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Sukuk varliga dayali olarak ihrac¢ edilen ve cesitli turleri olan, genellikle elinde bulundurdugu fonu
yatirima donustirmeyi isteyen fakat faizden kacinmak isteyen yatirimcilar ve kuruluglar tarafindan
tercih edilen bir Islami finans enstrimanidir. Sukuk ihracinda yatirimct sadece nakit akigt degil ayni
zamanda ihrag¢ edilen varlik Gizerinde mulkiyet hakkina sahip olur. Sukukun ihragcisi, ihrac yolu ile
temin etmesi gereken fonu elde ederken, sukuk yatirimcist ise sukuk varligi uzerinden donemsel
getiriler ve vade sonunda varligin satisindan bir kazang elde etmektedir. Kuresel ol¢ekte 2001-2022
yillart arasinda yaklasik olarak 1.79 trilyon dolar duzeyinde sukuk ihraci gerceklestirilmistir. Sukukun
son zamanlarda oldukca ragbet goren bir finansman araci olmasi, sukuk yatirim sertifikalarinin nasil
muhasebelestirilmesi gerektigi sorusunu da beraberinde getirmektedir. Bu calismada gerek Muhasebe
Sistemi Uygulama Genel Tebliginde gerekse TMS/TFRS’lerde dogrudan hiikiim bulunmayan sukuk
yatirimlarinin nasil muhasebelestirilecegi sorusu TFRS 9- Finansal Araclar standardi hukiuimleri
baglaminda ele alinmistir. Yapilan incelemede sukuk yatirim sertifikalarinin, TFRS hukuimlerine
uygun finansal rapor hazirlamak durumunda olan igletmeler baglaminda bazi Islami ilkelere uygun
hareket edilmesi kosulu ile TFRS-9’a gore muhasebelestirilebilecegi sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Islami Muhasebe, TFRS-9 Finansal Araclar

Jel Smiflandirmasi: M41
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SUKUK AS A FINANCIAL INSTRUMENT: A REVIEW IN TERMS OF RECOGNITION
WITHIN THE SCOPE OF TFRS-9

ABSTRACT

Sukuk is an Islamic finance instrument that is issued based on assets and has various types, generally
preferred by investors and organizations that want to convert the funds they hold into investment but
want to avoid interest. In Sukuk issuance, the investor receives not only cash flow but also ownership
rights over the asset issued. While the issuer of the sukuk obtains the funds it needs to provide through
issuance, the sukuk investor receives periodic returns on the sukuk asset and a gain from the sale
of the asset at maturity. On a global scale, approximately USD 1.79 trillion worth of sukuk was
issued between 2001 and 2022. The fact that sukuk has recently become a highly popular financing
instrument brings along the question of how sukuk investment certificates should be accounted for. In
this study, the question of how to account for sukuk investments, for which there is no direct provision
in both the General Communique on Accounting System Application and TAS/TFRSs, is addressed in
the context of TFRS 9- Financial Instruments standard. It has been concluded that sukuk investment
certificates can be recognized in accordance with TFRS-9, provided that some Islamic principles are
followed in the context of enterprises that are required to prepare financial reports in accordance with
TFRS.

Keywords: Sukuk, Islamic Accounting, TFRS-9 Financial Instruments

Jel Codes: M41

1. GIRIS

zanmigtir. Dolar cinsinden ilk sukuk ihraci 2002 yilinda Malezya’da gerceklesmis ve degeri 600

milyondur. Bu ihract 2003 yil1 Eylul ayinda Islami Kalkinma Bankasi tarafindan 400 milyon do-
larlik ihrac takip etmistir. Bu tarihten sonra Bahreyn, Malezya, Suudi Arabistan, Katar, Birlesik Arap
Emirlikleri, Ingiltere, Almanya, Pakistan, Endonezya, Filipinler basta olmak uzere kirka yakin ulke
tarafindan sukuk ihraci gergeklestirilmistir (Ayub, 2017:412-413).

Islami bankacilik ve finans alani, bilhassa sukuk ve menkul kiymetlestirmede son yillarda ivme ka-

Sukuk esasinda yapu itibari ile konvansiyonel bankacilik uygulamalarindan tahvilin yapisina benzemek-
le beraber bu finansman turiinden farkl: bir yapiya sahiptir. Esasinda sukuk ve diger Islami finansman
uriinlerinin son zamanlarda yayginlagsmasinin en onemli sebepleri arasinda dini hassasiyetleri yuksek
olan Kkisilerin gereksinimleri karsimiza ¢ikmaktadir. Konvansiyonel bankacilik uygulamalarinda var
olan faizin Islam dininde yasak olmasi gerek bor¢lanma gerekse yatirim anlaminda Muslimanlarin bu
bankacilik uygulamalarindan sakinmalarina neden olmaktadir. Bu ve benzeri nedenlerle son zamanlarda
Islami ilkelere uygun bankacilik faaliyeti yuriiten Islami bankalarin (katilim bankalart) sayisinda bir
artig oldugu gozlemlenmektedir.
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Kamu, 0zel sektor ve kamu-ozel sektor is birligi ile ihract mumkin olan ve i¢ ve dis piyasada iglem go-
rebilen sukuk sertifikalari, finansman cesitlendirmesi anlaminda dnemli birer yatirim araglaridir (Cebi
& Unkaya, 2018:10-11). Kendi icerisinde cesitlilik arz eden sukuk ile ilgili olarak bu ¢calisma oncelikli
olarak sukuk kavrami ve sukuk turleri agiklanmaktadir. Calismanin devaminda gerek Turkiye’de gerek-
se dunyadaki sukuk yatiriminin gelisimi, sukuk raporlart araciligi ile incelenmisgtir. Bir finansal yatirim
araci olan sukukun yatirimcisi, ihrag eden taraf ve finansmana ihtiya¢ duyan isletme boyutlar1 dikkate
almarak TFRS-9 Finansal Araglar standardi kapsaminda nasil muhasebelestirilmesi gerektigi ise calis-
manin son bolumiinde ele alinmistir.

2. SUKUK KAVRAMI VE TURLERI

Sukuk, son zamanlarda dbnemi ve popularitesi oldukca artan bir finansal aragtir. Islami finans kuruluglar
(IFK) basta olmak tizere finansal kurum ve kuruluslara, isletmelere ve uilke hazinelerine, finansal piya-
salardan Islam hukukuyla (Seriat) uyumlu kaynak saglama imkani tantyan bir aractir (Simer & Onan,
2015: 303). Sukuk Arapcada Sakk kokunden turemis olup sertifika veya vesika anlamlarina gelmekte-
dir. Arapcada bono ve tahviller icin Senet kelimesi kullanilirken Islami tahvil olan sakklar i¢inse sakk
kelimesinin ¢ogulu olan sukuk kelimesi kullanilmaktadir (Yardimcioglu vd., 2014:158).

Sukuk, bir kurulusun kendi miuilkiyetinde olan veya kiralamak suretiyle devralacag: varliklari, bir 6zel
amagl sirket (special purpose vehicle-SPV) aracilig1 ile devret-kirala-devral yontemiyle fon toplama
amacina yonelik kullandig: bir finansal aractir (Yilmaz & Gokgoz, 2015:20). Daha basit bir anlatimla
sukuk, bir varliga sahip olmay1 ve ondan faydalanma hakkini gosteren menkul kiymetlerdir (Soyler,
2016:19).

