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Son yillarda uluslararasi finansal piyasalarda islem goren faizsiz tahvil ola-
rak da bilinen sukuk, giderek daha da yaygin hale gelmektedir. Bu ¢alismada
genel olarak yeni bir finansman aract olan sukukun tanimina, gesitlerine, is-
leyisine, diger piyasa araglariyla olan fark ve benzerliklerine yer verilmistir.
Ayrica sukukun, mevzuatimiz agisindan nasil vergilendirildigi ve muhasebe-
lestirilmesi ile ilgili hangi hesaplarin kullanildigina bir 6rnekle yer verilmis-
tir. Calismanin sonucunda, sukukun daha ¢ok Islami iilkeler tarafindan ihrag
edilmesiyle beraber son yillarda ve giderek artan bir islem hacmiyle, Amerika,
Ingiltere, Japonya, Almanya gibi iilkelerde de ihracinin yapildig1 goriilmiistiir.
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RECOGNITION OF SUKUK AS THE FINANCIAL INSTRUMENT
ABSTRACT

In recent years, sukuk, an Islamic equivalent of bonds, has been emerging
in international capital markets. In this study, sukuk is defined in terms of its
varieties, functioning, similarities, and differences with other financial certifi-
cates as a new financial instrument. Furthermore, the accounts for recognition
and taxation of sukuk according to Turkish legislation is exhibited with an
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example. Finally, the study confirms that although sukuk is majorly issued by
Islamic countries, as the trading volume increases, its issuance in international
markets such as USA, UK, Japan, and Germany is expanding.
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1. GIRIS

Islami ilkelere uygun olarak gelistirilen faizsiz menkul kiymet ni-
teligindeki sukukun 6nemi uluslararasi finansal piyasalarda her gecen
giin artmaktadir. Faizsiz tahvil veya bono olarak da ifade edilen sukuk,
genel olarak Islami ilkelere uygun olarak gelistirilmis bir finansal ens-
triimandir.

“Orta ¢agda Miisliiman tiiccarlar tarafindan alis-veris ve diger
ticari faaliyetlerinden kaynakli finansal yiikiimliiliikleri gosteren bir
kdgit olarak kullanilmigtir. “Dolayisiyla sukuk, bir varliga sahip olmay1
veya ondan fayda saglama hakkini gdsteren faizsiz bir finansman araci
olarak gelistirilmis ve uygulanmustir (Tiirker 2010). Ote yandan gele-
neksel bono/tahviller faiz tasiyan menkul kiymetler iken; sukuk, nakit
akis1 hakkiyla beraber miilkiyet hakki da vermektedir (Testa 2008).

Islami prensiplere uygun menkul kiymet ihract 1980’lere kadar da-
yanmasina ragmen finansal piyasalardaki ilk dolar bazli sukuk ihraci
2002 yilinda Malezya’da yapilmigtir. Glinlimiizde sukuk ihraglart glo-
bal piyasalarda yayginlagarak 2013 yilinda 488.172,5 milyon dolara
ulagmustir.

Bu ¢aligmada, finansal piyasa araci olarak sukuk, tirleri, isleyisi,
iilkemiz ve diinya piyasalarindaki ihra¢ miktarlari, literatiir taramasi,
vergilendirme siireci ve muhasebelestirilmesine yonelik degerlendiril-
melere yer verilmistir.

2. SUKUK iSLEMININ TANIMI, CESITLERI VE ISLEYi-
Si
2.1. Sukuk Tanim ve Ac¢iklamasi

Sukuk, Arap¢a “Sak” kokiinden gelmektedir. Sak, kelime anlami
olarak sertifika veya vesika anlamlarini iginde barmmdimaktadir. Sukuk
ise “Sak” kelimesinin ¢ogulu oldugundan, sertifikalar anlamina gelir.
Arapga’da bono ve tahviller icin “Senet” kelimesi kullanilirken; Islami
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tahvil olan saklar igin ise, “Sukuk” kelimesi kullaniimaktadir” (Tok
2009).

Genel olarak sukuk, bir varliga sahip olmay1 veya ondan yararlan-
mak iizere Islami ilkelere uygun bir sekilde finansal piyasalarda islem
goren ve bir varliga dayali olarak kamu ya da 6zel kurum, kuruluslar
ile bankalar tarafindan ¢ikarilan faizsiz bir finansal enstriimandir. Gele-
neksel tahvillerden farkli olarak faizsiz ve sahiplik hakki veren menkul
kiymet yatirim sertifikalardir.

Sukuk Sertifikalari;
a. Boliinmez hisselerle sahiplik yetkisini temsil ederler.

b. Ozel projelere ve 6zel yatirimlara konu varliklar iizerinde serti-
fika sahipleri lehine hak tesisini saglarlar.

c. Bir varliga dayanmaktadirlar.

d. Genel olarak dayanak varliklar bir Ozel Amagh Sirkete devre-

e. Varliklardan dogan gelirler iizerinde hak tesis ederler.

f. Organize piyasalara kote edilme 6zelligine sahip olduklar1 gibi
derecelendirme kuruluslari tarafindan da degerlendirilebilirler.

g. Ikincil piyasalarda islem gorebilirler.
h. Sabit veya degisken getirili olabilirler.

i. Piyasada faizsiz bono olarak da nitelendirilmektedirler (Dede
2013).

Tablo 1. Bono ve Sukuk Arasindaki Farklar

SUKUK BONO

Borg degildir, belirli varlik/

Ozii proje/hizmetlerde yatirimeilarin
Acisindan boliinmez hisselerini ve haklarini
temsil eder.

Thrag edenin borcudur.

Dayanak Varhk | Minimum %351 maddi varliklara

Acisindan dayanr. Gerekli degildir.

Genelde dayanak varlik olmadig1

Proje, dayanak varlik veya bir .. . -
icin teminata baglanmamistir.

Haklar . L
hizmet lizerinde yatirimetya

Acisindan miilkiyet hakks tesis eder. Alacaklilar alacaklarin1 dogrudan
borgludan talep ederler.
Yapilandirilmis ek teminatlarin
Teminat yan1 sira temel varliklarda veya Genellikle teminatsiz senctlerdi
Acisindan projelerde sahiplik haklari ile ’

teminatlandirilmigtir.
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Anapara ve Gelir Ihfag eden tarafindan garanti ihrag eden tarafindan garanti edilir.
Acisindan edilmez.
Amag Faizsiz Bankacﬂlﬁk ‘p?ensmlerlne Herhangi bir amag iin ihrac

uygun amaglar dahilinde ihrag s
Agisindan . edilebilirler.

edilirler.
Sertifika . o Bono sahipleri fia?fgnak varlik s6z
Sahiplerinin Sertifika sahipleri temel varliklarin/ | konusu olmadigi igin dayanak

P . projelerin performansindan paylar1 | varligin performansindan degil

Sorumlulugu o

oraninda etkilenirler. bor¢lunun finansal durumundan
Acisindan M

etkilenirler.

Kaynak: Tiirkiye Katilim Bankalar: Birligi

http://www.tkbb.org.tr/onemli-basliklar.aspx?page] D=87 (Erisim Tarihi:
20.10.2014)

2.2. Sukuk Cesitleri ve isleyisi
2.2.1. Sukuk Cesitleri

Finansman ve ticari igslemlerde kullanma sekillerine gore sukuklar
cesitlilik gdstermektedir. Islami Finansal Araclar icin Muhasebe ve
Denetim Orgiitii (Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions—AAOIFI) tarafindan toplamda 14 farkl sukuk
¢esidi bulundugu belirtilmistir.

Tablo 2. AAOIFI’ce Onaylanmis Sukuk Cesitleri

1- icara (Sukuk al-ijarah) 8- Murabaha (Sukuk al-murabaha)

2- Icara movsufa bitihima (Sukuk ijarah mowsufa
bi-thima)

3- Manfa icara (Sukuk manfaa ijarah)

9- Musaraka (Sukuk al-musharaka)

10- Mudaraba (Sukuk al-mudharaba)

4- Manfa icara movsufa bitihima (Sukuk manfaa
ijarah mowsufa bi-thima)

5- Miilkiyet Kadamat (Sukuk milkiyat al-khadamat) 12- Muzraa (Sukuk al-muzra’a)
6- Salam (Sukuk al-salam) 13- Musaka (Sukuk al-musaqa)
f7- istisna (Sukuk al-istisna’a)

11- Vekalet (Sukuk al-wakala)

14- Mukarasa (Sukuk-al-muqarasa)

Kaynak: Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu (AAOIFI),
http://www.aaoifi.com

Tablo 2’de yer alan 14 sukuk ¢esidi arasinda glabol piyasalarda yay-
gin olarak islem gdrenler; Mudaraba sukuk, Miisaraka sukuk, Muraba-
ha sukuk, Istisna sukuk, Vekalet (wakala) sukuk, Salam sukuk, Icara
(ijarah) sukuktur. Caligmada 14 sukuk cesidinin yasal dayanaklarina
kisaca deginildikten sonra yaygin olarak islem gorenler hakkinda daha
detayli bilgi verilmektedir.

