, faizsiz finans sektoriinii olusturmak amaciyla gerceklesmistir (Alvi, 2008, s.4). Aradan
gecen durgunluk déneminden sonra 2000’li yillarin basinda yasanan siyasi gelismeler sukuk
piyasasinin tekrar canlanmasini saglamistir. Sukuk, 6nemli bir yatirim araci haline gelmistir.
2001 yilinda Bahreyn hiikiimeti tarafindan Ortadoguda 100 milyon Dolar tutarinda sukuk
ihraci gergeklestirilmistir (Shuaa Capital, 2007, s.3). Ilk uluslararasi sukuk ihraci ise 2001 yilinda
Malezyada “Kumpulan Guthrie Berhad” adindaki yar1 devlet kurulusu tarafindan icara sukuk
seklinde ve 150 milyon Dolar tutarinda gergeklestirilmistir. Bu ihrag, ilk kurumsal sukuk ihracidur.
[k uluslararasi devlet Sukuk ihraci, 2002 yilinda Malezya hiikiimeti tarafindan gerceklestirilmistir.
Sukuk ihraglar1 2001 yilindan itibaren ciddi artiglar gostererek on yillik bir zaman diliminde
toplamda 200 milyar Dolar tutarini agmustir. 2011 yilinda kiiresel diizeydeki sukuk ihraci 85,1
milyar dolarken, 2012 yilinda bu rekor miktar agilarak 131,2 milyar dolara ulagilmistir. 2013
yilinda ise sukuk pazarindaki toplam ihracin 169 milyar dolar olacagi beklenmektedir (KFH,
2013,s.1).

Son donemde Ortadogu ve Asyadaki bankalarin, ihtiyaglarini karsiladig1 yeni varliklar igin
gliclii bir Seriat hukukuna uyma isteginin yani sira uluslararas: fonlarin kithig ile karsi karsiya
kalan Asya ve Korfez bolgelerindeki bazi hiikiimetlerin altyap1 projelerini finanse etme ve yerel
likidite havuzlarina ulagma isteginden dolay1 sukuk ihraglar1 artmaktadir (KFH, 2013, s.1).

Sukuk piyasasindaki gelismeler sukuk cesitliliginin artmasini ve ihrager tilke sayisinin
cogalmasini saglamustir. Sukuk ihraglarina, islam iilkelerinin yani sira Avrupali ve Amerikali
yatirimcilar da ilgi gostermektedir. Almanya, Japonya, Azerbaycan ve Tiirkiye ihrager tlkeler
arasina girmistir; Fransa, Avusturalya, Irlanda, Kanada ve Tayland gibi iilkeler de ulusal
mevzuatlarini sukuk ihraglarina uygun hale getirecek diizenlemeler yapmistir (KHE, 2011, s.10-
13). Tablo 1'de 2010 yilinda ihragci tilkelere ve gesitlerine gore sukuk dagilimi verilmistir.
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Tablo |. Cesitlerine ve ihragci Ulkelere Gére Sukuk Ayrimi

Sukuk Cesidi (hl/\[/[iil;:):lﬂi) Pay1 Ulkeler (l\lf\ldiil;:):;) Pay1
icara 75.588 %36 Malezya 119.494 %57
Murabaha 47.013 %22 BAE 31.734 %15
Mugsaraka 44.725 %21 Suudi Arabistan 15.196 %7
Vakala&istihmar 12.396 %6 Bahreyn 6.501 %3
Mudaraba 8.861 %4 Dig.Ortadogu Ul. 9.180 %5
Hisse Snd. Deg. 5.856 %3 Sudan 12.414 %6
Selem 4.722 %2 Endonezya 7.174 %3
Hibrid 2.807 %2 Pakistan 3.645 %2
Diger 7.781 %4 Diger Ulkeler 4411 %2

Kaynak: IFIS, [IFM (International Islamic Financial Market), KHF (Kuwait Finance House)