Sukuk; varliga dayali, Islam hukukuna uygun, pazarlanabilme ihtimali olan ve periyodik olarak gelir
getiren kiymetli bir evraktir (Orhan, 2018: 3). Sukuk kelimesine ilk olarak Hicri 1. yuizyilda Imam Ma-
lik tarafindan yazilan “Muvatta” adli eserde rastlanilmaktadir. Hicri 7. yuizyilda ise Emeviler tarafindan
gerek askeri isler gerekse devlet islerinde ihtiya¢ duyulan nakdin elde edilmesinde ihrag¢ edildigi gorul-
mektedir. Bu sukuk cesidi Sukuk Al Badal olarak adlandirilmaktadir (Aker & Karavardar, 2018:52).
Sukuk benzeri ilk Islami menkul kiymet 1983 yilinda Malezya hitkiimeti tarafindan ihra¢ edilmistir.
Islami bankalarin varlik yonetimini kolaylastirmak icin ihra¢ edilen bu menkul kiymetler karz-1 hasen
(faizsiz bor¢ verme) usuliine goredir. Bu menkul kiymetlerin ikincil piyasada alinip satilmasina olanak
taninmamustir. Malezya hitkiimetinin bu girisiminin ardindan ise Kuveyt Merkez Bankasinin, mudaraba
sukuk olarak adlandirabilecegimiz yapida menkul kiymet ihrag¢ ettigi gorulmektedir. Ger¢cek anlamda
sukuk uygulamalari ise yine Malezya huikiimeti tarafindan 2002 yilinda gerceklestirilmis olup toplam
degeri 500 milyon dolardir (Soyler, 2016:20).

Sukuklarin genelde ui¢ temel kullanim alaninin bulundugu gorulir. Bunlar; proje endeksli sukuklar, var-
lik endeksli sukuklar ve bilanco endeksli sukuklardir. Proje endeksli sukuklarda yapilmasi planlanan bir
projenin finansmanini saglamak amaciyla sukuk ihrac edilirken varlik endeksli sukuklarda isletmelerin
sahip oldugu varliklardan elde edecekleri kazan¢ hakkinin tasarruf sahiplerine satilmasi ile fon toplan-
maktadir. Bilango endeksli sukuklarda ise birden fazla projeye fon temin etmek amaci ile sukuk ihrag
edilmektedir (Aker & Karavardar, 2018:52). Kisacas1 sukuk ihraci, ihrag ile elde edilen fonlar sayesinde
bir ticari faaliyetin finansmaninin temin edilmesi, yeni bir projeye girisimin saglanmasi veya devam
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eden bir projenin daha da gelistirilmesini saglamak gibi amaclara hizmet etmektedir. Sukuk sertifika-
larini satan alanlar ise s6z konusu faaliyetlerden elde edilecek gelirlerden paylari ol¢usuinde gelir elde
etmis olacaklardir (Yilmaz & Gokgoz, 2015:24).

Sukuk, bir varlik veya projeye sahiplik hakki saglamasi ve belirli bir gelir garanti etmemesi yonityle
hisse senetlerine benzemektedir. Ancak hisse senetlerinde ortak hissesi oraninda girkette ortaklik hakki
elde etmekte ve ortaklik icin belirlenen bir siire s6z konusu olmamaktadir. Ancak sukukta sahibine sa-
dece sukuka konu olan varlik tizerinde hak sahipligi tanimakta ve anlasmada dnceden belirlenmis olan
tarihe kadar gecerlilik hakki tanimaktadir. Sukuk sertifikasi sahipleri ayrica, sirket yonetimine katilma,
oy kullanma, richan hakki gibi hisse senetleri sahiplerinin sahip oldugu haklara sahip degildir (Yilmaz,
2014:83).

Geleneksel bankacilikta kullanilan tahviller borca dayali bir enstriitmanken, Islami tahvil olarak adlan-
dirilabilen Sukuk ise varliga dayali finansman destegi saglayan bir finansal aragtir. Sukuk ihraci varliga
dayali menkul kiymet (VDMK) ihracina olduk¢a benzemektedir. Her iki finansal aracta da finansman
ihtiyact duyan bir kaynak kurulus, ihrag surecini yuriiten 6zel amach sirket (OAS) ve getiri elde etmek
isteyen yatirimeil soz konusudur. VDMK ihracinda kaynak kurulug alacaklarint OAS’ye devretmekte,
OAS ise alacaklar karsiliginda menkul kiymet ihra¢ ederek yatirimcilardan fon saglayarak elde ettigi bu
fonlar1 kaynak kuruluga aktarmaktadir. Kaynak kurulug bu finansman destegine karsilik belirli vadeler-
de anapara ve faiz ddemeleri gerceklestirmekte, OAS ise yatirimcilara bu geri ddemeleri yapmaktadir.
Sukuk ihracinin VDMK ihrag suirecinden farki kaynak kurulusun alacaklari yerine maddi varliklarim:
OAS’ye devretmesi ve faiz ddemeleri yerine donemsel kira getirisi 0demesidir. VDMK ihracinda kay-
nak kurulusun elde ettigi paranin getirisi faiz olarak odenirken, sukuk ihracinda ise ihraca konu olan
maddi varligin getirisi kira adi altinda yatirimcilarina 6denmektedir (Igellioglu, 2019:46).

Sukuklar finansman ve kullanildig1 yerler bakimindan cesitli sekillerde ¢ikarilabilmektedir. Sukuk ce-
sitleri olarak; Kar Paylagimi (Mudarabe) Sukuk, Kar-Zarar Paylagimi (Musareke) Sukuk, Finansal Ki-
ralama (Icara) Sukuk, Maliyet art1i Karli Satis (Murabaha) Sukuk, On Odemeli Satis (Selem) Sukuk,
Alis Emri (Istisna) Sukuk olmak tuizere 6 ceside ayrilabilir (Seving, 2013:79-81). Sukuka esas tegkil
eden varligin turtine gore ise “mal satimina dayali sukuk”, “menfaat satimina dayali sukuk™ ve “ortaklik
esasina dayali sukuk™ olmak tizere ii¢ kategoriye ayrilabilir. Mal satimina dayali sukuklarda bir malin
sukuk yatirimeilaria satilmasi ve yatirimeilarinda bu mali ya kiraya vererek ya da bagkasina satmak
suretiyle gelir elde etmesi s6z konusudur. Bu sukuk kategorisine murabaha, selem ve istisna sukuklari
dahil edilebilir. Menfaat sattimina dayali sukuk, ilk olarak uygulamaya giren sukuk turudur. Bu sukuk
esasinda icare sukuku olarak bilinmektedir. Ortaklik esasina dayali sukuk kategorisinin igerisine de mu-
darebe sukuk ve musareke sukuku girmektedir (Durmus, 2010:145-146). Yaygin olarak kullanilan bazi
sukuk turleri asagida kisaca agiklanmigtir.

Mudarebe Sukuk: Mudarebe, bir tarafin sermaye diger tarafin ise emegini koydugu bir kar ortakligi
turudur (FFMS 3, EK). Mudarebe sukuk, varlik uizerinde esit degerdeki birimlerin sahipligini temsil
eden bir sukuk turudur. Sukuk sahipleri rabbul mal olarak isimlendirilir. Bu sukukun amaci, genis bir
yatirimei kitlesinin yatirim projelerinin bir parcast olmasini saglamaktir (Lahsasna vd., 2018:68) Elde
edilecek olan karlar, onceden belirlenen oranlarda dagitilirken, zarar olugsmasi durumunda zararin tama-
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mi sermayeyi saglayan yatirimcilar tarafindan karsilanir (Baydoun vd., 2018:146). Mudarebe sukuku
sahipleri, sukuklar1 menkul kiymet borsalarinda diledigi sekilde satarak mulkiyeti devretme hakkina
sahiptir (Ayub, 2017:423).