Sukuk Cesitlerinin temel dayanaklar;
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1- Icara (Sukuk al-ijarah): Maddi duran varliklarm menkul kiy-
metlestirilmesinde kiralanan varliklarda,

2- Icara movsufa bitihima (Sukuk ijarah mowsufa bi-thima): Ki-
ralanan maddi duran varliklarin elde etme maliyetinde,

3- Manfaicara (Sukuk manfaa ijarah): Sekiiritizasyon i¢in mevcut
kiralanan varliklarin intifasinda,

4- Manfa icara movsufa bitihima (Sukuk manfaa ijarah mowsufa
bi-thima): (7leri kira sozlesmesi) Menkul kiymetlestirme ile elde edile-
cek varliklarin kiralanmasi ve intifasinda,

5- Miilkiyet Kadamat (Sukuk milkiyat al-khadamat): Satig 6ncesi
beklenen hizmet ve faydalarin maliyetinde,

6- Salam (Sukuk al-salam): Satig 6ncesi mallarin veya emtianin
gelecekteki tesliminde,

7- lstisna (Sukuk al-istisna’a): Insaat ve 6zel varliklarin imalati
icin mobilizasyon maliyetinde,

8- Murabaha (Sukuk al-murabaha): Maliyet art1 kar marjina da-
yali,

9- Musaraka (Sukuk al-musharaka): Kar-zarar ortakligina dayali
yatirim projelerinin fon saglamasinda,

10- Mudaraba (Sukuk al-mudharaba): Biiyiik sermaye yatirim pro-
jelerinin fon saglamasinda,

11- Vekalet (Sukuk al-wakala): Yatirimlarin yonlendirilmesi igin
fon saglamada vekalet vermeye dayali,

12- Muzraa (Sukuk al-muzra’a): Arazi ekimi mobilizasyonunda
fon saglamada,

13- Musaka (Sukuk al-musaqa): Sulama ve bakim mobilizasyonu
fon saglamada,

14- Mukarasa (Sukuk-al-mugqarasa): Arazi ve bitki bakimi, tarim-
sal fon saglamaya dayali olarak ¢ikarilir. (http://www.assaif.org/ Erisim
Tarihi: 20.11.2014)

Mudaraba (Emek-Sermaye) Sukuku: Mudaraba, her tiirlii girisime
kar-zarar ortaklig1 kapsaminda yonetim destegi vererek 6zsermaye te-
min edilmesi olup, bu agidan risk sermayesine benzer bir yap1 ¢izmek-
tedir. Mudaraba sukukta sertifika ihrag¢ist mudaribtir (girisimei). Fon
verenler sermaye sahipleridir ve toplanan fonlar mudaraba sermayesi-
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dir. Sertifika sahipleri mudaraba faaliyetindeki varliklarin ve anlagma
basina diisen kar payimnin sahibidir (Tok 2012, 18). Ancak elde edilen
kar dnceden belirlenen oran iizerinden iki taraf arasinda paylasilirken,
zarar sadece sermaye sahibi tarafindan kargilanmaktadir (Khan 2003,
129).

Mudaraba (Emek-sermaye ortakligi) sukuk, bir bankanin girisimci-
ye saglayacagi finansman destegine fon bulabilmek amaciyla sertifika
cikarma yoluna gitmesi halinde, ¢ikarilan sertifikalara verilen isimdir.
Buna gore mudaraba banka ile girisimci arasinda yapilan bir kar ortak-
l1g1 anlagsmasidir. Sertifikalarin satis1 sonunda saglanan fonun girigim-
ciye aktarilmasi karsiliginda da banka girisimcinin yiiriittiigii profesyo-
nel faaliyetten kaynaklanan kara dnceden anlasilmis oranlarda ortaklik
hakki elde etmektedir. Diger taraftan, zaman i¢inde sukuka konu olan
varligin piyasa degerinde bir artig olmasi durumunda sukuk sahibinin
herhangibir hakki bulunmamaktadir. Ayrica mudarabasukuk sahipleri-
nin sirketin kayith ortaklari olmamalar1 da, onlarin genel kurulda sz
sahibi olmalarini engellemektedir (Biiyiikakin ve Onyilmaz 2012, 5).

Mudaraba sukuk isleyisinde, taraflardan birinin emek, bilgi ve tecrii-
besini ortaya koymasi, diger tarafin (banka) sermayesi ile ortak olmasi
risk sermayesi yonetimine benzer bir yapilanmay1 gostermektedir (Y1l-
maz 2014).

Musaraka (Tam Ortaklik): Mudaraba sisteminde emek-sermaye or-
taklig1 s6z konusuyken, bu sistemde hem emek hem de sermaye ortak-
1181 s6z konusu olmaktadir. Farkli veya ayni oranda sermaye katilimiyla
ortak olunabilmektedir. Her bir ortak belirtilmis olan siirlar dahilinde
sermayeyi kullanma yetkisine sahip olmaktadir. Ticari faaliyetler tek
bir alanda siirlandirilabilecegi gibi anlasma saglanirsa bircok alanda
uygulanabilecek sekilde de belirlenebilmektedir. Zararin paylagimi ser-
maye katilimi oraninda pay edilmekte olmasina ragmen karin paylagimi
anlagmaya gore farkli olabilmektedir (Ugar 1993, 129).

Miisaraka Sukuku, ortaklik s6zlesmesine dayali mevcut bir igin fi-
nansmanini gelistirmek veya yeni bir projeyi tesis etmek i¢in kullanilir.
Sertifikay1 elinde bulunduranlar hisseleri oraninda projenin veya faa-
liyetin sahibi olurlar. Her ne kadar bu sertifikalara sahip olunmasiyla
likit olmayan varliklar iizerinde miilkiyet dogsa da, Miisaraka tahvilleri
ikincil piyasada alinip satilabildiginden, likit 6zellige sahiptir. Bir bas-
ka deyisle Miisaraka sertifikalar1 ciro edilebilir enstriiman olarak islem
goriir ve ikincil piyasalarda alinip satilabilir (Tok 2009, 19). Kar-zarar
ortaklig1 esasina dayanan Miisaraka, belli bir igin finansmanim gergek-
lestirmek iizere ¢ikardigi tahvillerle baska bir sirketi ortakliga davet
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etmektedir. S6z konusu isin finansmaninda fonlari ile katkida bulunan
ortaklar da ortakligin varliklari {izerinde s6z sahibi olmakla beraber
kardan da pay alma hakkina sahip olmaktadir (Giingéren 2011, 105)

Murabaha Sukuk: Murabaha, bir malin maliyetine 6nceden {izerinde
anlagilmig miktar kadar kar ilave edilerek yapilan satis iglemi olarak ta-
nimlanmaktadir (Khan 2003, 26). Bu sukuk tiiriinde sertifika ihrag eden
taraf emtia murabahasi saticisi, murabaha alan emtianin alicis1 ve fon
da emtianin satin alma maliyetidir. Sertifika sahipleri murabaha emtia-
sina sahip olurlar ve emtianin tekrar satisinda nihai satig fiyatt hakkina
sahiptirler.

Murabaha temelli sukukun hukuki olarak gecerli olmasi i¢in sade-
ce birincil piyasada islemgdrmesi gerekir. Sukukun ciro edilmesi veya
ikincil piyasada islem gérmesine Islam hukuku tarafindan izin verilme-
migtir. Ciinkii sertifikalar, emtia alicisinin sertifika sahiplerine borcunu
temsil etmektedir ve borcun vadeli olarak alinip satilmasi faizle sonug-
lanacagindan izin verilmemistir (Tok 2009, 21).

Murabaha sukuku ile toplanan fonlarla mallarin pesin alinip, belli
kar oran1 eklendikten sonra vadeli olarak satilmasi ve yatirimeinin son
satig fiyati lizerinden alacak hakkina sahip olmasi esasina dayanmakta-
dir (Giing6ren 2011).

