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ON SOz
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OZET

Diinya ekonomisinin ¢ok hizli ve biiyiik gelisimi farkli finansman kaynaklari
ihtiyacin1 dogurmaktadir. Bu anlamda gelistirilen yontemlerin birgogunun faiz
icermesi sebebiyle, dini inanglari geregi faize mesafeli yaklasan Islami kesimin sahip
oldugu fonlarin ekonomiye katilmasi zor bir durum olmaktadir. Son yillarda Islami
sermayenin ekonomiye katilmasi amaciyla yeni finansman yontemleri gelistirilmeye
ve uygulanmaya baslanmistir. S6z konusu fonlarin ekonomiye kazandirilmasi
amaciyla gelistirilen faizsiz yontemlerden en basarili olarak goriileni sukuktur. Sukuk
son yillarda 6nemli bir ivme kazanarak yayginlasmaya baslamistir. Bu ¢aligmada
oncelikle sukukun tanimi ve gelisimi ele alinarak sukukun nasil bir finansman araci
oldugu, giinlimiize kadar hangi asamalardan gegerek gelisim gosterdigi incelenmistir.
Bunun yani sira sukukun isleyisi ve cesitleri de ele alinmistir. Ek olarak sukukun
Tirkiye’de vergilendirilmesi ve muhasebelestirilmesi temel boyutlariyla kisa bir

sekilde ele alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Sukukun Vergilendirmesi, Islimi Fon, Faizsiz

Finans, Sukukun Muhasebelestirilmesi.



ABSTRACT

The rapid growth of the world economy creates the need for new funding
sources. Because many of the methods developed in that manner includes interest,
it’s hard to contribute these funds that Islamic groups hold in to the economy. In recent
years, new financing methods have begun to be developed and implemented in order
for the Islamic capital to participate in the economy. Among the interest free methods
that were developed to bring these funds in to the economy, sukuk seems most
succesfull. Sukuk has gained momentum in recent years and has become widespread.
In this study, firstly the definition and development of sukuk were examined and it
was investigated how sukuk was a financing instrument and how it developed from
day to day. Beside this, the function and types of sukuk are also discussed. In addition,

the taxation and accounting of sukuk in Turkey has been briefly addressed.

Key Word: Sukuk, Taxation of Sukuk, Islamic Funds, Interest-Free Finance,

Accounting of Sukuk.
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GIRIS

Insanlik tarihinin ilk zamanlarmdan itibaren bor¢lanma, ekonomi diinyasinda
onemli bir enstriiman olarak yer almaktadir. Zaman ilerledik¢e bor¢lanma tamamen
kurumsallasmis ve bankalarm en onemli islevleri haline gelmistir. ilk baslarda
bankalar, bor¢lanmay1 insanlara yardim etmek icin kullanmaktayken daha sonra
borglanma ile ilgili islevlerini gelistirip ¢esitlendirmislerdir. Bu gelismelerle birlikte
bankalar sadece fon toplama ve dagitma islemlerinde degil, ayn1 zamanda 6demelerin,
sigortalarin ve istatistiksel politikalarin yiriitiilmesine aracilik etmislerdir. Konu
banka olunca akla ilk gelen faiz olmaktadir. Banka icin klasik tanim, mevduat
toplayan, faiz veren ve kredi geri 6demelerinde faiz talep eden kurulus olarak kabul
edilmektedir. Faiz eski caglardan beri insanlar tarafindan kullanilmaktadir. Faizin
tiirleri degisiklik gosterse de faiz daima var olmustur. Genel olarak faiz bor¢lanma
ihtiyaglarmdan dolay: ortaya ¢ikmaktadir. insanlarm bir kism1 yatirrm yapmak veya
harcamak i¢in paraya ihtiya¢ duyarken digerleri de ekstra paraya sahip olmaktadir.
Guntumiiz diinyasinda kapitalizm, ekonomiyi hareketlendirdigi ve yatirimi tesvik ettigi
gerekcesiyle faizi savunmaktadir. Diger taraftan faiz, isi yapmadan 6nce, 6denmesi
gereken fazladan miktar1 belirledigi i¢in ekonomiye zarar vermektedir. Eger faiz orani
isten edilen kardan fazlaysa bor¢ alan i¢in, tam tersi durumda ise bor¢ veren i¢in
adaletsizlik soz konusu olmaktadir. Ayrica bazi topluluklar ve dinler faizin

kullanilmasini uygun gérmemektedirler.