Misareke Sukuk: Musareke, Arapca kokenli bir kelime olup paylagsmak, istirak anlamlarina gelir.
Musareke, bir isi birlikte yapmak ve sermayeye katilmaktir. Taraflarin her birinin sermaye ve emegi
beraber koydugu, yapilan isin neticesinde elde edilen karin ve zararin paylasildig: bir finansman seklidir
(Kisacik, 2021:57). Musareke sukuklar, ortaklik esastyla kullanmak tizere fonlar1 hareketlendirmek icin
cikarilan esit degerde ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir. Musareke yapist mudarebeye cok benzemekle
beraber hem karin hem de zararin paylasilmasi konusunda daha adil bir yontemdir. Mudarebe de oldugu
gibi bu sukuklar da ikincil piyasada islem gorebilmektedir (Ayub, 2017:424-425).

Icare Sukuk: Icare, uzun vadeli alt yap1 projelerinde kullanilacak finansman ihtiyacini saglamak ama-
cryla kullanilan bir yontemdir (Ayub, 2017:425). Icare sukuk, kiralanan bir varligin, mulkiyetini veya
kullanim hakkini temsil eden sertifikalarla diizenlenerek menkul kiymetlestirilmesidir. Duizenlenen bu
sertifikalar, ikincil piyasada da islem gormektedir (Ulas & Bayram, 2021:241).

Muréabaha Sukuk: Murabaha sukuk, pesin alinan bir varligin vadeli fiyattan satimini iceren bir sozles-
me c¢ercevesinde ihrac edilen sukuk turuidur. Daha ¢ok kisa ve orta vadeli finansman araci olarak kulla-
nilan bu sukuk tirt ikincil piyasada iglem gormez. Cunku sukuk sahipleri alacakli konumda olup Islam
Fikhina gore alacagin satigi faiz hilkmuinde kabul edilmektedir (Cebi & Unkaya, 2018:11-12).

Selem Sukuk: Selem, daha sonra teslim edilecek mallar i¢in fiyatin pesin 0dendigi bir sozlesmedir
(Ayub, 2017: 428). Selem sukuk, teslimini ileri bir tarihte yapacagi varliklar i¢in fona ihtiya¢ duyan
kuruluglarin fon saglayabilmeleri i¢in ihra¢ edilen sukuk turudur (Guglu, 2019:1110). Selem sukukun
ikincil piyasada islem gormesine izin verilmemektedir. Ctiinkii sukuklar selem borcunda bir pay1 temsil
etmektedir (Ayub, 2017: 428).

Istisna Sukuk: Istisna, bir tiretim anlagsmasidir. Bu anlasmada satici, anlasilan fiyat ve stre icerisinde
uriiniin dnceden belirlenen standartlara uygun olarak tiretmekten sorumlu olan taraftir. Alici ise mutabik
kalinan taksitlerle fiyat: ddeme veya tim tutarr iiretim donemi sonunda 6deme esnekligine sahip olan
taraftir (Ozeroglu, 2014:760). Istisna sozlesmelerinde goruilecegi uizere Uiretilen mallarin pesin ddenip
ileri de teslimi veya paranin da ileride teslimi soz konusu olabilmektedir. Odenecek vadeli fiyat, sukuk
seklinde belge haline getirilebilir. Bu belgeler istisna sukuk olarak bilinir. Koprii, otoyol, konut, tesis
gibi buyuk finansman ihtiyaci gerektiren durumlarda kullanilabilir (Ayub, 2017: 429).

Sekil 1, sukukun genel isleyis surecini temsil etmektedir. Sekil dikkate alindiginda oncelikle kaynak
kurulusun bir OAS’ye sukuka konu olan varligin devrinin sdozkonusu oldugu goziikmektedir. Bu varlik
devri dnceden anlagilmis olan fiyat tizerinden ve belirli bir vade sonunda geri satin almak tizere gercek-
lestirilir. Daha sonra OAS, devralmis oldugu varligin bedeline karsilik tasarruf sahiplerine sukuk ihraci-
nm1 gerceklestirerek fon saglar ve bu fonu kaynak kuruluga aktarir. Kaynak kurulug elde etmis oldugu bu
fonlar1 Islam hukukuna uygun yatirim alanlarinda degerlendirerek getiri elde etmeye calisir. Burada kar
da s6z konusu olabilir zarar da gergeklesebilir. OAS, kaynak kurulusun kar/zararini dikkate alarak sukuk
sahiplerine kupon 0demeleri gerceklestirir. Sukuk sertifikalarindaki vade doldugunda sukuk sahipleri
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ellerinde bulundurduklar1 sukuklart OAS’ ye, OAS ise kaynak kurulusa geri satar. Sukuk sahiplerinin
anaparalar1 OAS araciligi ile kaynak kurulus tarafindan geri 6denir (Schoon, 2016:65; Soyler, 2016:22).
Yatirimcilar dilemeleri durumunda ellerinde bulundurduklart sukuklarimi ikincil piyasada satabilirler.
Cunku sukuk, ikincil piyasasi olan likit bir menkul kiymet aracidir (Soyler, 2016:22). Fakat ikincil pi-
yasada satig islemi tiim sukuk turleri icin gecerli degildir. Sozgelimi borca dayali murabaha sukuk Islam
hukuku acisindan uygun goriilmedigi icin ikincil piyasada islem gormez (Cebi & Unkaya, 2018:12).
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Sekil 1: Temel Sukuk Isleyis Suireci

Kaynak: Schoon, 2016:65

Yine sekil 1’de de goruilecegi izere sukuk ihrag siirecinde ui¢ taraf so6z konusudur. Bu taraflar finansman
ihtiyact duyan kaynak kurulus, tasarruflarini yatirrma donuistuirmek ve getiri elde etmek isteyen tasarruf
sahipleri ile genellikle kaynak kurulus tarafindan kurulan 6zel amacl sirket yani varlik kiralama sirke-
tidir. Sukuk ihracinda yatirimci sadece nakit akis hakk: degil ayni zamanda ihrag edilen varlik tizerinde
miilkiyet hakkina da sahip olur. Bu 6zellik sukuku diger geleneksel bonolardan farklilastirmaktadir.
Geleneksel bonolar faiz tasiyan menkul kiymetlerden olusurken, sukuklar temel olarak varlik sepetinde
sahiplik hakkindan olusan yatirim sertifikalaridir.

3. SUKUKUN DUNYADA VE TURKIYE’DEKI IHRAC DUZEYI

Ilk kez ihrac1 Malezya’da gerceklestirilen sukukun zamanla bir¢ok Islam tulkesi basta olmak tizere Av-
rupa ulkelerinde ve Amerika Birlesik Devletleri’nde bir finansman araci olarak siklikla kullanilmaya
baglandig1 gorilmektedir. Kamu ve ozel kesimlerce piyasaya surulebilen sukuk Turkiye’de ilk olarak
2010 yilinda “Kira Sertifikas1” adiyla ihra¢ edilmistir (Arzova & Sahin, 2019:2). Turkiye’de Kuveyt
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Turk Katilim Bankasi tarafindan gerceklestirilen bu ilk ihra¢ 100 milyon dolar degerinde olup % 5,25
sabit getiri oranli olarak 2013 yilinin Agustos ayina kadar vadeli olacak sekilde islem gormustur (Buyu-
kakin & Onyilmaz, 2012:11).