Genel olarak bakildiginda, sektor ve kamunun pay: olan kuruluslarin yaptiklar: ihraglarin
devlet ihraglarina gore daha baskin oldugu gézlenmektedir. Suudi elektrik sirketinin (SEC) 2010
yilinda gergeklestirdigi 3,7 milyar USD’lik, 20 yil vadeli murabaha sukuk ihraci, Malezya sirketi
Binariang GSM’in 2007 yilinda gergeklestirdigi 4,8 milyar USD’lik 20 yil vadeli mugaraka sukuk
ihrac1 ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) sirketi The Nakheel Group tarafindan 2006 yilinda
gerceklestirilen 3,5 milyar USD’lik, 3 yil vadeli icara sukuk ihraci bunlara 6rnek olarak verilebilir.
Sukuk piyasasinda gesitliligin artmast ile Khazanah Nasional Berhad’in (Malezya) 750 milyon
USD’lik hisse senedi ile degistirilebilir sukuk ihraci ve Nucleus Avenuenun (Malezya) 2,5 milyar

USD’lik hibrid sukuk ihraci gerceklesmistir (Aka, 2011, 5.28).

Diger taraftan 2013 yilinin ilk 11 ayina ait veriler Sekil 2'de agagidaki gibi gosterilmistir.

Sekil 2: Ulkeye Gére ihrag Edilmis Sukuk (2013 Yilinin ilk 11 Ayr)

Kuveyt, 0.20% —

Endonezya,
_____3.70%- Singapur,
0.70%
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Emirlikleri,
Suudi 26.50%
Arabistan, ——— Malezya,
48.60%

6.60%

20

7
Tiirkiye, 7.50%_, Umman.'iiw%s %

Kaynak: Kuwait Finance House (KFH)
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Sukuk ihraglarinda en yiiksek payin sahibi % 48,60 orani ile Suudi Arabistandir. Ardindan %
26,50 oranu ile Birlesik Arap Emirlikleri gelmektedir. Tiirkiyenin pay ise gectigimiz yila kiyasla
% 27 artis gostererek % 7.50 seviyesine ulagmuistir.

Sekil 3: Sektore Gore Ihrag Edilmig Sukuk (2013 Yilimin ilk 11 Ayr)

Petrol&Gaz, 3.20% itim, Telefon Sirketleri,
4.70%

ya, 7.50%

Yiyecek&igecek,
3.70%

insaat, 2.30% —/
y

Mali Hizmetler,
14.40%

Sirketler
Toplulugu, 3.20%

Nakliyat, 3.70%

Hikimet&Alt yapi,
13.70%

Sovereign&GREs,

36.60%

Gayrimenkul,
6.20%

Kaynak: Kuwait Finance House (KHF)

2013 yilinda da 6zel sektor tarafindan yapilan ihraglarin devlet tarafindan yapilan ihraglara
olan baskinligi devam etmektedir. Mali hizmetler, Sovereign&GREs, petrol&gaz ve gayrimenkul
sektoriinde yapilan sukuk ihraglari 2012 yilina gore azalis gosterirken; hiitkiimet & altyap:
hizmetleri ve insaat sektoriinde yapilan sukuk ihraglar1 artmastir.

Sukuk ihraggilar1 yatirimcilara giiven saglamak igin sukuklari diinyada Islami finans
agisindan onde olan borsalara kote ettirirler. Ozellikle uluslararasi boyutta ihrag edilmis olan
sukuklar bir borsa kotasyonuna girmektedir. Organize piyasalarda sukuklara iliskin ikincil
piyasa islemlerine rastlanmamaktadir. Bunun nedenlerinden bazilary; sukuklar ile ilgili islem
kurallarinda tekdiizeligin saglanamamis olmas1 ve sukuk ihraclariyla ilgili islami akimlarin farkli
yorumlar getirmis olmasidir. Her ne kadar icara, mugsaraka ve hibrid sukuk gibi sukuk ¢esitleri
tiim Islami akimlar tarafindan ikincil piyasa islemleri i¢in uygun goriilmiis olsa da, yatirimcilar
faize konu olabileceginden ¢ekindikleri i¢in bu sukuklara iliskin ikincil piyasa islemi yapmak
istememektedir. Ayrica sukuklar genel olarak uzun vadeli ihra¢ edilip, varlikli yatirimcilar
tarafindan alindiklari i¢in vade sonuna kadar elde tutulmaktadirlar (Yean, 2011, s.12-13).