Isliam hukuku ekonomik hayatta faizin kullanilmasmi net bir sekilde
yasaklamaktadir. Dolayisiyla Misliiman niifusun, toplumun 6nemli bir boliimiinii
olusturdugu {ilkelerde, geleneksel bor¢ piyasalart 6nemli bir gelisme
kaydedememislerdir. Bu yiizden Islam hukukunun kabul edebilecegi geleneksel borg
piyasalarina alternatiflerin gelistirilmesine biiyiik bir talep ve ihtiya¢ dogmustur.
Diinya ekonomisinde yasanan olumlu ve olumsuz gelismeler de isldami finansman
yontemlerinin gelismesinin 6niinii agmustir. Ik olarak Islami bankacilik ya da diger
ismiyle faizsiz bankacilik sistemi piyasada yerini almistir. Tiirkiye’de ise bu bankalar
katilim bankasi olarak adlandirilmistir. Genel olarak bu katilim bankalari, katilim

hesaplar1 ve kar paylasimi gibi islevlerle sinirlandirilmistir.



Diinya ekonomisinde yasanan calkantilarm ve krizlerin, islami sermayenin
ekonomiye katilmasi ihtiyact dogurmasiyla birlikte yeni islami finansman araglarinin
gelisimi hiz kazanmustir. Islimi sermayeyi ekonomiye kazandirmak adina birgok farkli
Islami finansman enstriimani kullanilmaya baslanilmistir. Islami finans, sigorta,
yapilandirilmis finans, proje finansmani ve yatirim bankaciligi gibi diger finans
sektorlerinde de yaygmlasmaya baslamistir. Giiniimiizde Isldmi finansman
yatirimcilarin tiim ihtiyaglarni karsilamaktadir. islami finansmanimn seriat uyumlu
olmasinin yani sira is diinyasindaki yatirimcilari ¢ekmek i¢in de yeterli potansiyele

sahip oldugu belirtilmektedir.

Faizsiz finans araclar1 igerisinde sukuk en onemli gelismeyi gosteren iiriin
olmustur ve inanglar1 geregi faizden uzak duran Islami kesimin elinde bulundurdugu
ekonomik varliklar1 degerlendirmek ve ekonomiye katilimini saglamak adina devletler
adina da 6nemli bir yatirim mekanizmasi haline gelmeye baslamistir. Tiirkiye diger
Islam iilkelerine gore bu konuda geride kalmakla birlikte ABD, Ingiltere ve Almanya
gibi bat1 {ilkelerinin de gerisinde kalmistir. Tiirkiye’de yasal diizenlemelerin
yapilmasiyla birlikte sukuk ihracati baslamis ve giin gegtikge yatirim oranlari

biliylimeye baslamistir.

Bu ¢alismanin birinci ve ikinci boliimiinde faizsiz finansman araglari igerisinde
en hizli biiyimeyi gosteren ve giiniimiiz Islami finansman enstriimanlar1 arasinda
gosterilen sukukla ilgili bilgiler verilecektir. Sukukun nasil ortaya ¢iktigi ve
gelisiminin nasil devam ettigi biiylime verilerine gore incelenip ortaya koyulacaktir.

Daha sonra sukuk yapisinin tanimi, isleyisi ve tiirlerine deginilecektir.

Calisgmanin {i¢giincti bolimiinde sukukun Tiirkiye’de vergilendirilmesi ele
alimmustir. Sukukun yeni bir finansman yontemi olmasindan dolay1 vergilendirilmesi
de bazi kendine has 6zellikler icermektedir. Tiirkiye piyasasina sonradan dahil olmus
olan bu yeni piyasa araci i¢in yeni diizenlemelerin yapilmasi kaginilmaz olmustur. Bu
belirtilen vergisel diizenlemelerle birlikte sukukun Tiirkiye’de nasil yasal dayanak

kazandig1 ve vergilendirilirken nelere dikkat edildigi incelenmistir.