Salam (Pesin Satig): Salam (selem) sukuk, tiirev iiriinlerinden for-
ward uygulamasina benzemektedir. Salam sukuk sdézlesmesine gore,
bir satic1 belirli bir mali ileride belirlenen bir tarihte teslim edecegini
taahhiit etmekte ve bedelini pesin olarak almaktadir. Ancak forward,
gercekte bir belirsizlik icerdigi ve belirsizlikte faiz dogurdugu igin Is-
lam dininde yasaklanmustir (Tiirker 2010, 9).

Bu nedenle sukuka konu olan malin bedelinin tamaminin énceden
O0denmesi, malin teslim tarihinin sabit olmasit ve malin vadesi gelmeden
ikinci bir satiginin yapilamamasi gibi kosullar getirilerek belirsizligin
ortadan kaldirilmasi yoluna gidilmistir (Biiyiikakin ve Onyilmaz 2012,
3).

Salam kapsamindaki islemlerde malin fiyat1 spot piyasada ddenir,
ancak teslim edilmesi belli bir siire sonra gergeklesir. Yapilan anlagsma-
larla ticaretin konusu, fiyati ve teslim tarihi tam olarak belirlenir. Mal
zamaninda teslim edilmezse alic1 6demesini geri alir ya da mal teslim
edilinceye kadar beklemeyi tercih edebilir (Tok 2009, 12).

Salam (ileriye doniik satin alma) sukuk, isleme konu olan salam
bazli malin alimi i¢in fon toplamak amaciyla ¢ikarilmis sertifikalardir
(Tirker 2010, 9). Salam sozlesmesi, genellikle tahil, petrol, demir ve
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benzeri dlgiilebilir ve standartlastirilabilir emtia tizerine yapilmaktadir-
lar. Bu s6zlesmelerin finansmani icin ¢ikarilan sukuklar ikinci el piya-
sada nominal deger lizerinden islem gorebilmekte olup, emtianin teslim
tarihindeki fiyatina yonelik beklentiler dogrultusunda alinip satilabil-
mektedir (Kiigiikgolak 2008, 34).

Salam belirli bir malin veya hizmetin bedelinin tamaminin pesin
olarak ddenip ileri bir vadede satin alinmasidir. Banka pesin 6deme ya-
parak gelecekte iiretilecek olan mali satin alir. Fakat bu mali satmak
icin vadesini beklemek zorundadir. Halihazirda var olmayan ve gele-
cekte iiretilecek bir malin satilmasi islemidir (SERPAM 2013, 5).

Ornegin, Bahreyn hiikiimetinin 2000 yilinda ¢ikardig1 sukuk ihraci
salam sozlesmesi seklinde olmustur. Salam sukukunun dayanak varli-
g1 alliminyum olarak belirlenmistir. Sozlesmede aliciya, pesin 6deme
yapmasi karsiliginda, belirlenmis ileri bir tarihte aliiminyum satilaca-
g1 taahhiit edilmistir. Bu islemde Bahreyn Islam Bankas1 (BIB) salam
sozlesmesine katilmak isteyen diger bankalar1 temsil etmek {izere go-
revlendirilmistir. Ayn1 zamanda malin dagitim kanallar1 ile pazarlama-
st icin Bahreyn Hiikiimeti acente olarak gorevlendirilmistir. Bahreyn
Hiikiimeti, BIB’1mn salam sahiplerine diger geleneksel kisa vadeli para
piyasasi enstriimanlarinin getirisine esit kazang saglayacak bir fiyattan
aliminyum satmasina olanak saglamistir (Altas 2008).

Istisna (Siparis Uzerine Imalat) :Bu bir siparis akdidir, bir seyi iiret-
mek iizere imalatci ile yapilan anlagsmadir. Istisna’nin salamdan farki,
paranin pesin verilme sartinin olmamasi ve mali teslim tarihinin kesin
olmamasidr. Istisna, genelde ingaat sektoriinde gergeklestirilecek pro-
jelerde iki taraf arasinda yapilan is sozlesmesidir. Bir taraf proje icin
gerekli iirlinleri alirken, diger taraf {iretimi yapar.

Islami bankalar salam ydnteminde oldugu gibi, projelerde iki farkli
istisna sozlesmesiyle taraflar birlestirebilir. ilk sézlesmede banka, iiriin-
leri satin alan tarafla 6deme kosullarini belirten bir anlasma yapar. ikin-
cisinde ise banka, iiriinlerin tedarikgisiyle sdzlesme yapar (TKBB 2013).

Vakala (Vekalet) (Wakala)Sukuk: Vakala bir ¢esit acentelik sozles-
mesidir. Vakala sozlesmesinde bir proje veya is i¢in diger tarafa (acen-
te) vekalet verilir. Yapilan sdzlesmede, vekalet veren taraf, igin basarili
sonuglanip sonuglanmamasindan bagimsiz olarak, sabit bir ticret oder.
Islami finansta vakala sézlesmeleri agirlikli olarak yatirim hizmetlerin-
de kullanilir. Kisi veya kurum, yatirimlarini yonlendirmesi i¢in ban-
kaya vekélet verir. Bunun i¢in bir yonetim {icreti 6der. Kar veya zarar
dogrudan yatirrmciya aktarilir. Bu ydntem genellikle Islami yatirim
fonlarinda kullanilir (TKBB 2013).
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Icara (Kiralama) Sukuk: Icara (Ijarah) (Leasing, Kira finansmani)
sukuk, bir kira anlagmasidir ve icara anlagmasi ile konu edilen gayri-
menkuliin intifa (kullanim) hakki mal sahibinden kontrat sahibine geg-
mektedir. Buradaki icara kelimesi ise, mal sahibine ddenen kira anlami
tagimaktadir. Biiyiik 6l¢lide finansal kiralama olarak bildigimiz leasin-
ge benzeyen icara sukuk, kiraciya kiralama periyodu sonunda kiralanan
varlig1 alma hakki da tanimaktadir. Ancak icara sukuk sahipleri, var-
ligin miilkiyet hakkinin yaninda varliktan kira alma hakkina da sahip
olabilmektedirler.

Icara sukuk ciro edilebilmekte, ikincil piyasalarda islem gorebil-
mekte ve hatta kiralanan varligin kaza veya afet sonucunda kullanila-
maz hale gelmesi halinde kiraci icara kontratini iptal edebilmektedir.
Fakat giiniimiizdeki uygulamalarda kiralanan varlik bu gibi durumlara
kars1 sigortalanmaktadir. Icara sukuka konu olan varlik igin kira geti-
ri orani ise anlasmaya bagl olarak sabit veya degisken olabilmektedir
(Biiyiikakin ve Onyilmaz 2012, 4).

Tablo 3. Sukuk Cesitlerinin Ozellikleri

Sukuk Murabaha | Miigaraka | Miidaraba fcara Salam Istisna Vekalet
Ozellik
Sahinlik Fiziki/ Fiziki/ Fiziki/ M}‘I‘lilkyet Fiziki/ | Fizikil | o
aiptt Kullamm | Kullanim Kullanim ax Kullanim | Kullanim ulanim
vermez
Likidite Likit Likit Likit Likit Likit Likit Likit
i Sadece Birincil ve | Birincil ve | Birincil ve | Birincil ve | Sadece | Birincil ve
vasa Birincil ikincil kincil ikincil | Ikincil | Birincil | Ikincil
Getiri . Sabit / Sabit / Sabit / . Sabit / .
Oran Sabit Degisken | Degisken Degisken Sabit Degisken Sabit
Temsil Varlik Ozkaynak | Ozkaynak Varlik Varlik Varlik Varlik
Vade sonu
Ci Ciro Ciro Ciro Ciro gelmeden Ciro Ciro
e edilemez | edilebilir | edilebilir | edilebilic | Ciro | edilemez | Edilemez
edilemez
Ozel/Kamu | Ozel/Kamu | Ozel/Kamu Ozel Ozel Ozel Ozel/Ka
ihra Sirketleri/ | Sirketleri/ | Sirketleri/ | MY Kamu Kamu m
¢ Baniafar Bani;l’ar Baniafar Sirketleri/ | Sirketleri/ | Sirketleri/ | Sirketleri/
Bankalar | Bankalar | Bankalar | Bankalar

2.2.2.Sukuk Tsleyisi

Sukuk isleyisi, sukuk ¢esitlerinin 6zelliklerine, hangi piyasalarda is-
lem gordiigiine ve dayanak varlik vb. faktorlere bagli olarak degisebil-
mektedir. Genel olarak sukuk isleyisi ise su sekilde gerceklesir:
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OZEL AMACLI SIRKET
(VARLIK KIRALAMA SIRKETI)

KAYNAK KURULUS

Sekil 1. Sukuk Isleminin isleyis Siireci
Kaynak: SPK dan uyarlanmigstir.