4. Tiurk Sermaye Piyasasinda Sukuk

Ulkemizde en ¢ok kullanilan sermaye piyasasi araglari borglanma araglaridir. Bunlar
arasindaki tahvil ve bono en biiyiik ihra¢ ve islem hacmine sahip olan araglardur.

Tiirk sermaye piyasasinda sukuka benzerligi en fazla olan menkul kiymet kar zarar ortaklig
belgesidir (KZOB). 20 Mart 2003 tarihli ve 25054 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Sermaye
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Piyasast Kurulunun Seri:III, No:27 sayili “Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgelerinin Kurul Kaydina
Alinmasina {liskin Esaslar Hakkinda Tebligi” ile KZOB, kar ve zarara ortak olmak iizere anonim
ortakliklarca yurt iginde satilmak tizere Tiirk Lirasi tizerinden veya yabanci paraya endeksli, yurt
disinda satilmak iizere ise, Tiirk Liras1 veya yabanci para {izerinden ya da yabanci paraya endeksli
ihrag edilen menkul kiymet” seklinde tanimlanmigtir. KZOB, faiz getirisi degil, kar veya zarara
dayali olarak getiri saglar ve getiri i¢in 6nceden bir garanti vermemektedir.. Bu nedenle sukuka
benzerlik gostermektedir. Fakat miilkiyet hakk: tanimadigindan sukuklar i¢in gegerli olan varliga
dayali olma ilkesine uygun degildir.

Sukuk, Tiirk Sermaye Piyasasina 1 Nisan 2010 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan Seri I1I,
No:43 sayili “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig”
ile girmistir.

Kira sertifikasi, uygulamada icara sukuk olarak adlandirilan sermaye piyasasi aracidir.
Tebligde “Varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak suretiyle devraldig: varliklarin
finansmanin1 saglamak amaciyla diizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan ede edilen
gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet, kira sukuku” olarak
tanimlanmustir.

Uluslararast alanda, Ozel Amagli Kurulus (Special Purpose Vehicle-SPV) adiyla ifade
edilen varlik kiralama sirketi ise Tebligde;” Araci kurumlar, bankalar ve kaynak kuruluslar
tarafindan miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek tizere kurulmus olan anonim sirket” seklinde
tanimlanmustir.

Sermaye Piyasas1 Kanununun 61. Maddesinde belirtildigi {izere, varlik kiralama sirketi, esas
sozlesmesinde yer alan faaliyetler disinda herhangi bir ticari faaliyette bulunamaz, sahip oldugu
varliklar ve haklar tizerinde esas sozlesmesinde izin verilenler disinda tg¢iincii kisiler lehine
hicbir ayni hak tesis edemez, bunlar1 kira sertifikas: sahiplerinin menfaatlerine aykiri olarak
kiralayamaz ve devredemez (KTVKS Sermaye Piyasas1 Aract Notu, 5.17).

Kira Sertifikalarinin ve Varlik Kiralama $irketlerinin vergi kanunlar1 karsisindaki durumuna
iliskin diizenlemeler, 25.02.2011 tarih ve 27857 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige
giren 6111 sayilh “Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel
Saglik Sigortas1 Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hitkmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmas: Hakkinda Kanun” ile gergeklestirilmistir. Varlik kiralama sirketlerince yapilan cesitli
islemlere, ¢ikarilan kira sertifikalarina iligkin olarak bazi vergisel kolayliklar getirilmistir.

29 Haziran 2011 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu karar:
ile varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarindan elde edilen gelirlere
uygulanacak stopaj oranlar1 belirlenmis ve Tiirkiyede ihra¢ edilen kira sertifikalarindan elde
edilen gelirler iizerinden %10 oraninda stopaj yapilmasi kararlagtirilmistir.