Caligmanin dordiincti bolimiinde ise, sukukun Tirkiye’de

muhasebelestirilmesinin nasil olduguna dair bilgilere yer verilmistir. Vergilendirme



gibi muhasebelestirme konusunda da diizenlemeler yapilarak sukuk yapisinin
Tiurkiye’de uygulanmasinin 6nii agilmistir. Her tiirli ekonomik enstriimanin
muhasebelestirilmesi giintimiizde bir zorunluluk olarak dikkat ¢ekmektedir. Yeni bir
ekonomik enstriiman olan sukukta, kendine has ¢zelliklerinden dolay:
muhasebelestirilirken sukuk 6zellikleri dikkate alinmakta ve bunlara uygun yontemler
izlenmektedir. Sukukun kendine has 6zellikleri dikkate alinarak diinyada yer alan
ornekleri incelenmis ve bunlara gore yapilan muhasebe diizenlemeleri c¢alismada

irdelenmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. SUKUK: TANIMI, GELiSiMi, OZELLIiKLERI ve ISLEYiSi
1.1. Sukukun Tanim

Sukuk, kelime manas1 vesika veya sertifika anlamlarini i¢inde barindiran
Arapca “Sak” kokiinden gelmektedir. "Sak" kelimesinin ¢ogulu olan sukukun anlami
ise sertifikalardir. Arapgada "senet" kelimesi tahvil ve bonolar i¢in kullanilmaktayken,
Islami tahvil olarak kabul edilen saklar i¢in ise, sak kelimesinin cogulu "sukuk"

kelimesi kullanilmaktadir.

Bu cergevede "finansal sertifika" anlamina gelen ve ¢ok cesitli ¢alismalarda
tahvilin islami esdegeri olarak tanimlanarak "Islam Tahvili" adim alan sukuk, faizsiz
olmas 6zelligi ile Islami kurallara uygun bir menkul kiymet olarak kabul edilmektedir.
Bundan dolayr sukuk faiz masrafi yiiklemeyi veya faiz 6demeyi yasaklayan Islam

hukukuna uyan menkul kiymetlerdir. (Jobst, 2007:18).

Cogunlukla, sukuk varliga dayali, istikrarli gelire sahip, alinip satilabilen Ser’i
hukuka (islam hukuku) uygun sertifikalardir. Sukuk ihracinin birinci kosulu, varlign;
devletin, merkez bankasinin, tiizel kisinin, banka ve finans kurulugsunun veya finansal
kaynaklar1 tedaviile sokan herhangi bir kurumun bilanco tablosunda yer almasidir.
Uygun varligin saptanmasinda birinci ve en 6nemli agsama sukuk sertifikalarinin ihrag
asamasidir. Tipik olarak, sukuk ihraclari kurumsal kredi risk araglar1 olarak
yapilandirilir ve bir kusur veya itfa senaryosunda, sukuk sahipleri varliklarin

kendilerine bagvurmazlar.

Sukuk yapisinin ana ilkeleri, Islimi hukuka uygunluk konusunda, diger Islami
finans yapilarina uygulanan ilkelerle benzerlik gostermektedir. Bu ilkeler su sekilde

Ozetlenebilir:

e Faiz Almanin ve Vermenin Yasak Olmasi: Ser’i hukuka gore para, deger
bicme ve degisim araci olarak goriilmekte ve icsel bir degere sahip olmadigi

kabul edilmektedir. Ser’i hukuk kurallar1 altinda bir yatirimer paranin



tizerinden kar elde edememektedir. Yatirimcinin getirisi bir tesebbiise bagli
olmakta ve farz edilen ticari bir risk tagimasi gerekmektedir. Yatirimeilar,
varligin sahipliginden, karindan ya da isin getirisinden gelen kazanci
paylagmaktadirlar.