1. Adim: Kaynak Kurulus tarafindan varliklarin VKS’ ye devre-
dilmesi.

2. Adim: VKS tarafindan sukuk ihra¢ edilmesi.
Adim: Sukuk sertifikasinin satis hasilati.
Adim: Varlik bedelinin 6denmesi ve kiralanmasi.

Adim: Varliklarin donemsel kira 6demeleri.

3

4

5

6. Adim: Donemsel kira 6demeleri.

7. Adim: Varliklarm geri devredilmesi-Vade sonu.
8

Adim: Geri 6denen varlik bedelinin 6denmesi-Vade sonu.

9. Admm: Geri alinan varliklarin bedelinin yatirimcilara 6denme-
si-Vade sonu.

10. Adim: Sukuk itfasi-Vade sonu.
2.3. Sukukun Finansal Sistemdeki Yeri

Faizsiz finansman bugiin diinyanin hemen her tarafinda farkli se-
killerde uygulanmaktadir. Giiney Afrika, Rusya, Ortadogu, Giineydogu
Asya ve Avrupa’da ticari ve yatirim bankacilig1 seklinde; Avustralya,
ABD, Ingiltere ve Almanya’da hisse senedi ve yatirim fonlar1 seklinde;
Kanada’da konut finansmani seklinde; global diizeyde ise ticari finans-
man ve yatirim finansmani seklinde uygulanmaktadir. Global finansal
sistemde hizl1 bir sekilde biiyiiyen faizsiz finans pazarina giren ve faiz-
siz finans {iriin ve hizmetlerini sunan banka sayisindaki artigin, faizsiz
bankaciliga olan talebe bagli olarak gelismeye devam edecegi hususu
yadsinamaz bir gergektir.
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Islami finansal hizmetlerin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan su-
kuk, katilim bankalar1 basta olmak iizere finansal kurum ve kuruluslara,
isletmelere ve iilke hazinelerine finansal piyasalardan Islam hukukuyla
uyumlu kaynak saglama imkéani taniyan bir aragtir (SERPAM Mayis
2013).

Islami finans ger¢evesinde menkul kiymetlestirmenin fiilen onay-
lanmasi anlamina gelen sukukta temel kural, senetlerin fiziki varliklara
dayali olmasidir. Bu sisteme gore ana firma sukuk islemine konu mal-
lar1 6zel amagla kurulmus sirkete devreder. Bu sirket varliklari menkul
kiymetlestirerek yatirimcilara satar (SERPAM Mayis 2013).

2.3.1. Diinyada Sukuk

Islami prensiplere uygun menkul kiymet ihraglarmin tarihi 1980°le-
rin baslarma kadar uzanmaktadir. Ik dolar bazl1 sukuk ihraci ise 2002
yilinda Malezya’da yapilmistir. 600 milyon dolar tutarindaki bu ihraci,
Islami Kalkinma Bankas1’nin 2003 yilinda yaptig1 400 milyon dolarlik
sukuk ihraci takip etmistir. Ayrica, 2003 yilinda Bahreyn ve Katar hii-
kiimetlerinin; 2005 yilinda Pakistan hiikiimetinin sukuk ihraglar1 ger-
ceklesmistir. Bu tarihten sonra, basta Bahreyn, Malezya, Suudi Arabis-
tan, Katar, BAE, Ingiltere, Almanya, Pakistan, Endonezya ve Filipinler
olmak iizere pek cok iilkede sirketler veya hiikiimetler tarafindan sukuk
ihraclar1 yapilmistir (Jabeen ve Javed 2007, 407; Ayub 2007, 389).

Tablo 4. Ulkelere Géore Kiiresel Toplam Sukuk Thra¢ Dékiimii (Ocak
1996 - 2013 Eyliil)

Ulkeler ihrac Sayist ihra¢ Miktar1 ($milyon)
Malezya 2438 324576,9
UAE 73 47876,4
Suudi Aabistan 64 39296
Endonezya 216 19924,1
Katar 19 19245,6
Bahreyn 273 13918,5
Pakistan 57 6348,9
Tiirkiye 9 5469,7
Brunei Darussalam 95 4980,7
Kuveyt 22 29924
Singapur 9 984,2
ABD 3 765,7
Ingiltere 5 279,1
Cin 3 274,17
Yemen 2 251,5
Sudan 3 220,9
Almanya 2 190,9
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Gambiya 242 149,2
fran 4 132,8
Urdiin 1 120,3
Japonya 1 100
Kazakistan 1 73,3
Fransa 1 0,7
TOPLAM 3543 488172,5

Kaynak: Zawya: Ortadogu Is, Finans ve Yatirrm Haberleri

tr-sukuk-perceptions-and-forecast-2014”  ten uyarlanmistir  (Erisim  Tarihi:
26.11.2014)

Faizsiz bankacilik alanindaki gelismeyle birlikte, sukuk ihraglar1 da
diinya capinda giderek bir bilylime seyri gostermistir. Tablo 4’ten de
anlasilacagi gibi sukuk ihrag sayisi ve ihra¢ miktarlar1 dogru yonde bir
iliski igerisinde olup sadece Islami iilkeler tarafindan degil; Amerika,
Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya gibi iilkeler tarafindan da ihrag
edildigi goriilmektedir. Sukuk ihraclarinda en yiiksek paya sahip olan
tilke Malezya’dir. Bunda Malezya’nin 1990’lardan bu yana sukuk ihrag
etmesinin ve sukuk ihraglari i¢in gerekli altyapimin ve hukuki yeterlili-
ginin olmasidir. Malezya’y1 miiteakiben sirasiyla; Birlesik Arap Emir-
likleri, Suudi Arabistan, Katar, Bahreyn ve Endonezya en ¢ok sukuk ih-
ra¢ eden iilkeler arasindadir. Ote yandan diger iilkelerin de ihrag etmeye
baslamas1 sukukun sadece Islam iilkelerinde degil, giderek globallesen
bir finansman saglama araci oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Bolgesel itibariyle Toplam Kiiresel Sukuk ihraci(2001 Ocak-
2013 Ocak) (Milyon Dolar)

5 Korfez isbirligi . . .
Asya ve Uzakdogu Konseyi ve Ortadogu Afrika Avrupa ve Digerleri
351.12 (%74) 103.975 (%22) 13.422 (%3) 4.159 (%1)

Kaynak: IIFM Sukuk Report (3rd Edition) A Comprehensivestudy of the Global
Sukuk Market’ten uyarlanmistir.

Tablo 5’e bakildiginda faizsiz finansman araci olarak sukuk ihraci-
nin en fazla Asya ve Uzakdogu iilkeleri tarafindan ihra¢ edildigi, 6te
yandan Avrupa ve diger iilkelerin piyasalarinda da yer edindigi gori-
lebilir.
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[[J Orta Dogu ve Kuzey Afrika [] Diger
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33.054

20.000
13212 | 14283 14621 16.454
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Grafik 1. Global Sukuk ihrac1 Yilhk karsilastirma (Milyon Dolar)
Kaynak: Sukuk-Report-Final 2014

Grafik 1’e bakildiginda, 2011 ve 2014 yillar1 arasindaki diinya su-
kuk ihracinda Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinin 6énemli bir paya
sahip oldugu ve her sene diinya ¢apinda sukuk ihra¢ rakamlarinin arttig
da goriilmektedir.

Yapisina Gore Sukuk ihraci (Milyon Dolar) 2014

' ' ' ' ' ' ' ™ 16479
icara — 7070
—— 3137
Vakala wessssssss 3040
S 2053
Mugaraka = 913 ® jhrag Sayisi
= 500
Vakala-Murabaha ® 350
1194
BAIEINAH | 94

0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000 16000 18000
Grafik 2. Yapisina Gore Sukuk ihraci (Milyon Dolar) 2014
Kaynak: Zawya, Sukuk-Report-Final’den uyarlanmistir.