Tam mikellef varlik kiralama sirketleri tarafindan yurt diginda ihra¢ edilen kira
sertifikalarindan ise;
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« Vadesi 1 yila kadar olanlardan saglanan gelirlerden %10,
« Vadesi 1 yil ile 3 y1l arasi olanlardan saglanan gelirlerden %7,
« Vadesi 3 yil ile 5 y1l aras1 olanlardan saglanan gelirlerden %3,

« Vadesi 5 y1l ve daha uzun olanlardan saglanan gelirlerden %0

oranlarinda stopaj yapilacaktir.

Kira sertifikalar1 ile vergi, likidite ve getiri avantaji saglanir (KT Kira Sertifikas1 Egitim
Sunumu, s.20).

- Vergi Avantaji : Stopaj orani, TL Mevduat hesaplarindan elde edilen faiz gelirlerinden 1
yila kadar (1 y1l dahil) vadeli hesaplarda %12 iken, TL cinsinden kira sertifikalarinda %10 olarak
uygulanmaktadir.

- Likidite Avantaj1 : Thrag edilen kira sertifikalarinin, Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglari
Piyasasrnda islem gormesi sebebiyle ikinci el piyasa islemleri araciligiyla likidite imkéani
bulunmaktadir. Yatirimcilar ihtiyag duyduklarinda vadeden 6nce kira sertifikalarini tamamen ya
da kismen nakde cevirebilirler.

- Getiri Avantaj1 : Kira sertifikasi sahiplerinin, ihra¢¢i kurulusun onceden aciklayacag:
getiri oranlar1 izerinde elde edebilecegi kar1 hesaplayabilme imkanina sahip olmasi sabit getiri
avantajiyken; kira sertifikalarinin, katilma hesaplarinin dagittig1 kar payr oranlarindan daha
yiiksek bir getiri orani sunmasi ise yiiksek getiri avantajidir.

Gerek kira sertifikasinin gerekse kira sertifikasi ihracinda rol alan varlik kiralama sirketi ve
kaynak kurulusun tizerinde tasidig gesitli riskler vardir (KT'VKS Sermaye Piyasasi Araci Notu,
s. 8).

Varlik kiralama sirketinin yeni kurulmus olmas: dolayisiyla faaliyet gegmisi bulunmamasi
bir belirsizlik yaratir. Bunun disinda leasing sézlesmeleri kapsamindaki {i¢lincii sahislardan
olan alacaklarin borg istenebilir hale geldiginde 6denmemesi halinde kaynak kurulusun varlik
kiralama sirketine yapacagi 6demeleri tam ve zamaninda gergeklestirmesi miimkiin olmayabilir.
Bu durumda varlik kiralama sirketi tarafindan kira sertifikas: sahiplerine verilen taahhiitlerin
yerine getirilmesi giiclesebilir.

Kaynak kurulusun faaliyet izninin kaldirilmasi ya da Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonuna
devredilmesi durumunda varlik kiralama sirketi ile yaptig1 sozlesmeleri yerine getiremeyebilir.
Bu sebeple de kira sertifikasi sahiplerine ilgili 6demeler yapilamayabilir. Dolayisiyla yatirim
kararinin, fon kullanicis ve ihragginin finansal durumunun iyi analiz edilerek verilmesi gerekir.

Sukuk talebi, sukuk ihraglarinin son yillarda artmis olmasina ragmen sukuk arzindan
yiiksektir. Sukuklar genellikle katiim bankalari, emeklilik fonlar1 ve Islami sigorta sirketleri
gibi uzun vadeli yatirimcilar tarafindan alimmaktadir (Yumanita, 2007, s.29). Sukuklarimn ikincil
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piyasa islemlerinin artmas i¢in ise yatirimei profilinin, daha kisa vadeli yatirimlarda bulunan ve
likidite ihtiyaci yiiksek olan kii¢iik yatirimcilardan olugmasi gerekmektedir. (Anjum, 2007, s.25).
Ayrica sermaye piyasalarinin bir¢ok Islam iilkesinde gelismemis olmasi, pazar organizasyonunun
da yetersiz olmas: ikincil piyasa islemlerinin gelisimini engelleyen diger sebepler arasindadir
(Anjum, 2007, 5.26).