e Sukuk Varliklar: Ser’i Hukuka Uygun Olmali: Sukuk temelini olusturan
varliklar ya da isletmelerin Isldim hukukuna uygun olmasi, 6rnegin kumar ya
da domuz eti ve alkol alim satimi gibi islerle ilgili olmamas1 gerekmektedir.

e Belirsizlik, Spekiilasyon ve Cehalet istismarimin Yasak Olmasi: Ser’i
hukuk, kasten yapilan belirsizligi, kontratlardaki gereksiz riski, getirinin
tamamen sansa bagli oldugu islemleri, spekiilasyonu ya da kars1 tarafin bilgi
eksikliginden dolayr bir tarafin kazanmasini yasaklamaktadir. Bir yatirim
sertifikasi ile ilgili olan tiim haklarin ve ytikiimliiliikklerin acik ve seffaf olmasi

gerekmektedir.

Varlik temelli menkul kiymetler gibi gelir ortaklig1 senetleri de kismen sukuk
sistemine benzemektedir. Fakat sukukun aksine onlar da miilkiyet ve isletme ile borg
senedi alanlarin ilgisi yoktur, sadece senedin gelirine sahiptirler. Ayrica gelir ortakligi
senetlerinde bulunan ve devlet tarafindan verilen enflasyonun iizerinde gelir saglama
garantisi, sukukta yoktur. Yani gelir ortaklig1 sisteminde varliklarin miilkiyeti kamuda
kalmakta, kira sertifikas1 gibi yurt i¢i ve yurt dis1 yatirnmcilar faiz niteligi olmayan bir
gelire sahip olmaktadirlar (Yardimcioglu vd., 2014:200).

Sukuk en yalin bir ifadeyle, bir varliga sahip olma veya ondan yararlanma
hakkin1 gosteren senetler seklinde tanimlanabilir. Sukuk hem nakit akis1 hakki hem de
milkiyet hakki saglamaktadir. Bu durum sukuku alisilagelen tahvillerden farklh
kilmaktadir. Tahviller faiz iceren menkul kiymetlerden olusurken, sukuk temel olarak
varlik sepetinde miilkiyet hakkindan olusan menkul kiymettir. Sukuk yatirimeisi, faiz
yerine finanse edilen varliktan saglanan kardan pay alir. Klasik tahvillerde ise faiz
getirisi vardir. Tahviller, borca dayali sertifikalar iken, sukuk varliga dayali sertifikalar

olarak nitelendirilebilir (Ausaf, 1993:49).

Sukuk ile geleneksel bonolar arasinda bazi benzer ve farkli yonler goze

carpmaktadir.



Geleneksel Bono ile Sukuk Arasindaki Fark:

En basit bicimde bir tahvil, s6zlesmeye dayali bir bor¢ yiikiimliliig olup,
thragginin s6zlesmeye bagli olarak, belirli tarihlerde, bono sahiplerine faiz ve anapara
olarak bor¢lanmasini zorunlu kilmaktadir. Buna karsilik, sukuk yapisinda, sukuk
sahiplerinin her biri, temel alinan varliklar iizerinde ayrilmaz bir faydali sahiplik
bulundurmaktadir. Dolayisiyla, sukuk sahiplerinin elde edilen her tiirlii gelirden pay
sahibi olma hakki bulunmaktadir. Sukuk sahipleri mal varliklarinin kullanilmasindan

elde ettikleri gelirlerin yani sira varliklarini satma hakkina da sahip olmaktadirlar.

Geleneksel Bono ile Sukuk Arasindaki Benzerlikler:

e Pazarlanabilirlik: Sukuk, finansal piyasalarda likit, kolayca transfer edilen ve
islem goren parasallasmis gercek varliklar olarak kabul edilmektedir.

e Oranlanabilirlik: Sukuk kolayca derecelendirilebilmektedir.

e Gelistirilebilirlik: Farkli sukuk yapilar1 kredi 1yilestirmelerine izin
vermektedir.

e Cok Yonliilik: AAOIFI standartlarinda tanimlanan sukuk yapilarinin
cesitliligi, yasal ve mali alanlardaki sabit ve degisken gelir se¢eneklerini,

yapilandirmay1 saglamaktadir.