Sukukun ¢esitleri agisindan bakildiginda, Grafik 2’de 2014 yilinin
ikinci ¢eyreginde piyasalardaki ihrag edilen rakamlara goére en ¢ok
murabaha ve icara sukuklarinin ihrag¢ edildigi goriilmektedir. Muraba-
ha sukukunun piyasalardaki ihracta en biiyiik paya sahip olmasinda,
daha ¢ok Islami iilkeler tarafindan tercih edilip ihrac edildigi sdylene-
bilir. Bunda; murabaha sukukunun borcu temsil etmesi ve borcun va-
deli alinip satilmasi faizle sonuglanmasi dolayisiyla Islam hukukuna
ters diismesi s6z konusu oldugu sdylenebilir. Diger taraftan maliyet art1
kar marjina dayandig1 ve likit olma 6zelligiyle de tercih edildigi sdyle-
nebilir. Icara sukukun tercih edilmesinde ise maddi varliklarm menkul
kiymetlestirilmesi ile kiralamaya dayali olarak sabit ve degisken getirili
olmasiyla beraber likit olmasi, birincil ve ikincil piyasalarda rahatlikla
islem gorebilmesi oldugu sdylenebilir.
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2.3.2. Tiirkiye’de Sukuk

Sukuk; gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda
giderek derinlesmesine ve elinde birtakim varliklart bulunan kurum ve
kuruluslarin, gerekli likiditeye sahip olmasa bile, ¢esitli proje ve islere,
yatirim yapmalarini kolaylastirmak i¢in para ve sermaye piyasasindan
kolay olarak kaynak temin etmesinin yolunu saglayan ve her gecen giin
Onemi arttiran, Finansal piyasalarin tamamlayici bir enstriimanidir. Do-
layisiyla Sukuk’un neden 6nemli oldugunu sdyle belirtirsek;

Sukuk, orta-uzun vadeli sabit veya degisken getiri saglayan faizsiz
sermaye piyasasi Uriiniidiir. Yani bor¢ degildir. Belirli proje veya hiz-
metlerde yatirimcilarin boliinmez hisselerini ve haklarimi temsil etmek-
tedir (Dede 2013).

Kolay ve etkin 6demesinin yapilmasiyla yatirim siiresince diizenli
gelir akis1 saglamaktadir. Sertifika sahipleri temel varliklarin/projelerin
performansindan, paylar1 oraninda etkilenirler (ITO 2012). Bir diger
taraftan da;

a.  Ozel Sektor Sirketleri

b. Kamu Sirketleri

c.  Ozel/Kamu Bankalar

d. Belediyeler

e. Devletler (Hazine yonetimleri) alt yap1 ve yatirim projelerinde
sukuk ihracina bagvurabilirler.

Ornegin TOKI’nin gayrimenkul stoklarmi dayanak teskil ederek
proje bazinda sukuk ihrac1 gergeklestirebilmesi, Belediyelerin, THY ve
Devlet Demiryollarinin gesitli yatirim projeleri icin gelirleri dayanak
gostererek ihrag yapabilmesi gibi. Ayrica 6zel sektordeki sirketler, Gay-
rimenkul Yatirim Ortakliklar veya Alis Veris Merkezlerinin kira geliri
ile sahip olduklar1 varliklari(menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan
haklar) dayanak teskil ederek sukuk ihraci gergeklestirebilmektedir

Turkiye'deki Sukuk Piyasasi
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Grafik 3. Tiirkiye’ de Sukuk Thrag Piyasas
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Kaynak:http://borsaistanbul.com/docs/default-source/research/orhanerdem.pdf
(Erigim Tarihi: 15.10.2014)

Grafik 3’te; Tiirkiye sukuk piyasasmin gelisimine baktigimizda ya-
sal alt yapinin 2010 yil1 Nisan ayinda SPK tarafindan yayinlanan teblig
ile giderilmesi neticesinde, sukuk ihra¢ edilmesi miimkiin hale gelmis-
tir. Ayn1 yilin Agustos ayinda Kuveyt Tiirk Katilim bankasi tarafindan
Vakala yapis1 kullanilarak Tiirkiye’nin ilk sukuk ihraci gergeklestiril-
mistir (Canake¢1 2014).

Niifusunun biiyiik bir cogunlugu Miisliiman olan Tiirkiye’de Islami
kurallara uygun bir tahvil olan sukuk ihracinin bu ilk uygulamas: biiyiik
ilgi gormiis ve iilkenin alternatif Islami finansal yapilara agik ve hazir
oldugunun bir gostergesi sayilmistir (Biiyiikakin ve Onyilmaz 2012).

Diger yandan Hazine Miistesarligi tarafindan 18 Eyliil 2012 tari-
hinde Citigroup, HSBC ve Liquty house iigliisiine yetki verilerek 1,5
milyar dolar tutarinda sukuk satisa ¢ikarilmistir. {1k gerceklestirilen iha-
lenin sonucunda 5 kat talep gelmistir. Sukukun %581 Ortadogu, %13’
Avrupa, %12°si Asya, %9’u Tiirkiye ve %8’1 de ABD’deki yatirimcila-
ra satilmistir(Halic1 ve Halic1 2013, 238).

Tablo 6. Tiirkiye’deCikarilan Sukuk ve Yapisi

Sukuk fhrag |
Katilum B. Yap Para | Vade | Vade Sonu Mt:ktarz Thrace
(Milyon)
Kuveyt TiirkK.B. Vekalet UsD |3 24.08.2010 $100 KT VK$
Kuveyt TiirkK.B. fcara-Vekalet | USD |5 30.10.2011 $350 KT VKS
T.C.Hazine M. fcara USD |55 | 17.09.2012 $1,5 HAZINE VKS$
T.C.Hazine M. fcara TRY |2 20.02.2013 | TRY1,520 EE?E—III‘J{%YETI
Bank Asya K.B. fcara TRY |1 26.02.2013 TRY125 ASYA VKS
Bank Asya K.B. Murabaha USD | 10 21.03.2013 $250 ASYA VKS
Tiirkiye Finans K.B. | Murabaha uUsD |5 24.04.2013 $500 TF VK$§
Albaraka Tiirk K.B. | Murabaha USD | 10 30.04.2013 $200 ABT SUKUK
T.C.Hazine M. Icara TRY |2 21.08.2013 TRY1,82 gljjlltfllil[[zl]iiYETi

Kaynak: Thomson Reuters Zawyatr-sukuk-perceptions-and-forecast-2014 (Erisim
Tarihi:19.11.2014)

Tablo 6’ya bakildiginda Tiirkiye’de sukuk ihracma yonelik SPK’ca
diizenlenen teblig ile Varlik Kiralama Sirketleri yasal olarak kurulup bu
sirketlere sukuk ihrag etme yetkisi verilmistir. Buna gore Tiirkiye’de daha
cok murabaha ve icara sukuk yapisina uygun yatirnm ve projeler yapil-
makta olup bu yatirimlarin uzun vadede yatirimlar oldugu anlagilmaktadir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Son yillarda gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkenin gerek kamu
gerekse de 6zel kurumlar tarafindan ilgi gosterdigi sukuk, global finan-
sal piyasalarda alternatif bir finansman araci olarak azimsanmayacak
miktarlarda ihra¢ edilmektedir. Dolayisiyla yeni bir finansal enstruman
olan sukuk hakkindaki aragtirmalara kisaca su sekilde deginilmistir;

Venardos (2005), Elsheikh ve Tanega (2011) gére; Islami tahviller,
yatirimcilarina, vade boyunca kupon édemeleri veya vade sonunda be-
lirli bir tutarda olmak iizere kazang saglamaktadir. Sukuk sahiplerine
yapilan kupon 6demeleri ile geleneksel tahvil yatirimcilarinin aldiklar
kupon 6demeleri arasinda 6nemli bir farklilik bulunmaktadir. Gelenek-
sel tahvillerde, tahvili ¢ikaran kurum kupon ve anapara 6demelerini ga-
ranti etmektedir. Ancak bdyle bir garanti Islami prensiplere uygun ol-
mayip geleneksel tahvillerin Islami prensiplere uygun bir yatirim araci
olmasini engellemektedir. Diger yandan, sukuk ¢ikaran kurum anapara
ve kazang garantisi vermemektedir. Bu sekildeki ihrag Islami prensip-
lere uygun olmaktadir. Islami tahviller, ikincil piyasalarda islem gore-
bilmektedir. S6z konusu ikincil piyasa, bankalar aras1 olabilecegi gibi
para veya sermaye piyasasi da olabilmektedir.