Borsa Istanbul'un hukuki altyapisini, denetim mekanizmalarini olugturmus olmasi ve yiiksek
likiditeye sahipligi sukuklarin etkin bir sekilde islem gérmesini saglamaktadur.

Borsa Istanbul’'un, hem yasal mevzuati hem de kendi piyasa yapisin1 diizenleyen kurallary
detayli bir sekilde diizenledigi ve degisen ihtiyaclar karsisinda siirekli yeniledigi i¢in etkin bir
hukuki altyapiya sahip oldugu soylenebilmektedir (Aka, 2011, 5.46).

Borsa Istanbul Kotasyon Yoénetmeliginin ‘Borglulugu Temsil Eden Menkul Kiymetlerin
Kotasyonu’ baglikli 16. Maddesine dayanilarak sukuklarin Borsa Istanbul pazarlarina kote olmast
gerekmektedir. {lgili maddenin (d) bendinin 1. Fikrasindan kotasyona bagvuracak ortaklik ile
ilgili “Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili (halka agik ortakliklarda halka arz edilen hisse
senetlerinin nominal degerinin 6denmis ya da ¢ikarilmis sermayesine orani en az %25 ise 2 yil)
gecmis olmasi” gerekliligi, ayn1 maddenin (d) bendinin 3. fikrasinda ise kotasyona bagvuracak
ortakligin “Basvuru tarihinden onceki son 2 yila iliskin mali tablolarina gore vergiden once kar etmis
olmasi, (halka agik ortakliklarda halka arz edilen hisse senetlerinin nominal degerinin 6denmis ya
da ¢ikarilmis sermayesine orani en az %25 ise, en son yilda kdr etmis olmast)” sart1 aranmustir.

Sukuklarin kote olacag: ve islem gorecegi pazarin Borsa Istanbul Tahvil ve Bono Piyasast
biinyesinde olmasi beklenir. Borsa Istanbul Tahvil ve Bono Piyasast Yonetmeligi bu piyasadaki
islemlere iligkin kurallar1 dizenlemektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu ve Borsa Istanbul mevzuatinda ilgili konuya dair mecburiyetleri
uygulamayan veya Borsa [stanbul Kotasyon Yonetmeliginin 27. maddesinde yer alan durumlar
olustugunda, ihrag edilen ve borsada islem géren kira sertifikalar1 Borsa Istanbul Yonetim Kurulu
karari ile gegici veya siirekli olarak islem gérmekten men edilebilir (KTVKS Sermaye Piyasasi
Araci Notu, s.35).

5. Sukuk islemlerinin Muhasebelestirilmesi

Giiniimiiziin 6nemli finansman araglarindan biri olan sukukislemlerinin muhasebelestirilmesi
kaynak kurulus ve varlik kiralama sirketi agisindan incelenebilmektedir. Bu ¢alismada sukuk
islemlerinin muhasebelestirilmesi kaynak kurulus ve varlik kiralama girketi agisindan ayr1 ayr1
ele alinmustir. Kaynak kurulusun (katilim bankasi) muhasebe kayitlar1 26.01.2007 tarih ve 26415
(Miikerrer) sayili Resmi Gazetede yayimlanan katilim bankalarinca uygulanacak tekdiizen hesap
plani ve izahnamesi hakkinda teblige gore yapilmistir. Kullanilan hesaplarin izahnamesi ve
isleyislerine her kayit altinda yer verliceketir.
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Bu baglamda kaynak kurulusun muhasebe kayitlar: asagida gosterildigi gibidir,

- Defter degeri 100.000TL olan bir bina kaynak kurulus tarafindan 200.000TL ye varlik
kiralama sirketine satilmistir. Bu durumda;

GAYRIMENKULLER DEFTER DEGERI (NET) 100.000,00 TL
VARLIK KIRALAMA SIRKETINE SATIS FIYATT 200.000,00 TL
SATIS KAZANCI 100.000,00 TL

Bina satis1 ile ilgili yevmiye kayds;

/
022/024 YURTICI BANKALAR 200.000,00
YURTDISI BANKALAR
252 GAYRIMENKULLER 100.000,00
39202 KAZANILMAMIS GELIRLER 100.000,00
/