Sukuk, “bir mal, hizmet, menfaat, belirli bir yatirim ve/veya projenin varligi
tizerinde esit degerdeki hisseleri temsil eden mali sertifikalar” seklinde de
tanimlanabilmektedir (Durmus, 2010:143). AAOIFI (Islami Finans Kuruluslari
Muhasebe ve Denetim Organizasyonu) de sukuk sertifikasini “Sukuk, ihra¢ edildikten
sonra esit degerleri temsil eden; ihractan elde edilen meblaglarin daha onceden
planlanan sekilde yatirim yapildigy; yapilan yatirim cesidine gore duran varliklar ve
benzerleri tizerindeki haklar ve paylarin (intifa-kullanim hakki dahil) temsil edildigi
ya da bir projede ya da o6zel bir yatirnm faaliyetinde ortaklik hakki veren

sertifikalardir.” seklinde tanimlamustir.

Sukuk tanimlanirken dar ve genis olarak iki farkli bigimde ele alinmaktadir.
Dar tanima gore sukuk, varliga dayaly, istikrarli gelir saglayan, ikincil piyasada islem
goren ve Islami prensiplere uygun orta vadeli sertifikalar olarak ifade edilmektedir

(Tariqg, 2004:20; Jobst 2007:19). Daha genis olan tanima gore ise sukuk, belirli duran



varliklara, projelere, yatirim faaliyetlerine, kullanim haklarina sahipligi temsil eden
esit degerde ve boliinemeyen sertifikalar olarak ifade edilmektedir (Ayub, 2007:392).
Sukuk ihracinin ana sarti, finansal kaynaklarini kullanilabilir hale getirmek isteyen ve
bilangosunda varliklar bulunan bir hitkiimetin, sirketin, parasal otoritenin, banka ve

finansal kurumun var olmasidir (Tariq, 2004:20).

Sukukun tam olarak anlasilabilmesi i¢in ilk 6nce varliga dayali menkul kiymet
sistemini (VDMK) anlamak gerekir. VDMK sisteminde alacak portfoyiine sahip
sirket, bu portfoyii 6zel amacgl sirkete (varlik kiralama sirketi-VKS) satmakta, VKS
ise portfoyii menkul kiymete doniistiirmektedir. Sukuk isleyisinde finansal kiralama
sozlesmesinden dogan alacaklarin veya gergek ticari iliskilerden dogan alacaklarin
(6rnegin kar/zarar ortakligl) varliga dayali olarak menkul kiymetlestirilmesi soz
konusu oldugu i¢in, sukuk varliga dayali tahvil olarak da nitelendirilmektedir (Haholu,

2012:129).

Faizsiz yatirim amaciyla gelistirilmis olan araglar, yatirimda ¢esitliligi artirmak
ve dini inanclar1 geregi faiz i¢eren yatirimlara yonelmeyen yatirimcilart ekonomiye
dahil etme agisindan uygun araclar olarak goriiliir. Bu faiz icermeyen araglardan en

fazla kullanilan1 sukuk, diger bir deyisle faizsiz bonolardir.

Sonug olarak, sukuk Islami kurallar dikkate almarak ihra¢ edilen taginir
degerlerdir. Sukukta oransal bir miilkiyet s6z konusudur ve sukuk sahibi olan varligin
getirecegi kar ve zarara belli bir siireligine sahip olur. Sukuk sertifikas1 ihracinin bir
vade belirlenerek yapilmasi ve sahipligin bir varlikla sinirlandirilmasi sukuku hisse
senetlerinden ayirmaktadir. Sukuk genel olarak geleneksel tahvillerle karsilastirilir ve
tahvil ile olan benzerlikleri tartigilir. Yaygin olarak kullanilmakta olan tahviller, belirli
bir borca karsilik gelen sertifikalardir. Sukuk ise borca degil varliga dayali
sertifikalardir. Sukukun varliga dayali bir sertifika olmasindan dolay1 sukuk alicis1 bir
bakima varliga ortak olmaktadir. Bu ortaklik sonucu varliktan edilen kar ya da varligin
satilmas1 durumunda elde edilecek gelir gibi varlikla ilgili tiim gelirlerde hak sahibi

olmaktadir.