Sukukun kullanimi1 diinyada gittik¢e yayginlagmaktadir. Kuiresel dlgekte gerek kisa vadeli gerekse uzun
vadeli sukuk ihraci 2022 yilinda yaklasik olarak 182.715 milyon dolar seviyesinde gerceklesirken bu
rakam 2021 yilinda 188.121 milyon dolar seviyesindedir. Bakildig1 zaman 2022 yilinda bir dnceki yila
gore %2,96 duzeyinde kuguk bir azalma gerceklesmistir. 2022 yilinda toplamda ihrag¢ edilen 182.715
milyon dolarlik sukukun 35.725 milyon dolarlik kismi uluslararas: piyasada ihract gergeklesirken
146.990 milyon dolarlik kismi ise yerel pazarda ihra¢ edilmistir. 2022 yilinda gerceklesen bu kiresel
sukuk ihracinin 62.695 milyon dolarlik kismi1 kisa vadeliyken kalan 120.020 milyon dolarlik kisim ise
uzun vadeli sukuk olarak ihra¢ edilmistir (IIFM Sukuk Report 2023).

Kiresel kisa vadeli sukuk ihracinda pazar payinin en buytik kismint Malezya olusturmaktadir. 2001°den
2022 yilina kadar toplam degeri 395.919 milyon dolar olan 4.360 adet kisa vadeli sukuk ihrac1 gercek-
lestiren Malezya’nin Pazar igerisindeki pay1r %63,97 dir. Malezya disinda duzenli olarak kisa vadeli
sukuk ihrac eden ulkeler Bahreyn, Brunei, Endonezya, Turkiye, Banglades gibi iilkeler olmustur (IIFM
Sukuk Report 2023).

2022 yilinda gergeklesen toplam 62.695 milyon dolarlik sukuk ihracinin 35.896 milyon dolarlik kismini
tek basina Malezya ustlenmistir. 2021 yilinda Turkiye 8.079 milyon dolarlik sukuk ihra¢ ederek Pazar
paymni %14,91 olarak gerceklestirmisken bu rakam 2022 yilinda 388 milyon dolar seviyesinde olmustur
(ITFM Sukuk Report 2023).

2022 yilinda gerceklesen toplam sukuk ihraglarmin %34,80’lik kismint murabaha sukuk olustururken
bu sukuk turtinit %31,70 ile wakala sukuk takip etmektedir. Ocak 2001-Aralik 2022 donemleri arasinda
ihrag¢ edilen kisa vadeli sukuk ihracinda da yine 324.787 milyon dolarlik toplam degeri ile murabaha
sukuk %52,48’lik pay ile ilk sirada yer almaktadir (IIFM Sukuk Report 2023).

Kiuresel sukuk ihraclarimi Turkiye agisindan degerlendirecek olursak, Ocak 2001-Aralik 2022 done-
minde Turkiye’de toplamda 94.703 milyon dolarlik ihra¢ gerceklesmistir. Bu da Pazar payinin yaklasik
%5,28’ine denk dusmektedir. Ciinkli bu donem igerisinde diinyadaki toplam sukuk ihraci yaklasik ola-
rak 1.793.747 milyon dolardir. Bu degerin 417,48 milyar dolar uluslararas1 sukuk ve 1.376,27 milyar
dolari ise yerel sukuk ihracidir. 2022 yili i¢in degerlendirdigimizde daha once de belirtildigi uzere 2022
yilinda toplamda 182.715 milyon dolarlik bir ihra¢ gerceklestirilmis olup bu ihracin %5,48’lik kismi
yani yaklagik olarak 10.011 milyon dolar1 Turkiye tarafindan ihrag¢ edilmistir. Daha dnce de belirtildigi
gibi bu degerin 388 milyon dolarlik kismu kisa vadelidir. Turkiye’nin Ocak 2001-Aralik 2022 donemin-
de ihrac ettigi toplam sukuk tutarinin 44.384 milyon dolar1 kisa vadelidir. Burada Turkiye’nin sukuk
ihra¢ payinin giderek arttigi gorilmektedir (IIFM Sukuk Report 2023).

4. SUKUKUN MUHASEBELESTIRILMESI

Basta sukuk olmak uizere Islami finanstaki bilyiime nedeniyle, ihrag islemlerini ve Islami sozlesmeleri
hesaba katan spesifik muhasebe standartlarina duyulan ihtiya¢ onemli bir konudur (Biancone & Shak-
hatreh, 2016: 96).
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Yukaridaki agiklamalardan da goriilecegi tizere sukuk ihrag suirecinde genellikle ti¢ taraf bulunmaktadir.
Bunlar; kaynak kurulus, 6zel amach sirket ve sukuk yatirimcilaridir. Sukukun muhasebelestirilmesi
surecinde bu ¢ tarafinda dikkate alinmasi gerekir. Turkiye’de bankalar disindaki isletmeler muhasebe
kayitlarim1 Tek Duzen Hesap Plan1 ve Hesap Cercevesine (TDHP) ve 2012 yilinda yayimlanan 6102
Turk Ticaret Kanunu’nda (TTK) kabul edilen Uluslararas1t Muhasebe ve Finansal Raporlama Standart-
larinin (UMS/UFRS) cevirisi niteliginde olan Turkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarina
(TMS/TFRS) uygun olarak yapmaktadirlar. Ayrica yine bagimsiz denetime tabi olmalarina kargilik tam
set TMS/TFRS’leri uygulamayacak olan isletmeler muhasebe ve raporlama surecini Buyuk ve Orta
Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standartlarina (BOBI FRS) gore gerceklestirmektedirler. Fa-
kat ne TDHP’de ne TMS/TFRS’lerde ne de temelini TMS/TFRS’lerin olusturdugu BOBI FRS’lerde
sukuklarin muhasebelestirilmesine yonelik herhangi bir dizenleme mevcut degildir (Akpinar & Cetin-
tag, 2021:83). Daha da onemlisi bir Islami finansman modeli olan sukukla beraber herhangi bir Islami
finansman modeline yonelik TMS/TFRS’lerde bilgi mevcut degildir. Cinkui bu standartlar herhangi bir
dine ya da dinin emir ve yasaklarini on plana alarak hazirlanmig degillerdir (Kiling, 2020:1228). Burada
bankalar digindaki isletmelerin kaynak kurulus olmasi durumunda muhasebe iglemleri gerek TDHP’den
gerekse TMS/TFRS lerden hareketle yapilabilir. Ancak kaynak kurulusun bir banka 6zellikle de Islami
banka yani Turkiye’de kullanilan adiyla katilim bankasi olmasi durumunda muhasebelestirme stire-
ci degisecektir. Turkiye’de bankalar muhasebelestirme surecinde kendilerine ait hesap planlariyla ve
Bankacilik Duizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) gerekli dizenlemelerine de ayrica uymalari
gerekir.

Kaynak kurulusun katilim bankasi olmast durumunda Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standart-
lar1 Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanan Faizsiz Finans Muhasebe Standartlar1 (FFMS) uygulana-
bilmektedir. Standartlarin Islami finans kuruluslari tarafindan uygulanmasi zorunlu degildir. FFMS’ler
Islami finans kuruluglar icin Islam degerlerine (Islam hukuku) uygun finansal raporlama yapmaya el-
verisli raporlama setidir. Bu raporlama seti 1991 yilinda Bahreyn’de faaliyetlerine baglayan AAOIFI
(Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions-Islami Finans Kurumlari Mu-
hasebe ve Denetim Organizasyonu) tarafindan yayimlanan setin tercumesi seklindedir.