022 YURTICi BANKALAR - TURK PARASI

Katilim bankalarinin diger bankalara, katilim bankalarina ve 6zel kanunlarina gére mevduat
kabuliine yetkili bulunan kuruluslara yatirdiklar: Tiirk parast mevduati/fonlari ile bu kuruluslarla
yapilan islemlerden dogan bor¢ ve alacaklarinin kaydina 6zgii bir hesaptir. Aktif nitelikli bu hesap,
vadesiz ve vadeli olusuna gore, ayr1 yardimci hesaplardan olusur ve her banka, katilim bankas:
ve anilan kurulus subesinin hesaplar1 ayr1 yardimci foylerde izlenir. Diger katilim bankalari,
bankalar ve anilan kuruluslardan ay sonlarinda gelen hesap ozetleriyle mutabakat saglanmasi
gereklidir. Mutabakat islemi 020 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 - T.P. hesabinda belirtildigi
gibi yapilir. Hesap bakiyesi katilim bankasinin yukarida belirtilen kuruluslar nezdindeki mevcut
Tiirk parasi mevduatiin/fonlarinin miktarini gosterir.

024 YURTDISI BANKALAR - TURK PARASI

Hesaba yurtdisindaki bankalar ve finans kuruluslar ile 6zel kanunlarina gére mevduat/fon
toplamaya yetkili kuruluglar nezdinde Tiirk paras: tizerinden yapilan vadeli ve vadesiz islemler
kaydedilecektir. Bakiyesi katilim bankasinin bu kuruluglardaki Tiirk parasi alacagini gosterecektir.
Yurtdis1 bankalar, finans kuruluslari ve 6zel kanunlarma gére mevduat toplamaya yetkili
kuruluslardaki Tiirk parasi mevcutlar, herhangi bir sekilde teminata verilmesi, bloke edilmesi
ve vade haricinde katilim bankasinin tamamen serbest tasarrufunda bulunma durumuna gére
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serbest veya serbest olmayan hesaplarda izlenir. 020 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 - T.P.
hesabinda belirtilen mutabakat gerekliligi bu hesap i¢in de gegerlidir.

252 GAYRIMENKULLER - TURK PARASI

Bankalarin finansal kiralama yoluyla edindikleri gayrimenkullerin, faaliyetlerini stirdiirmek
amaciyla satin aldiklar1 binalarin, ayni1 amag igin satin aldiklar1 arsalar ve araziler ile bunlar
tizerindeki inga halindeki binalar i¢in yatirdiklari paralarin, 6zel kanunlarin verdigi yetkiye
dayanilarak insaat ve ticaret veya isletmecilik amaciyla edindikleri gayrimenkul maliyet
bedellerinin ve gayrimenkullerin ilgili Ttirkiye Muhasebe Standard: hiikiimlerine gore yeniden
degerlemeye tabi tutulmasi sonucu meydana gelen deger artislarinin kaydedildigi aktif nitelikli
bir hesaptir. Kiraci1 durumunda olan katilim bankalarinca, finansal kiralama sozlesmesi sona
erdiginde edinilen gayrimenkuller, 25220 Finansal Kiralamayla Edinilen Gayrimenkuller
hesabindan 25200 Katillm Bankasinin Kullanimi i¢in hesabina aktarilir. 252000 Binalar
hesabinda kayith gayrimenkuller, dénem sonlarinda ilgili Tiirkiye Muhasebe Standard:
hiikiimlerine gore amortismana tabi tutulur. Faaliyet kiralamasina konu edilen gayrimenkuller
25221 Faaliyet Kiralamas1 Konusu Gayrimenkuller yardimeci hesabinda izlenir.

39202 KAZANILMAMIS GELIRLER

Mabhsup yeri ve sekli onceden kesin olarak belli olmayan veya kisa siirede tediye olunacak
veya ilgili hesaplara aktarilacak paralardan, katilim bankasi i¢in gercek bir borg 6zelligi tasimayan
ve genellikle katilim bankasinin i¢ islemleri ile ilgili gegici durumda olanlarin kaydedilmesine
Ozgii pasif nitelikli bir hesaptir.