1.2. Sukukun Gelisimi

Sukuk Islami finansman araglar1 igerisinde en hizl1 gelisim gosteren enstriiman
olarak dikkat cekmektedir. Islami piyasalarda yerini alan sukuk zamanla tiim diinyada
kullanilan bir ekonomik yatirim araci olarak yer almaya baslamistir. Islam
ekonomilerinde oldugu gibi global piyasalarda da bu denli hizli gelisim gosteren
sukuk, Tiirkiye piyasasina ise diger piyasalara gore daha gec bir giris yapabilmis ve

Tirkiye’de sukukun gelisimi biraz daha yavas olmustur.
1.2.1. Sukukun Diinyadaki Gelisimi

Modern Ser’i hukukla uyumlu finansal {iriinlerin gelisimi 1970’lerin basinda
ilk Islami bankalarm kurulmasina dayanan olduk¢a yeni enstriimanlardir. Islam
hukukgular1 ve piyasa uzmanlari islami hukuka uygun araglarin hem konvansiyonel
piyasa araglarmin getirilerini saglayan hem de Islam hukukuna uyumlu olan araglar
olmas1 gerektigini diisiinmiislerdir. Islami finansal pazar biiyiidiikkce bu gelisim
asamasi devam etmektedir. Kiiresel Islimi pazar, trilyonlarca dolar biiyiikliigiinde bir
hacme kavusmakta ve bir sekilde diinyaca biiytik kurumlar, sukuk yonetimi,

diizenlemesi ve ihrac1 yoluyla Islami finansa dahil olmaktadir.

Sukuk, faizsiz finansman alaninda gelisme gostermekte ve giin gectikce daha
fazla ragbet gormektedir. Ayrica sukuk, devletler ve 6zel sektor acisindan ¢ok biiyiik
bir fon kaynag: haline gelmeye baslamaktadir. Ozellikle faize duyarl toplumlarda
yastik alt1 atil tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi hususunda ¢ok biiyiik 6nem arz
etmektedir. Son on yilda sukuk sadece faize duyarli Islam ekonomileri tarafindan
degil, batil1 tilkeler tarafindan da ihra¢ edilmeye baslanmistir. “Standard and Poor’s”a
gore sukuk ihracinin 116,4 milyar dolarlik boliimii sermaye sirketleri, 6zel tesebbiisler
ve devlet kurumlarn tarafindan yapilmaktadir. Bankacilik sektoriindeki likidite
kisitliliklarindan dolayr sukuk pazarmin ontimiizdeki yillar i¢in 6nemli bir finans

kaynagi olmas1 muhtemel goziikmektedir.

Sukuk, esas itibariyle varlik temelli bir menkul kiymet olmasindan dolayi, bu
varliklarin menkul kiymetlestirilmesi amaciyla gelistirilen yatirim enstriimanlar
cercevesinde, ilk olarak Orta Cagda alis-veris ve diger ticari faaliyetlerden

kaynaklanan mali ylikiimliliikleri yansitan bir kagit olarak ortaya ¢ikmistir.



Glinlimiizde uygulanan yapida ise, sukuka konu olan varligin degeri ile orantili olmak
kaydiyla olusturulan sertifikalar aracilifiyla, varligin sahipliginin genis yatirimci
kitlesine transfer edilmesini saglayan bir menkul kiymetlestirme mekanizmasi haline

gelmistir (Soyler, 2014:20).