Sophastienphong, Mu ve Saporito (2008) calismalarina gore; Sukuk,
geleneksel tahvil ve bonolara bir alternatif olarak gelistirilmis olup temel
ilkesi Islami prensiplerle uyum i¢inde olmasidir. Islami prensipler ise faizi
yasaklamaktadir. Islami prensiplere gére borg alanlar, bor¢ verenlerin is
ortagl olarak kabul edilmektedir. Yatirimin risk ve getirisi bor¢ alan ve
borg veren arasinda paylasiimaktadir. Islami tahviller, yapilandirilmis fi-
nansal araglar olup bir ticari isleme dayanmaktadir. Sz konusu ticari islem
ise sukukun tiirline gore, vadeli olarak varlik alim ve satimi, bir varligin
kiralanmasi, ortak girisim kurulmas: seklinde olabilir. Bir Islami tahvil,
yerel odakli olabilecegi gibi uluslararasi bazda da ihrag edilebilmektedir.
Islami tahviller, genellikle orta vadeli olmakta, risk ve getiri dzellikleri
geleneksel tahvillerle benzerlik gostermektedir. Ancak Islami tahvillerin
en 6nemli ayirt edici 6zelliklerinden biri, Islami prensiplere uyumun bir
Islami damsma kurulu tarafindan onaylanmasi zorunlulugudur.

Tok (2009) ¢alismasinda; Arap¢a’ da bono ve tahviller igin “Senet”
kelimesi kullanilirken; Islami tahviller icin “Sukuk” kelimesi kullanil-
makta oldugunu, bu cergevede “finansal sertifika” anlamina gelen suku-
kun, faizsiz olmas1 6zelligi ile Islami esaslara uygun bir menkul kiymet
olarak kabul edildigini ifade etmistir.

Shariah (Standard 17); Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve De-
netim Orgilitiiniin (Accounting and Auditing Organization for Islamic
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Financial Institutions) tanimina gore 14 farkli sukuk bulunmaktadir.

Bunlardan baglicalar; kiralamaya dayali sukuk, miisaraka ve
mudarabaya dayali sukuk, murdbahaya dayali sukuk ve salama dayali
sukuktur.

Elitas ve Giingoren (2012); °’Sukuk, orta-uzun vadeli, sabit veya
degisken getirili faizsiz sermaye piyasast araci olup; uluslar arasi de-
recelendirme kuruluslar: tarafindan degerlendirme ve derecelendiril-
melerinin yapilmasi yatirimcilar tarafindan sukukun risk/getiri analizi
vapilmasiyla yatirim siiresince diizenli gelir akisi saglayan sukuk, ayni
zamanda likit bir enstriimandwr ve ikincil piyasalarda da islem gorebil-
mektedir. Sukukun bonodan ayrildigi en temel farkin bononun alicisinin
odemesinde sozlegme ile yiikiimliiliik haline getirilen bir borg¢ yiikiimlii-
liigii varken, sukukta, sukuk alicis ilgili varlikta tam tasarruf hakki ka-
zanmaktadir. Oyle ki sukuk sertifikasinin alicisina bor¢ yiikiimliliigiinii
de gostermektedir.”

Yilmaz (2012)’a gore; 1 Nisan 2010 tarihli Resmi Gazetede Seri:
III No:43 Sayili “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine
[liskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile Sermaye Piyasas1 Kurulu, Kira
Sertifikas1 ad1 altinda, kira sukuku, fon temini konusunda imkan sag-
layan yeni bir enstriimanin ihracina iliskin diizenlemenin yapilmasi,
Tiirkiye’de sukuk uygulamalarina iligkin ilk ¢alismalarin da zeminini
olusturmustur.

Dede (2013) g¢alismasinda; Tiirkiye’de Sukukun, uzun bir siire
devlet(hazine) ihraci temelinde ele alindigini, Tiirkiye’deki mevzuatin
sukuku net bir sekilde finansal enstriiman olarak tanimlamamasi dola-
yistyla vergilendirme, muhasebe, dokiimantasyon gibi pek ¢cok konuda
belirsizlikler s6z konusu oldugunu ifade etmistir.

4. SUKUK ISLEMININ MEVZUATTAKI YERI

Tiirkiye’de sukuk SPK’ca diizenlenen; Seri: 111, No: 43 sayili “Kira
Sertifikalarma ve Varlik Kiralama Sirketlerine liskin Esaslar Hakkinda
Teblig” ile uygulamaya konulmustur. Buna gore; Kira Sertifikasi (su-
kuk ) cikarmaya yetkili Varlik Kiralama Sirketleri kurulmustur.

Son degisiklikleriyle, I1I-61.1 Kira Sertifikalar1 Tebliginin 7/6/2013
tarihli ve 28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bu teblig ile
Tiirkiye’deki finansal kurumlarin ve firmalarin yurtiginde ve yurtdigin-
da sukuk ihra¢ etmesi miimkiin hale gelmistir. Tebligin 3.maddesinde
yer alan bazi temel kavramlarin tanimi tebligde asagidaki gibi yer al-
mistir.
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“Kaynak Kurulus: Sahiplige dayali kira sertifikast ihra¢larinda
varlik ve haklari, varlik kiralama sirketine devreden sermaye sirketini
veya tacir niteligini haiz ger¢ek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek
ve malvarliklarint birlestirmek suretiyle yazili bir sozlesmeye istinaden
olusturduklar: adi ortakligi; yonetim sozlesmesine dayali kira sertifi-
kast ihraglarinda sahip oldugu varlik ve haklart VKS adina yoneten
12’nci maddenin birinci fikrasinda belirtilen nitelikteki sirketler.

Kira sertifikasi: Varlik kiralama sirketinin satin almak veya kirala-
mak suretiyle devraldigr varliklarin finansmanun saglamak amaciyla dii-
zenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylari
oraninda hak sahibi olmalarvm saglayan menkul kyymet, kira sukukudur.

Kurucu:Aract kurumlar, bankalar ve kaynak kuruluglaridir.

Varlik: Varlik kiralama sirketinin satin alacagi veya kiralayacagi her
tiirlii menkul veya gayrimenkul mallar: ve maddi olmayan varliklardr.

Varlik kiralama sirketi (VKS): Araci kurumlar, bankalar ve kaynak
kuruluglar tarafindan miinhasiran kira sertifikasi ihrag etmek tizere ku-
rulmus olan anonim sirkettir.”

4.1. Kira Sertifikalar1 (Sukuk) ve ihracina iliskin Esaslar

Kira Sertifikalarinda ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar
tebliginin ikinci bolimii, Kira Sertifikalar1 ve ihraca iligkin genel esas-
lar ad1 altindaki Madde 4’ teki hiikiimler soyledir;

(1) Kira Sertifikalari; Sahiplige, Yonetimsozlesmesine, Alim-sati-
ma, Ortakliga, Eser sozlesmesine, dayali olarak veya bu sayianlarin
birlikte kullanilmasi suretiyle VKS ler tarafindan ihrag edilebilir.

(3) Kira sertifikalart itfa edilinceye kadar VKS’ nin portfoyiinde yer
alan varlik ve haklar VKS’ nin yonetiminin veya denetiminin kamu ku-
rumlarina devredilmesi halinde dahi teminat amac1 disinda tasarruf edi-
lemez, rehin edilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili
amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, iflas masasina dahil edile-
mez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez.

(4) Kira sertifikasi sahipleri, ihraca dayanak varlik ve haklardan
elde edilen gelirler iizerinde paylari oramnda hak sahibidirler. Kira
sertifikasi ihract isleminin gerektirmesi durumunda vade sonunda var-
lik ve haklar VKS tarafindan kaynak kurulus veya iigiincii kisilere satilir
ve satis bedeli kira sertifikasi sahiplerine paylart oraninda édenir.

(5) Kira sertifikalari, izah namede veya halka arz edilmeksizin sa-
tis yapimast durumunda diizenlenen sozlesmelerde belirlenen esaslar
cergevesinde itfa edilir.



Finansman Araci Olarak Sukuk ve Muhasebelestirilmesi

(6) Fon kullanicilart veya iigtincii kisilerin VKS’ ye karsi olan dde-
me yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi durumunda, dayanak var-
lik veya hakkin satilarak kira sertifikasi sahiplerinin olasi zararlari-
nin tazmin edilmesi de dahil olmak tizere, yatirnmcilarin menfaatlerinin
korunmasina yonelik VKS yonetim kurulu tarafindan alinacak tedbirle-
rinKurula yapilan ihra¢ basvurusu asamasinda sozlesmeler vasitastyla
diizenlenmis olmasi zorunludur.”

4.2. Kurumlar Vergisi Istisnasi

13/6/2006 tarihli ve 5520 say1li Kurumlar Vergisi Kanununun 5 inci
maddesinin birinci fikrasinin () bendinin birinci paragrafindaki paran-
tez ici hiikkmii asagidaki sekilde degistirilmistir.