AAOIFI, Islami finans kuruluglar1 i¢cin muhasebe standartlar1 yayimlayan bir kurumdur. Boyle bir ku-
rumun ortaya ¢ikmasinda, Islami Finansal Kuruluglar i¢cin muhasebe, finansal raporlama ve denetime
duyulan ihtiya¢ onemli bir etken olmustur. Ayrica UFRS’leri yayimlayan bir kurulug olan IASB’1n Isla-
mi finans kuruluslarinin satig ya da ortakliga dayali olarak yuruttugu fon kullandirma islemlerini kredili
islem olarak kabul etmesi bu standartlarin dnemini ortaya koymaktadir. Cnki bu islem ve benzeri is-
lemler Islami finansman 6zelinde bir kredi verme iglemi degildir. S6zgelimi bir murabaha sozlegmesine
dayali olarak gerceklesen bir faaliyet UFRS’ler baglaminda bir kredi verme ve bunun neticesinde faiz
geliri elde etme islemiyken, FFMS’ler acisindan ise bir satis islemidir ve neticesinde kar elde edilir. Bu
ve benzeri farkliliklarin giderilmesi baglaminda ortaya ¢cikan FEMS’ler, UFRS’lerde bulunan eksiklik-
leri Islami finans kuruluglari icin tamamlayici bir muhasebe seti gorinimundedirler (Yatbaz, 2020).

Bu baglamda AAOIFI Finansal Muhasebe Standartlari ve UFRS’lerin sukuk ihracina muhasebelestirme
noktasindan bakis agilarini kaynak kurulug acisindan kiyaslayabiliriz. Bu bizim her iki muhasebe stan-
dardinin da farkliligini ortaya koymamiza olanak saglar.
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UFRS’ler baglaminda kaynak kurulug fon talebinde bulunan taraftir. Eger bir kaynak kurulus UFRS’ler
baglaminda muhasebelestirme yapacaksa, sukuk islemini tamamen bir finansman iglemi olarak kabul
etmesi gerekir. Yani isletme agisindan bu durum bir bor¢lanmadir. Kaynak kurulugun 6zel amacl sir-
kete bir varlig1 devretmesi yoluyla sukuk ihracinda da gecerli olmak tizere, devredilen varlik kaynak
kurulusun finansal durum tablosunda izlenmeye devam edilir. Yani finansal tablo dis1 birakilamaz. An-
cak duruma AAOIFI standartlar1 acisindan baktigimizda kaynak kurulusun satisin1 6zel amacl sirkete
yaptig1 varligin ve de bu varliga iligkin kira ddemelerinin muhasebelestirmesini yapmasi gerekecektir.
Dolayisiyla kaynak kurulus, 6zel amach sirket tarafindan ihrag edilen sukuka iliskin herhangi bir mali
yukumliluk kaydetmemektedir. Vade bitiminde varligin tekrar kaynak kurulusa satiminda ise sirkete
yeni edinilen bir varlik alimi gibi muhasebelestirilir (Baydoun vd., 2018:148-150).

4.1. TFRS-9 Kapsaminda Sukukun Muhasebelestirilmesi

Sukukun TFRS’ler kapsaminda muhasebelestirilmesine gegmeden once sukukun bir finansal arag¢ olup
olmadig1 degerlendirilmelidir. 2016 yilinda IASB calisanlari tarafindan “Issues in the application of
IFRS 9 to Islamic Finance: A paper prepared by the IASB Staff” baglikli bir rapor sunulmustur. Bu
rapor IASB calisanlari tarafindan UFRS’lerin Islami Finansal Kuruluglar icin muhasebe iglemlerine
yonelik tartismalara 151k tutmak amaciyla hazirlanmistir. Bu rapora gore ilgili donemde incelenen Islami
bankalardan bazilarinin UFRS-9’un siniflandirma ve dl¢im huikiimlerinin benimsendigini ve genellikle
bir¢ok Islami sozlesmenin itfa edilmis maliyet ile 6lciimuiniin uygun oldugu sonucuna vartlmigstir (IASB
Report, 2016). Islami banklarin finans enstrimanlarina yonelik bu tutumunun, Islami bankalar tarafin-
dan sukuk sertifikalarinin bir finansal ara¢ olarak degerlendirildigi bilgisini bize sunmaktadir (Alamad,
2019:234). Sozgelimi, amact Islam Hukukun’a uygun (faize dayali olmayan) bankacilik hizmetlerinin
tamamini sunmak olan Bank Aljazira’nin UFRS ile uyumlu 31.12.2022 tarihli konsolide finansal tablo
dipnotlar1 incelendiginde sukuk yatirimlarinin itfa edilmis maliyet ve gercege uygun deger farki diger
kapsamli gelire yansitilan olarak siniflandirildigi ve dlculdugu gorilmektedir. (Bank Aljazira, Financial
Report, 2022) Ayrica yine Dubai Islam Bankasinin 31.12.2022 tarihli konsolide finansal tablo dipnotlar1
incelendiginde sukuk ihraglarinin yukumlulukler altinda “Sukuk Ihraglart” hesap grubunda ele aldig1
gorilmektedir. Sukukun yukumluluk olarak siniflandirilmasi, ihracinin gerek banka gerekse bagli ortak-
liklar tarafindan gerceklestirilme durumuna gore farklilasmamaktadir. Ancak sukuk sahipleri tarafindan
paraya cevrilemeyen ve yonetim kurulunun takdirine bagli olarak kar dagitim hakki tagtyan daimi sukuk
yapisinda olan Tier 1 sukuklar (Mudaraba Sukuk), Grup tarafindan ihrag¢ edilen 6zkaynak araclarinin bir
bileseni olarak 6zkaynaklarda gosterilmistir. (DIB, Financial Report, 2022) Bu da sukuk sertifikalarimin
UFRS’ler baglaminda ele alinabilecegini bize gostermektedir. Ancak UFRS-9 Finansal Araclar stan-
dardinin sukuk iglemlerine uygulanabilmesi i¢in oncelikle Islami finansal kuruluglar ve bu kuruluglarin
finansal raporlama gereklilikleri ile ilgili olarak daha ileri bir analiz gerekir. UFRS-9, IFK’lar tarafindan
kendi operasyonel modelleri ve gereksinimleri i¢in uygun degerlendirme ve uyarlama yapilmaksizin ge-
leneksel hali ile uygulanmamalidir. Cinkti sukuk, geleneksel tahvillerden farkli bir finansal aractir. Bu
nedenle herhangi bir UFRS-9 analizi sukukun dogasini, yapisini ve igleyisini dikkate almalidir (Alamad,
2019:233). Cunkit UFRS’ler faiz oranina dayali piyasa degerini gerektirmektedir. Faiz oraninin kullanil-
masi Islam da yasak oldugundan bu durum Islami Finans Kuruluglart icin UFRS’lerin kullanimina engel
teskil etmektedir. (Siswantoro, 2018:434) Bu nedenle Islami kurallarin ihlal edilmesi dnlemek i¢in faiz
oranindan bagka faktorlerin dikkate alinmasi gerekir (Morshed, 2020:327).
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Sukuk yatirim sertifikalarinin UFRS ile uyumlu finansal rapor sunmak durumunda olan kuruluglarda
uygulanmasina yonelik bir calisma yapan Morshed (2020), ¢alismasinda borsada islem goren firma-
larin finans yoneticileri ve bagimsiz denetgileri ile yapmis oldugu anketlerden ve Islami muhasebe ve
UFRS uzmanlari ile yar1 yapilandirilmig gorismelerden UFRS’ye gore raporlama yapmak durumunda
olan firmalarin bazi Islami kurallar1 dikkate alarak Sukuk icin UFRS 9°u uygulayabilecekleri sonucuna
varmigtir. Yine Biancone ve Shakhatreh (2016) caligmalarinda 6rneklemini muhasebecilerin ve akade-
misyenlerin olusturdugu ¢aligmalarinda sukuk ihracinin UFRS’ler kapsaminda ele alinip alinamayacagi
konusunda ankete katilanlarin % 68’inin cevabi olumlu yonde olmus yani ihrag islemlerinin UFRS’lere
gore ele alinabilecegi sonucuna ulagsmiglardir. Bu noktadan hareketle sukuk yatirimlarinin muhasebeles-
tirilmesinde bazi Islami kaideler dikkate alinmak suretiyle UFRS-9’un uygulanabilecegi sonucu acikca
gorulmektedir.