Uluslararas1 sukukun ihraci, Isldimi kabul edilebilir yapilar vasitasiyla
uluslararas1  sermaye  piyasalarinda  finansman saglamanin en  Onemli
mekanizmalarindan biri olarak goriilmektedir. Cok uluslu sirketler, egemen kurumlar,
devlet kuruluslart ve finans kurumlar1 sendikal finansmana bir alternatif olarak
uluslararasi sukuk ihrac1 kullanmaktadir. Sukuk, varligin yarattigi, islim tarafindan
kabul edilebilir gelir akislarina karsilik gelen bir miilkiyetin boliinmez miilkiyet
hakkini temsil etmektedir. Bu cari gelir akimlari, yatinmeilarin katilimi i¢in sermaye
piyasalarinda ¢ikarilan ticarete konu menkul kiymetler haline getirilmekte ve
doniistiiriilmektedir. Islimi bankacilik ve finans piyasasi, 500 ila 750 milyar dolar
arasinda bir yerde oldugu tahmin edilen, en hizli biiyiiyen kiiresel nis pazarlarindan

biri olarak kabul edilmektedir.

Sukukun gelisimi faizsiz bankaciligin talebinin artmasmin ardindan ortaya
cikmustir. Tlk Islami tahvil olarak kabul edilen sukuk, Malezya hiikiimeti tarafindan
1983’te ihra¢ edilmis ancak bu varliklarin ikincil piyasalarda islem gormesine izin
verilmemistir (Imisiker, 2007:8). Malezya’nin akabinde Kuveyt Merkez Bankasi,
mudaraba esasina dayali bono ihra¢ etmistir (SPK, md.1. Seri:IIl, No:27). Yiikselen
talebin karsilanabilmesi i¢in de 11 Subat 1988 yilinda Islami Fikth Akademisi (Islamic
Figh Academy) sukuk kavramini tanimlamak durumunda kalmis ve sukuk iki kurala

baglanarak yasallig1 kabul edilmistir (SPK, md.7. Seri:1Il, No:27).

Sukuk hakkinda kabul edilen ilk yasal diizenlemeyi 1988°de, Islam Isbirligi
Teskilat1 yapmistir. Buna gore;

e Her tiirlii toplanan varligin bono ya da yazili bir sertifika ile temsil edilebilmesi
miimkiin olmaktadir.
e Bahsedilen yazili belge ya da bono piyasadaki fiyat {izerinden satilmaktadir.

Bu kiymetli evraki meydana getiren varliklar, genel olarak tasinmaz



10

varliklardan ve mali haklardan olusmaktadir. Bu evrakin bir bolimi

kisilerarasi bor¢lardan ya da nakitten olugsmaktadir (Wilson, 2004:5).

Kiiresel piyasada gegerli ilk sukuk ihraci, Shell firmas: tarafindan yaklagik 30
milyon civarinda bir tutarla Malezya’da 1990 yilinda ihra¢ edilmistir (Kuntalp,
1983:17-25). Sukuk ihraci 90’larin sonunda ise, 6zellikle Kuzey Afrika ve Arap
yarimadasi bankalariin gergeklestirdigi yatirimlarda siirekli artis gostermistir. 2000’11
yillara bakildiginda ise, 2001°de Bahreyn tarafindan ilk uluslararasi kamu sukukun
thra¢ edildigi goriilmektedir. Sirasiyla 2002°de Endonezya, 2003°te Katar, 2004 te
Birlesik Arap Emirlikleri, 2005°te Pakistan ve Ingiltere, 2006’da Amerika Birlesik
Devletleri, 2007’de ise Sudan tarafindan sukuk ihraglar1 gerceklestirilmistir.
Gilintimiize baktigimizda ise, 5 farkl kitada 80 civarinda tilkede yaklasik 300 bankada
sukuk ihrac1 yapilmaktadir (Khan, 2003:129).