“Tasinmazlarin; kaynak kuruluslarca, kira sertifikasi ihract ama-
ciyla varlik kiralama sitketlerine satisi ile 21/11/2012 tarihli ve 6361
sayith Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu
kapsaminda geri kiralama amaglanmir. Ve sozlesme sonunda geri alin-
mast sartiyla, finansal kiralama sirketlerine satisi ve varlik kiralama
ile finansal kiralama sirketlerince tasinmazin devralindigi kuruma sa-
tisindan dogan kazanclar icin bu oran %100 olarak uygulanir. Ve bu
tasinmazlar igin en az iki tam yul siireyle aktifte bulunma sarti aranmaz.
Ancak soz konusu tasinmazilarin; kaynak kurulus, kiract veya sozles-
meden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi hali harig
olmak Uizere, varlik kiralama veya finansal kiralama sirketi tarafindan
uclincii kisi ve kurumlara satilmast durumunda, bu tasinmazilarin kay-
nak kurulusta veya kiracidaki varlik kiralama veya finansal kiralama
sitketine devirden onceki kayitl degeri ile anilan kurumlarda ayrilan
toplam amortisman tutar: dikkate alinarak satis1 gerceklestiren kurum
nezdinde vergilendirme yapilir.”

Buna gore; Kurumlarin, en az iki tam yil siireyle aktiflerinde yer
alan taginmazlar ve istirak hisseleri ile ayni siireyle sahip olduklari ku-
rucu senetleri, intifa senetleri ve riighan haklarinin satisindan dogan ka-
zanglar i¢in uygulanan %75’lik istisna oranikira sertifikalar1 i¢in %100
uygulanmasi s6z konusudur. Ayrica iki yillik aktifte bulunma sart1 da
aranmaz.

4.3. Gelir Vergisi Istisnasi

Gelir Vergisi Kanununun da yapilan degisiklikle GVK 75/5. madde-
si Varlik Kiralama Sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarin-
dan saglanan gelirlerin de menkul sermaye iradi oldugu hiikiim altina
almmustir.

488 sayilt Damga Vergisi Kanununa 6111 sayili Kanun ile eklenen
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bir fikra ile “"Menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin, var-
Lik kiralama sirketlerine devri ile bunlarin varlik kiralama sirketince
devralinan kuruma devri ve bu devirlere bagh olarak yapilan ipotek ig-
lemleri ile bunlarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi nedeniy-
le diizenlenen kdagitlar ve kira sertifikalari” damga vergisinden istisna
tutulmustur.

492 sayili Har¢lar Kanunun 123’{incii maddesinde “Menkul, gayri-
menkul ve maddi olmayan varliklarin, varlik kiralama sirketine devri
ile bunlarin varlik kiralama sirketine devri ile bunlarin varlik kiralama
sirketlerince devralinan kuruma devri ve bu devirlere bagli olarak ya-
pilan ipotek islemleri bu Kanunda yazili har¢lardan miistesna” oldu-
gunu ifade edilmistir.

3065 sayili Katma deger Vergisi Kanununun 17/4’nii maddesine
eklenen bir bent ile menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varlikla-
rin varlik kiralama sirketlerine devri ile bu varliklarin varlik kiralama
sirketlerince kiralanmasi ve devralinan kuruma devri KDV den istisna
tutulmustur.

29 Haziran 2011 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 2011/1854
sayili Bakanlar Kururu Karari ile varlik kiralama sirketleri tarafindan
ihrac¢ edilen kira sertifikalarindan elde edilen gelirler ve varantlardan
saglanan bazi kazanglara uygulanacak stopaj oranlart belirlenmistir.
Bakanlar Kurulu Kararia gore daha 6nce tahviller i¢in uygulanan sto-
paj oranlar kira sertifikalar1 i¢in de benimsenmistir. Buna gore;

a. Varlik kiralama sirketleri tarafindan Tiirkiye’de ihrag edilen kira
sertifikalarindan saglanan gelirler {izerinden % 10 oraninda stopaj ya-
pilacaktir.

b. Tam miikellef varlik kiralama sirketleri tarafindan yurt disinda
ihrac edilenkira sertifikalarinin;

- Vadesi 1 yia kadar olanlara saglanan gelirlerden %10,
- Vadesi 1 yil ile 3 yil arast olanlara saglanan gelirlerden %7,
- Vadesi 3 yil ile 5 yil arast olanlara saglanan gelirlerden %3,

- Vadesi 5 yil ve daha uzun olanlara saglanan gelirlerden %0,
oranlarda stopaj yapilacaktir.

Bu karar ile kira sertifikalar1 ile gerceklestirilen bazi islemler-
deki Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) oranlarina da yer
verilmektedir. Buna gore,

a. Yurt icinde Tiirk Liras: cinsinden ihrac edilen tahviller ve var-
Ik kiralama sirketleritarafindan ihrag edilen kira sertifikalarinin geri
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alim ve satim taahhiidii ile iktisap veya eldengikarilmas: karsiliginda
lehe alinan paralar tizerinden %],

b.  Yurticinde Tiirk Liras: cinsinden ihrac edilen tahviller ve var-
lik kiralama sirketleritarafindan ihrag edilen kira sertifikalarinin vade-
si beklenmeksizin satisi nedeniyle lehe alinanparalar tizerinden %1ora-
ninda BSMV alinacag hiikme baglannmigtir (Y1lmaz, 2014).

5. SUKUK ISLEMININ MUHASEBELESTIiRILMESI

Biitiin Islami finans islemleri, Malezya Muhasebe Standartlar1 Ku-
rulu (MASB)’un onayladig1 standartlara yani Finansal Raporlama Stan-
dartlar1 (FRS)’na uygun bir sekilde muhasebelestirilmektedir. FRS,
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan ¢ikarilan
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS)’n1 kabul etmek-
tedir. Islami finansal islemler MASB’nin onayladig1 standartlara yani
FRS’ye uygun olarak muhasebelestirilmektedir. MASB, iglemlerin te-
melini olusturan ser’i ilkeleri ve onlarin, Islami finansal islemlerine ait
muhasebe hesaplari resmi agiklamalarinin olusturulmasindaki finansal
raporlama tizerindeki etkilerini 6zenle dikkate almistir.

Islami muhasebe kayitlarmin resmi bildirimini gelistirme siirecin-
de MASB uygulayicilarin goriislerine, muhasebecilere, denetimcilere,
diizenleyicilere ve Islami finans kuruluslarmimn mali tablolarmi kulla-
nanlara bagvurmustur. FRS hukuki olarak baglayici, uygulanabilirdir
ve Islami finansal uygulamalarin saglikli gelisimini engellememelidir.
Islami muhasebe bildirimlerinin yaymlanmasi islami bankacilik islem-
lerine rehberlik edecek, ilkeler bazli beyanlar1 tegvik edecek, seffafli-
g1 arttiracak ve Islami sermaye piyasasinin 6zenle gelismesine yardim
edecektir. MASB, i¢inde Seriat’in yapilmasini yasakladigi hicbir sey
bulunmayan, MASB tarafindan onaylanmis muhasebe standartlarina
uygun sekilde ser’i uyumlu islem ve faaliyetlerin muhasebelestirilmesi
i¢in bir ilke kabul etmistir.

Malezya, Islami ve geleneksel iiriinler arasinda vergi tarafsizlig
uygulayarak, Islami finansal islemleri kolaylastirmak igin gerekli uy-
gulamalar i¢in vergi muafiyeti getiren ilk uygulama alanidir (Malezya
Islami Sermaye Piyasast biilteni Aralitk 2009).

Mevzuatimizda Sukuk Isleminin Muhasebelestirilmesine bakildi-
ginda; Kira Sertifikalar1 ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar
Tebliginde, Varlik Kiralama Sirketi’nin yonetimi ile belge ve kayit dii-
zenine iligkin hiikiimler madde 12°de belirtilmistir. Buna gore:

(1) Her bir kira sertifikas1 ihracina konu varliklar veya yararlanma
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haklari ile bu varlik veya yararlanma haklarindan elde edilecek gelirler
ile katlanilacak giderler, ilgili kira sertifikas1 bazinda ve kira sertifikasi
sahipleriyle paylar1 oraninda iligkilendirilmek suretiyle VKS’nin muha-
sebe kayitlarinda ayri ayri izlenir.