Satilan binanin kaynak kurulus tarafindan kiralanmast ile ilgili yevmiye kaydi;

/

25220 FINANSAL KIRALAMA YOLUYLA EDINILEN  200.000,00
GAYRIMENKULLER
352-354 KIRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR 200.000,00

/

352 KIRALAMA iSLEMLERINDEN BORGLAR - TURK PARASI

Ilgili Tirkiye Muhasebe Standardi hiikiimleri gercevesinde, finansal kiralama, faaliyet
kiralamasi ve diger kiralama yontemlerinden biriyle kiraci durumunda olan katilim bankasinca,
finansal kiralama s6zlesmesine gore belirlenen taksitlendirilmis toplam bor¢ tutari ile faaliyet
kiralamasi borcunun déneme isabet eden tutari bu hesapta izlenir. Finansal kiralamanin disinda
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faaliyet kiralamas: ile diger kiralama tiirlerinin doneme isabet eden kira giderleri bu hesabin

alacagina, 880 Diger Isletme Giderleri - T.P. hesabinin borcuna kaydedilerek dénem giderlerine
yansitilir.

354 ERTELENMIS FINANSAL KiRALAMA GIDERLERI (-) - TURK PARASI

flgili Tiirkiye Muhasebe Standardinda belirtilen esaslara gére ertelenmis finansal kiralama

giderleri bu hesapta izlenir. Dénemsellik ilkesi geregi 6denecek finansal kiralama giderleri bu
hesabin alacagina, 654 Finansal Kiralama Giderleri T.P. hesabinin borcuna kaydedilerek déonem
giderlerine yansitilir. “Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri” kalemi bilan¢oda “Finansal
Kiralama islemlerinden Borglar” kaleminin altinda bir indirim kalemi olarak yer alir.

Kaynak Kurulusun Sukuk ile ilgili islem Bilangosu

HESAP | HESAP ADI AKTIF PASIF

022/024 | YURTICI BANKALAR/ YURTDISI BANKALAR 200.000,00

25220 **) FiNANSAL KIRALAMA YOLUYLA ELDINILEN 200.000,00
GAYRIMENKULLER

352-354 | FINANSAL KIRALAMA BORCLARI NET 200.000,00

39202 KAZANILMAMIS GELIRLER 100.000,00

410 OZKAYNAKLAR 100.000,00
TOPLAM 400.000,00 400.000,00

(**) Gayrimenkulun satis bedeli ile maliyet bedeli arasindaki fark kadar 252- Binalarda artig olmustur-.

Varlik kiralama sirketi tarafindan kesilen kira faturalarinin kayda alinmasy;

BORC TUTARI 200.000,00
BORC FINANSMAN MALIYETI 60.000,00
TOPLAM 260.000,00
TAKSIT SAYISI 40 AY
AYLIK KAR PAYI ODEMESI 1.500,00
/
654 KIRALAMA GIDERLERI 1500,00
022/020 BANKALAR 1500,00
/
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654 FINANSAL KiRALAMA GIDERLERI - TURK PARASI

Finansal kiralama yoluyla edinilen varliklar i¢in yapilan Tiirk parasi 6demeler bu hesaba
kaydolunur.

022 YURTIGCi BANKALAR - TURK PARASI

Katilim bankalarinin diger bankalara, katilim bankalarina ve 6zel kanunlarina gére mevduat
kabuliine yetkili bulunan kuruluslara yatirdiklar: Tirk parast mevduati/fonlari ile bu kuruluslarla
yapilan islemlerden dogan borg ve alacaklarinin kaydina 6zgii bir hesaptir. Aktif nitelikli bu
hesap, vadesiz ve vadeli olusuna gore, ayr1 yardimci hesaplardan olusur ve her banka, katilim
bankasi ve anilan kurulus subesinin hesaplari ayr1 yardimcr féylerde izlenir.