UFRS-9’un cevirisi niteliginde olan TFRS 9°un amaci, finansal tablo kullanicilarina isletmenin gelecek-
teki nakit akislarinin tutarini, zamanlamasini ve belirsizligini degerlendirmeleri icin ihtiyaca uygun ve
faydali bilgiyi sunacak sekilde finansal varliklara ve finansal yukumluluklere iligkin finansal raporlama
ilkelerini belirlemektir. (TFRS 9, Md. 1.1.) TFRS 9’a gore finansal varliklar, varliklarin yonetimi igin
isletmenin kullandig1 is modeli ve finansal varligin sozlesmeye bagli nakit akiglarinin 6zellikleri dikkate
almarak bilanco tarihinde itfa edilmis maliyeti izerinden, gercege uygun deger degisimi diger kapsamli
gelire yansitilarak veya gergege uygun deger degisimi kar/zarara yansitilarak ol¢ulen olarak siniflandiri-
lir. (TFRS 9 Md. 4.1.1) Isletme ticari alacaklar digindaki bir finansal varlig1 veya yukumlulugu ilk defa
finansal tablolara alirken gercege uygun degerinden olger. Gercege uygun deger degisimi K/Z’da muha-
sebelestirilen olarak siniflananlar hari¢ olmak uizere finansal varlik ve yukumlualuklerin ilk 6l¢uminde,
bu varlik ve yukumluluklerle dogrudan ilgili islem maliyetleri de gercege uygun degere ilave edilir veya
dugulur. (TFRS 9 Md. 5.1.1) Ilk defa finansal tablolara alindiktan sonra asagidakiler disinda kalan tim
finansal yukumlulukler itfa edilmis maliyetinden ol¢ulur. (TFRS 9 Md. 4.2.1)

a. Gergege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilan finansal yukumlulukler. Bu yukimlu-
lukler, turev urunler de dahil olmak izere sonraki muhasebelestirmede gercege uygun degerinden
olculur.

b. Finansal varligin devredilmesi isleminin finansal tablo dis1 birakma sartlarini tagimamasi veya de-
vam eden iligki yaklasiminin uygulanmasi durumunda ortaya ¢ikan finansal yukumlualukler. Bu
finansal yukumluluklerin 6l¢imiinde elde edilen bedel dikkate alinir.

c. Finansal teminat sozlesmeleri.
d. Piyasa faiz oraninin altinda bir faiz oranindan kredi saglanmasina yonelik taahhiutler.

e. TFRS 3’un uygulandig1 bir isletme birlesmesinde edinen isletme tarafindan finansal tablolara ali-
nan sarta bagl bedel.

Standart metni incelendiginde finansal varliklarin itfa edilmis maliyet veya gercege uygun deger farki
diger kapsamli gelire yansitilan olarak siniflandirma ve dl¢tilmesine yonelik bir sart s6z konusu degil ise
bu varliklarin gercege uygun degerinden siniflandirilmasi ve dl¢tilmesi ve gercege uygun deger degisik-
liklerin kar/zarar da muhasebelestirilmesi esasina dayanmaktadir.
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Genel olarak finansal varliklar, yukarida belirtilen sartlara uygun olarak itfa edilmis maliyet ile ol¢ul-
medigi siirece gercege uygun deger iizerinden ol¢tulmelidir. Finansal araclarin degerinin belirlenmesi,
varligin niteligine baglidir (Shafii & Abdul Rahman, 2016:203).

TFRS 9°da finansal yukumlulukler sadece iki kategoriye ayrilmistir. Bunlar; gercege uygun deger farki
kar/zarara yansitilan ve itfa edilmis maliyet ile olcuilen finansal yukumluluklerdir. Gercege uygun deger
farki kar/zarara yansitilan finansal yukumluluklerin iki alt kategorisi bulunmaktadir. Bunlar; alim-satim
amagli elde tutulan finansal yukumlualiukler ve baglangicta gercege uygun deger farki kar/zarara yansiti-
lan olarak siiflandirilan finansal yukumluluklerdir (Ramirez, 2015:16).

4.1.1. Kaynak Kurulus Acisindan Sukukun Muhasebelestirilmesi

Kaynak kurulus, finansmana ihtiya¢ duyan taraftir. Kaynak kurulug tarafindan ihtiya¢ duyulan finans-
man, sukuk turtine bagli olarak ya sirketin bizatihi kendisi tarafindan ya da ¢ogunlukla kaynak kurulu-
sun kendisinin kurmug oldugu OAS tarafindan sukuklarin ihraci neticesinde yatirimcilardan saglanir.
Kaynak kurulus, OAS aracilig1 ile sukuk ihracinda, sukuka dayanak varliklart OAS’ye devreder. OAS
bu varliklara bagl olarak sukuk ihracini gerceklestirir ve yatirnmcilardan gerekli fonlari toplamis olur.
Sukuk turtine bagli olarak, yatirimcilar bu sayede sukuklarin belirli donemlerdeki getirisinden ve vade
sonunda varliklarin satisindan kazang elde etmektedir.

UFRS’ler a¢isindan bir varligin OAS’ye devri, ilgili varligin finansal tablo dis1 birakilmasini gerektire-
cek yapida degildir. Yani UFRS’ler varligin OAS’ye satisini kabul etmezler. Bu sebeple sukuk yolu ile
finansman saglamada OAS’ye varligin devri soz konusu olsa da bu varlik sirketin finansal tablolarinda
gosterilmeye devam etmesi gerekir. (Siswantoro, 2018:437; Baydoun ve dig., 2018:148). Ancak OAS’ler
kaynak kurulusun bir parcasidir ve bu nedenle konsolide edilmesi gerekir (Siswantoro, 2018:437). Ki-
sacast, kaynak kurulug UFRS’lere uygun finansal raporlama yaparken sukuk ihra¢ islemini bir finansal
yukumluluk olarak kabul etmesi gerekir. UFRS’lerin vurgusu islemlerin ekonomik 6zudur ve bu neden-
le OAS’ye varligin devredilmesi durumunda ilgili varligin finansal tablo dis1 birakilmasi s6z konusu
degildir. (Baydoun vd., 2018:148)

Ornek!': KLNC isletmesi 10.000.000 TL finansmana ihtiya¢ duymaktadir. Bu finansman ihtiyacini kar-
silamak tizere ABC 0zel amacl sirketin kurulusunu gerceklestirerek degeri 10.000.000 TL olan bir gay-
rimenkuliini1 01.01.2024 tarihinde 6zel amacl sirkete devretmistir. Ozel amach sirket (Varlik Kiralama
Sirketi-VKS) 01.01.2024 tarihinde gayrimenkule dayalr olarak sukuk ihracini her bir sukukun nominal
degeri 1.000 TL olacak sekilde gerceklestirmigtir. Sukukun vadesi 5 yildir ve vade sonunda KLNC
isletmesi ilgili varlig1 15.000.000 TL tizerinden geri almay1 taahhuit etmistir. Ozel amagh sirket, ilgili
gayrimenkulu yillik 100.000 TL uizerinden KLNC isletmesine kiraya vermistir. Kira bedeli ddemeleri
yilsonunda yapilacaktir.?