(2) VKS’nin finansal tablolar1 Tiirkiye Muhasebe Standartlari uya-
rinca diizenlenir. VKS$’ler yalnizca bireysel finansal tablo hazirlamakla
yiikiimliidiir. VK$ nin bilangosunda yer alan varliklar ve yiikiimliiliik-
ler ilgili kira sertifikas1 altinda gruplanarak likidite esasina gore sira-
lanmak suretiyle ve itfa tarihi en yakin kira sertifikas1 en iistte olacak
sekilde raporlanir. VKS’nin gelir tablosunda her bir kira sertifikasina
iliskin gelir ve giderler gruplanmak suretiyle raporlanir.

5.1. Ornek Uygulama

Sukuk Thraci Ile ilgili Gerekli Bilgiler:

Gayrimenkul Defter Degeri ( Net): 80.000,00 TL
Varlik Kiralama Sirketine Satig Fiyati: ~ 140.000,00 TL
Satis Kazanci: 60.000,00 TL
Vade: 5 Y1l (60 Ay)

Kayitlarin daha anlagilir olmasi agisindan ayrintili bilgilere yer ve-
rilmeden yukarida verilen bilgilere gore Kaynak Kurulus ve Varlik Ki-
ralama Sirketinin yapacagi muhasebe kayitlart agsagidaki gibidir.

A) Kaynak Kurulus Anonim Sirketinin Muhasebe Kayitlari:
Hesap Kodlar1 i¢in Banka Hesap Plani kullanilmistir.

1. Kayith degeri 80.000 TL olan gayrimenkul VKS’ye
140.000TL’ye satilmistir.

/!

023 YURTICI BANKALAR HS. 140.000
252 GAYRIMENKULLER 80.000
392 ALACAKLI GECICI HS. 60.000

392.02 Gayrimenkulden Kazanilmis Gelir.
/o
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2. Satis geliri i¢in geri ddeme vadesine kadar aylik 1.000TL rees-
kont hesaplanmustir.

392 ALACAKLI GECICI HS. 1.000

790 DIGER FAIZ DISI GELIRLER. 1.000
790.05 Aktiflerin Satisindan Gayrimenkul Satig Geliri..

/!

Not: Elde edilen gelir Kurumlar Vergisi Kanunu 5/1-E bendine gore
K.V.’den istisnadir.

3. Gayrimenkul VKS’den leasing (finansal kiralama) yoluyla geri
alinmistir. Finansal kiralama gideri 15.000 TL’dir.
I

252 GAYRIMENKULLER 140.000
252.02 Leasing Yoluyla Edinilen Gayrimenkuller

355 ERTELENMIS FINANSAL KiRALAMA GIiDERLERI 15.000
353 KIRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR 155.000

/o

4. Finansal kiralama yoluyla edinilen gayrimenkul i¢in vade so-
nuna kadar, kiralama gideri reeskontu hesaplanmuistir.

/o
655 FINANSAL KIRALAMA GIDERI 15.000

355 ERTELENMIS FINANSAL KIRALAMA GiDER- 15.000
LERI

355.03 Finansal Kiralama Gideri Reeskontu

/!

5. Vade sonunda anapara 6demesi yapilmistir.

/o
353 KIRALAMA I[SLEMLERINDEN BORCLAR 140.000

023 YURTICI BANKALAR 140.000

/!
B) Varlik Kiralama Sirketinin Muhasebe Kayitlar:

XYZ Varlik Kiralama Sirketi, 06.12.2012 tarih ve 6362 sayili Ser-
maye Piyasasi Kanunu ve 7 Haziran 2013 tarihli ve 28670 sayili Resmi
Gazete ‘de yayinlanan III-61,1 say1ili Kira Sertifikalar1 Tebligi (III-61.1
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sayili Teblig) ile 13.01.2011 tarih ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
hiikiimlerine gore “miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek iizere” Ano-

nim Sirket olarak 50.000 TL sermaye ile kuruluyor.

XYZ Varlik Kiralama Sirketine ait kurulus ve sukuk ihrag¢ kayitlar
asagidaki gibidir. Hesap kodlar1 i¢in Tek Diizen Hesap Plani kullanil-

migtir.
1. VKS’nin kurulus kaydi

/o
100 KASA HS.

023 YURTICI BANKALAR

/!

/o

252 BINALAR

320 SATICILAR

/!

50.000

2. VKS tarafindan 140.000TL degerindeki binanin alinmasi kaydi

140.000

50.000

140.000

3. VKS tarafindan binanin degeri kadar sukuk ihrag¢ edilmesi kay-

di

102 BANKALAR

407 CTIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER
407.04 Sukuk

/o

4. Kaynak Kurulusa yapilan 6deme kaydi

/o

320 SATICILAR

102 BANKALAR

/o

140.000

140.000

140.000

140.000
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5. Binalarin VKS tarafindan leasing (finansal kiralama) oluyla
Kaynak Kurulusa verilmesi kaydi

/o

320 SATICILAR 155.000
252 BINALAR 140.000
602 DIGER GELIRLER 15.000

602.02 Finansal Kiralama Geliri
/o

6. Kaynak Kurulustan (Saticilar) saglanan yillik kira geliri tahak-
kuk kaydi

/!
181 GELIR TAHAKKUKLARI 3.000

320 SATICILAR 3.000

/!

7. Tahakkuk eden kira gelirinin tahsil kayd1

/!
102 BANKALAR 3.000

181 GELIR TAHAKKUKLARI 3.000

/o

8. Kira sertifikasi sahiplerine (sukuk yatirimcilarina), tahsil edilen
kira geliri kadar olan borcun tahakkuk kaydi

/o
780 FINANSMAN GIDERI 3.000

381 GIDER TAHAKKUKLARI 3.000

/o

9. Yilsonunda sukuk yatirimcilarina olan borcun édenmesi kaydi

/!
381 GIDER TAHAKKUKLARI 3.000

102 BANKALAR 3.000
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10. Vade sonunda satin alinan binanin kaynak kurulusa devredil-
mesi kaydi

102 BANKALAR 140.000
252 BINALAR 140.000

/o
11. Sukuk itfasi kaydi

/!

407 CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER 140.000
407.04 Sukuk
102 BANKALAR 140.000
/o
6. SONUC

Faizsiz bir finansal ara¢ olarak sukukun ilk ihraci 1990’larda
Malezya’da gerceklesmesi sonrasinda bircok Islam iilkesinde de ihrag
edilmeye basglanmis ve giiniimiizde; Avrupa, Amerika, Afrika, Asya ve
Ortadogu ile Uzakdogu iilkelerinde de fon saglama araci olarak sukuk
ihrac edilmeye baslanmustir. islami ilkelere uygun olarak gelistirilen
faizsiz menkul kiymet niteligindeki sukuka olan talebin artmasinda;
gerek yurt i¢i gerekse de yurt dis1 sermaye piyasalarinda fon artirmada,
risk ve getiri faktorleri agisindan olumlu, likit olma 6zelligi ile faizsiz
olarak birincil ve ikincil piyasalarda islem gorebilmesi agisindan da ca-
zip hale gelmistir.

Sonug olarak Sukuk piyasasi bugiin taninma asamasini geride bira-
kip olgunlagma asamasina geldi denilebilir. Dolayisiyla diger finansal
araglar gibi sukukun da muhasebelestirilmesi onemli hale gelmistir.
Global piyasalarda iglem goren sukukun muhasebelestirilmesinde Var-
lik Kiralama Sirketleri uygulamalarina bakilarak uluslararasi standart-
larla uyumlu, ihra¢ eden tilkenin mevzuatina uygun olarak finansal tab-
lolarda asli ve alt hesaplarda kaydedildigi goriilmiistiir.

Calismamizdaki Sukukun muhasebelestirilmesiyle ilgili 6rnek uy-
gulamalarda da goriildiigii iizere, Kaynak Kurulusun banka olmasi do-
layisiyla hesap kodlar1 i¢in Banka Hesap Plant; Varlik Kiralama Sirketi
kayitlarinda ise Tek Diizen Hesap Planindaki hesaplar kullanilmistr.

Buna gore; Bankalar Hesabi, Alacakli Gegici Hesap, Diger Faiz Dis1
Gelirler Hesabi, Gayrimenkul Hesaplari, Satict Hesabi, Gelir ve Gider
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Tahakkuklar1 Hesaplari, Cikarilmis Diger Menkul Kiymet Hesabi, Di-
ger Gelirler Hesabi, Kira Gelirleri Hesabi, Finansal Kiralama Giderleri
Hesabi, Finansal Giderler Hesabi, Ertelenmis Finansal Gider Hesaplari
ve Kiralama Islemlerinden Bor¢lar Hesab1 kullaniimistir.
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