Diger katilim bankalari, bankalar ve anilan kuruluslardan ay sonlarinda gelen hesap 6zetleriyle
mutabakat saglanmasi gereklidir. Mutabakat islemi 020 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
- T.P. hesabinda belirtildigi gibi yapilir. Hesap bakiyesi katilim bankasinin yukarida belirtilen
kuruluglar nezdindeki mevcut Tiirk parasi mevduatinin/fonlarinin miktarini gésterir.

Vade geldiginde borcun anapara tutarinin 6denmesi ile yapilan kayit;

/

352-254 FINANSAL KIRALAMA BORCLARI 200.000,00
022/20 BANKALAR 200.000,00

Varlik kiralama sirketinin muhasebe kayitlar: asagida gosterildigi gibidir;

- Sukuk ihraci sonucu fon teminin varlik kiralama sirketi tarafindan kayda alinmas;
/
102 BANKALAR 200.000,00
400 ALINAN KREDILER 200.000,00
/

- Kaynak kurulustan alinan gayrimenkuliin alim kaydi ve bedelin 6denmesi;
/
252 BINALAR 200.000,00
102 BANKALAR 200.000,00
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- Satin alinan gayrimenkullerin finansal kiralama yoluyla bankaya kiralanmasi;

/

220 -

224 TICARI ALACAKLAR/LEASING
252 BINALAR

224 VADESI GELMEYEN KIRALAMA ALACAKLARI

/

260.000,00
200.000,00
60.000,00

Kaynak Kurulusun Sukuk ile ilgili islem Bilangosu

HESAP | HESAP ADI AKTIF PASIF

220-224 | TICARI ALACAKLAR LEASING (NET ) 200.000,00

400 ALINAN KREDILER 200.000,00
TOPLAM 200.000,00 200.000,00

Varlik kiralama sirketi aylik kira faturas: diizenler. Bu bilgilere gore;

ALACAK TUTARI

KAR TUTARI

TOPLAM

TAKSIT SAYISI

AYLIK KAR PAYI ODEMESI

200.000,00
60.000,00
260.000,00
40 AY
1.500,00

- Kira siiresi boyunca kira faturasi diizenlenerek kira tutar: tahsil edilir;

/

102 BANKALAR

600 YURTICI SATISLAR
/

1.500,00
1.500,00

- Kira siiresi bittiginde anapara alacak tutari tahsil edilir;

/

102 BANKALAR

220-224 TICARI ALACAKLAR
LEASING NET

200.000,00
200.000,00
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Sonug

Ulkemizde sirketler ile yatirimcilarin sermaye piyasasina ve bu piyasanin olanaklarina
ilgilerinin ¢ekilmesi i¢in gerekli altyapisal ve tanitim ¢alismalar: genel ekonominin ve buna bagh
olarak kalkinma hareketinin ivime kazanmasini saglayacak temel unsurlarin baginda gelmektedir.
Bu amag ekseninde Borsa Istanbul, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Sermaye Piyasast
Kurulu (SPK) ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar: Birligi (TSPAKB) gibi kurumlara
onemli gorevler diigmektedir. Bu amaca ulagmadaki en temel gerekliliklerden birisi de finansal
triin ve hizmet gesitliligini arttirmak yoniinde olmalidir. Bu yelpazenin genisligi sermaye
piyasalarina olan ilgi ve talebi de beraberinde getirecektir.

Ulkemizde yeni bir finansman araci olarak ortaya ¢ikan Sukuk (Kira Sertifikasi)
uygulamalarimin ana mevzuat kaynagi 1 Nisan 2010 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan Seri
111, No:43 sayil “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Tebligi” dir. Bu teblig ile Sukuklarin Kurul kaydina alinarak ihra¢ ve Borsalara kotasyonunu tesvik
etmek i¢in borsa mevzuatinda gerekli diizenlemeler yapilarak uygulamada yasanmasi muhtemel

sorunlarin ortadan kaldirilmasi amaglanmustir.

Bu ¢alismada yeni bir finansman araci olarak ortaya ¢ikan sukuk uygulamalari hakkinda
temel bilgilere yer verilerek, taraflar1 bazinda muhasebelestirilmesi ele alinmistir.
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