1 Ornek uygulama Baydoun vd., (2018) yararlanilarak hazirlanmistir.

2 Yillik Basit Faiz Oran1 % 1°dir. Fakat muhasebe standartlart agisindan faiz gelirinin veya giderinin etkin faiz oran1 dikkate
alinarak hesaplanmasi gerekir. Ornegimizde etkin faiz orant % 9,2989°dur. Bu deger excelden ai¢verimorani formiulu yar-
dimu ile otomatik olarak hesaplanmustir.
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Tablo 1: Itfa Edilmis Maliyet Degeri IEMD) Hesaplamasi

Anapara Kar Nakit Akiglar1 IEMD
31.12.2024 10.000.000 929.890,96 100.000 10.829.890,96
31.12.2025 10.829.890,96 1.007.061,77 100.000 11.736.952,73
31.12.2026 11.736.952,73 1.091.408,62 100.000 12.728.361,36
31.12.2027 12.728.361,36 1.183.598.,82 100.000 13.811.960,17
31.12.2028 13.811.960,17 1.288.039,70 15.100.000 -
I¢ Verim Orant 9,2989%
Sukuk Thra¢ Kaydi
01/01/2024
BANKALAR HS. 10.000.000
FINANSAL YUKUMLULUKLER HS. 10.000.000
Sukuk Thraclari
Donemsonu Muhasebe Kaydi
31/12/2024
FINANSMAN GIDERI 929.890,96
BANKALAR HS. 100.000,00
FINANSAL YUKUMLULUKLER HS. 829.890,96
Finansman Gideri

Yukaridaki 31.12.2024 tarihli yevmiye kaydi ilgili tim donem sonlarinda IEMD’ye gore yeniden ya-
pilmas1 gerekecektir. Calismanin uzamamast agisindan bu muhasebe kayitlar1 tekrar edilmemisgtir.
31.12.2028 tarihine gelindiginde ise varligin son donem kira degeri 6dendikten sonra sirketin taahhit
ettigi bedel olan 15.000.000 TL uzerinden geri satin alinmasi gerekecektir. Ilgili muhasebe kayitlari
asagida gosterilmistir.
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31/12/2028
FINANSMAN GIDERI 1.288.039,70
BANKALAR HS. 100.000,00
FINANSAL YUKUMLULUKLER HS. 1.188.039,70

Finansman Gideri

31/12/2028

FINANSAL YUKUMLULUKLER HS. 15.000.000

BANKALAR HS. 15.000.000

Sukuk Bedellerinin Geri Odenmesi

4.1.2. Ozel Amach Sirket Acisindan Sukukun Muhasebelestirilmesi

OAS araciligi ile sukukun ihra¢ edilmesi durumunda OAS sadece bir vekil (gtivenilir taraf, yediemin)
konumundadir. Binanin yasal miilkiyeti OAS’ye ait olurken, kaynak kurulusun intifa hakki elinde kalir.
Bu durum dikkate alindiginda varligin satilmasindan kaynaklanacak nakit akiglart OAS nin finansal
tablolarinda gosterilmemektedir. OAS sadece vekalet icretinden ve kendi giderlerinden sorumludur.
Temel olarak bina OAS’ye ait olmasina ragmen bina sukuk yatirimcilari icin givence olarak tutulmak-
tadir. Bu yuzden varlik, OAS nin finansal tablolarinda ne varlik olarak yer alir ne de sukuk borg¢ olarak
kaydedilir. (Baydoun vd., 2018:148)

4.1.3. Yatirimcilar Acisindan Sukukun Muhasebelestirilmesi

Sukukun duinyada ve Turkiye’de gelisimini agikladigimiz bolumde de belirtildigi izere son zamanlarda
sukuklara yonelik yogun bir ilgi s6z konusudur. Sukuk yatirimeilariin bir igletme olmast durumun-
da, yapilan yatirimlarinin muhasebelestirilmesi gerekir. Herhangi bir isletme sukuk satin aldigr zaman
bir finansal varlik edinmis olacaktir. TFRS 9 uyarinca yapilacak olan muhasebe islemlerinde finansal
varliklarin degerlendirilmesinde yonetimin is modeli ve nakit akiglarinin niteligi goz dntinde bulun-
durularak itfa edilmis maliyet, GUD farki diger kapsamli gelire yansitilan veya GUD fark: kar/zarara
yansitilan olarak siiflandirilmasi gerekecektir.

a. Itfa Edilmis Maliyeti Ile Olciim

Yukarida finansal varliklarin TFRS-9 kapsaminda muhasebelestirilmesi tizerine yapilan agiklamalardan
da gorulecegi uzere finansal varliklarinin ilk kez kayda alinmalar esnasinda gercege uygun degerleri-
nin dikkate alinmas1 gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda tum finansal varliklar ilk kez muhase-
belestirilmeleri esnasinda gercege uygun degerlerine uygun olarak muhasebelestireceklerdir. Finansal
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varligin edinimi sirasinda katlanilan iglem maliyetleri ise finansal varligin siniflandirilmasina gore itfa
edilmis maliyet ve gercege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan finansal varliklardaki is-
lem maliyeti aktiflestirilecek ancak gercege uygun deger farki kar/zarara yansitilan olarak siiflandirilan
finansal varliklardaki iglem maliyetleri ise kar/zararda giderlestirilecektir.

Itfa edilmis maliyet ile 6l¢ulen finansal varliklar ilk kez kayda alinacaklar1 zaman gercege uygun deger-
den muhasebelestirilip raporlama tarihinde itfa edilmis maliyet ile 6l¢tilmesi gerekir. Finansal varliktan
saglanacak olan kar payi/faiz geliri gibi ilgili doneme ait gelirler kar/zararda muhasebelestirilmesi ge-
rekir.

Ornek: XYZ isletmesi ABC 0zel amach sirketin ihra¢ etmis oldugu sukuklardan satin almak istemek-
tedir. 01.01.2024 tarihinde adet fiyat1 1.000 TL olan 500 adet sukuku, nakit akiglarinin elde edilmesi
amactyla banka aracilig1 ile satin almustir. IThrag kurulug tarafindan menkul kiymetler 1.500 TL bedelden
vade bitiminde geri satin alinacaktir. Sukukun vadesi 5 yildir. Sukuk yolu ile elde edilen kira getirisi
yillik 5.000 TL dir.

Tablo 2: /tfa Edilmis Maliyet Degeri (IEMD) Hesaplamasi

Anapara Kar Nakit Akiglar: IEMD
31.12.2024 500.000,00 46.494,55 5.000 541.494,55
31.12.2025 541.494,55 50.353,09 5.000 586.847,64
31.12.2026 586.847,64 54.570,43 5.000 636.418,07
31.12.2027 636.418,07 59.179,94 5.000 690.598,01
31.12.2028 690.598,01 64.401,98 755.000 -
I¢ Verim Orani 9,2989%
Sukuk Yatiriminin Yapildigi Zamandaki Muhasebe Kaydi
01/01/2024
ITFA EDILMIS MALIYET ILE OLCULEN FIN. YATIRIMLAR HS. 500.000,00
BANKALAR HS 500.000,00
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Donemsonu Muhasebe Kaydi

31/12/2024
BANKALAR HS. 5.000,00
ITFA EDILMIS MALIYET ILE OLCULEN FIN. YATIRIMLAR HS. 41.494,55
DIGER FAALIYETLERDEN CESITLI 46.494,55
GELIR VE KAZANCLAR HS

XYZ igletmesi elinde tutmus oldugu sukukun vadesi dolana kadar yukaridaki muhasebe kaydini rapor-
lama tarihinde itfa edilmis maliyet degerini dikkate alarak muhasebelestirmeye devam edecektir.

b. Gercege Uygun Deger Farki Diger Kapsamh Gelire Yansitilan Olarak Ol¢ciim

Isletmelerin is modeli olarak gerek finansal varliktan saglanacak nakit akiglarin elde edilmesi gerekse
ilgili finansal varlig1 satmas1 amaciyla elde tutmasi durumunda finansal varlig1 gercege uygun deger
farki diger kapsamli gelire yansitilan olarak siniflandirmasi gerekir. Ilgili varlik ilk kez muhasebelesti-
rildiginde gercege uygun degerinden kaydedilecek ve raporlama tarihinde ise gercege uygun degerinde
meydana gelen degisimleri izleyerek bilancoda diger kapsamli gelire yansitacaktir. Ilgili finansal varlik-
tan elde edilecek olan kar pay1 ve faiz gelirleri itfa edilmis maliyet Uizerinden hesaplanarak kar/zararda
muhasebelestirilecektir (Teraman, 2019).

Ornek: XYZ isletmesi ABC 6zel amacl sirketin ihra¢ etmis oldugu sukuklardan satin almak istemek-
tedir. 01.01.2024 tarihinde adet fiyati 1.000 TL olan 500 adet sukuku, nakit akiglarinin elde edilmesi ve
satilmasi1 amaciyla banka araciligi ile satin almistir. Sukukun vadesi 5 yildir. Sukuk yolu ile elde edilen
kira getirisi yillik 5.000 TL dir.

Sukuk Yatiriminin Yapildigi Zamandaki Muhasebe Kaydi

01/01/2024

GERCEGE UYGUN DEGER FARKI DIGER KAPSAMLI GELIRE 500.000,00
YANSITILAN FIN. YATIRIMLAR HS.

BANKALAR HS 500.000,00

XYZ isletmesinin 01.01.2024 tarihinde satin almig oldugu sukuk sertifikalarinin 31.12.2024 tarihindeki
degerinin 1.050 TL oldugu varsayildiginda raporlama tarihinde yapmasi gereken muhasebe kaydi asa-
gidaki gibi olacaktir.
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31/12/2024

GERCEGE UYGUN DEGER FARKI DIGER 25.000,00

KAPSAMLI GELIRE YANSITILAN FIN. YATIRIMLAR HS.

GUD FARKI DIGER KAPSAMLI GELIRE 25.000,00
YANSITILAN OLARAK SINIFLANDIRI-
LAN FINANSAL YATIRIMLARDAN KA-
ZANCLAR (KAYIPLAR) HS.

Isletme ilgili sukuk sertifikasini elinde bulundurmaya devam ettigi icin donem sonunda elde edecegi
kira getirisini de ilgili raporlama tarihinde asagidaki gibi muhasebelestirmesi gerekir.

31/12/2024

BANKALAR HS. 5.000,00

DIGER FAALIYETLERDEN CESITLI GE- 5.000,00
LIR VE KAZANCLAR HS

¢. Gercege Uygun Deger Farki Kar/Zarara Yansitilan Olarak Ol¢im

Bir isletmenin yatirnm yaptig1 finansal varlig1 itfa edilmis maliyet veya gercege uygun deger farki kar/
zarara yansitilan olarak siniflandirmadigi zaman ilgili varlik gercege uygun deger farki kar/zarara yan-
sitilan olarak siniflandirilmas: gerekir. Burada isletmelerin ilgili finansal varlik tizerinden alim-satim
yapmay1 amaglamalar1 s6z konusudur. Isletmenin ilgili finansal varlig1 donem sonunda gercege uygun
degerinden dlcerek GUD farkini kar/zararda muhasebelestirmesi gerekir. Ayrica ilgili finansal varliktan
saglanan kar pay1 veya faiz gelirleri ise yine gelir tablosunda kar/zarar olarak muhasebelestirilecektir.

Ornek: XYZ isletmesi ABC 6zel amach sirketin ihra¢ etmis oldugu sukuklardan satin almak istemekte-
dir. 01.01.2024 tarihinde adet fiyat: 1.000 TL olan 500 adet sukuku, alim-satim amaciyla banka aracilig1
ile satin almigtir. Sukukun vadesi 5 yildir. Sukuk yolu ile elde edilen kira getirisi yillik 5.000 TL dir.

Sukuk Yatiriminin Yapildigr Zamandaki Muhasebe Kaydi

01/01/2024

GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR/ZARARA YANSITILAN 500.000,00
FIN. YATIRIMLAR HS.

BANKALAR HS 500.000,00
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XYZ isletmesinin 01.01.2024 tarihinde satin almig oldugu sukuk sertifikalarinin 31.12.2024 tarihindeki
degerinin 950 TL oldugu varsayildiginda raporlama tarihinde yapmasi gereken muhasebe kaydi asagi-
daki gibi olacaktur.

31/12/2024

NAKIT VE NAKIT BENZERI VARLIKLAR ILE MENKUL KIYMET 25.000,00
YATIRIMLARINA ILISKIN DEGER AZALIS ZARARLARI HS.

GERCEGE UYGUN DEGER FARKI 25.000,00
KAR/ZARARA YANSITILAN FIN. YATIRIMLAR
HS.

Isletme ilgili sukuk sertifikasini elinde bulundurmaya devam ettigi icin donem sonunda elde edecegi
kira getirisini de ilgili raporlama tarihinde agagidaki gibi muhasebelestirmesi gerekir.

31/12/2024

BANKALAR HS. 5.000,00

DIGER FAALIYETLERDEN CESITLI 5.000,00
GELIR VE KAZANCLAR HS

5. SONUC

Sukuk genellikle geleneksel bor¢ bazli tahvillere bir alternatif olarak anilir. Sukuk ile geleneksel tah-
viller arasinda benzerlik olmasina ragmen Sukukun bir varliga, projeye veya herhangi bir ekonomik
faaliyete dayali olmasina karsilik tahvillerin borca dayali olmasi bakimindan birbirlerinden farklilagirlar
(Ansari, 2018: 178). Esasinda bakildigi zaman tahvil ile sukukun ayrildigi en onemli noktalardan birisi
tahvilin faiz getirisi saglamasina karsilik sukukun bir varliga, projeye veya herhangi bir ekonomik faa-
liyete bagli olarak kira getirisi saglamasidir. Bu da dini hassasiyetleri yiiksek olan kesim agisindan yati-
rimlarint degerlendirme noktasinda onemli olmaktadir. Ayrica genel olarak tiim Islami finansal araclara
ve ozellikle sukuka hem Mislimanlar hem de Miisluman olmayanlarin ilgi gosterdikleri gorilmekte ve
bu da Islami finansal araglara olan ragbetin giderek arttigin1 gostermektedir.

Calismada da belirtildigi tizere sukuk sektorinuin hizli buyuimesi ve bircok sirketin sukuk kullanma
istegi, Sukuk ihracinda muhasebe konusunun incelenmesinin ardindaki motivasyonu saglamistir. (Bi-
ancone ve Shakhatreh, 2016: 105) Bu nedenle ele alinan bu ¢alisma oncelikli olarak sukukun tanitilma-
sin1 amaglamasiyla beraber sukukun taraflar1 agisindan TFRS-9 Finansal Araglar standardina gore nasil
muhasebelestirilmesi gerektigi tizerinde durmaktadir. Sukukta kaynak kurulus, 6zel amach sirket ve
yatirimcilar olmak izere ug taraf soz konusudur. Sukuk ihracinin tim bu taraflari ilgilendiren boyutlari
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ile muhasebelestirilmesinin ayr1 olarak ele alinmasi gereklidir. Bu sebeple bu calismada Icara Sukuk
ihract yolu ile ihtiya¢ duydugu fonu temin etmeye calisan bir kaynak kurulusun, ihtiya¢ duyulan fonu
yatirimcilardan saglamak uizere kurulan bir 6zel amach sirketin ve elindeki parasini yatirrma donusgtur-
mek suretiyle kazang elde etmek isteyen isletme duzeyindeki sukuk yatirimcilarinin yapmasi gereken
muhasebe kayitlari gosterilmisgtir.
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