Grafik 1: Kiiresel Toplam Sukuk fhrac Miktarlar1 ( Milyar USD )
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Kaynak:  https:/www.islamicfinance.com/2016/04/size-sukuk-market-2015-iifm,
http://www.mifc.com/index.php?rp=sukuk report 270317.pdf, (04.01.2017).
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Yukaridaki Grafik 1 kiiresel toplam sukuk piyasasinda, 2001°den 2015’in ilk
ceyregine dek yapilmis olan sukuk ihraglarinin miktarlarin1 gostermektedir. Sukuk
thract 2000°’1li yillarla birlikte stirekli artan bir egilim gostermistir. 2001°de 1,172
milyar dolarlik diisiik bir piyasa hacmiyle dikkat ¢eken sukuk, 2003 yilinda 7,207
milyar dolar hacminde bir piyasa biyiikliigiine ulasmistir. 2007°de karsilasilan
Dubai’deki borg krizinin ardindan sukuk sertifikasi ihra¢ miktarlarindaki asagi yonli
gidisatin ardindan 3 y1l gibi kisa bir siirede piyasa, yiiksek bir biiyiikliige ulasmis ve
2011°de biiytik bir sigrama gostererek 93,573 milyar dolar miktarinda ihra¢ yapildig:
gortilmektedir. 2012°de 137,599 milyar dolar islem hacmine ulasan global sukuk
piyasasinin, 2013 yilinda 135,870 milyar dolara gerileme olmus ve 2014 yili da bunu
takip etmistir. 2015 yilinda 66,1 milyar dolara kadar diisen sukuk piyasas1 2016 yilinda
tekrar ylikselise gecerek 74,8 milyar dolarlik bir piyasa hacmine ulastig

hesaplanmustir.

Grafik 2: Sukuk Thracinin Ulkelere Gore Dagilimi
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Sukuk ihraciin bagladig: iilke olarak da gosterilebilecek olan Malezya hala
sukuk ihracinda en 6nemli yere sahip iilke olma 6zelligini devam ettirmektedir. Suudi
Arabistan %10’luk payla ikinci siray1 alirken bu iki {ilkeyi sirasiyla Birlesik Arap

Emirlikleri, Endonezya ve Tiirkiye takip etmektedir.
1.2.2. Tiirkiye’de Sukukun Gelisimi

Turkiye’de sukuk igin yapilan yasal diizenlemelerin tarihgesi ¢ok eskiye
dayanmamaktadir. Tiirkiye’de yapilan ilk sukuk ihrac1 2010 yilinda gergeklesmistir.
Bu ihra¢ sermaye piyasasi kurulunun Nisan 2010°da kira sertifikalarina izin veren
diizenlemesinin ardindan gerceklesmistir. Fakat bu izin sadece icara ve murabaha

sukuk i¢in verilmistir.

2010 yilimin Agustos ayinda Kuveyt Tiirk Finans Kurulusunun (%100 hissesi)
sahip oldugu Kuveyt Tiirk Sukuk Limited Varlik Kiralama Sirketi, Tiirkiye’de ilk
sukuk ihracim gergeklestirmistir (Yardimcioglu vd. 2014:217). Ikinci ihracat ise,
Kuveyt Tirk Varlik Kiralama Anonim Sirketi araciligi ile Kuveyt Tiirk Katilim
Bankasi tarafindan, 2011 yilinin Ekim ayinda 5 yil vadeli %5,875 getiri oranli olarak
350 milyon dolar tutarinda gergeklestirilmistir (Yilmaz, 2012:34). Tirkiye’nin en
biiyiik sukuk ihracini ise, Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama Sirketi araciligiyla
Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti 26 Eyliil 2012 yilinda 1,5 milyar dolar degerinde
sukuk ihraci ile gergeklestirmistir. 2012 yilinin sonuna gelindiginde ise, Tiirkiye’de
yalnizca 4 sukuk ihraci gerceklestirilmis, bunlardan 1,950 milyon dolar degerindeki
toplam 3 tanesi yurt disina yapilirken, 905 milyon dolar tutarindaki sukuk ihraci ise

yurti¢ine yapilmistir (Yardimcioglu vd. 2014:217).

Tiirkiye’de yapilan sukuk ihraglari varlik kiralama sirketleri (VKS) araciligiyla
yapilmaktadir. VKS$’ler sukuk islemlerinde kullanilacak varligin kaynaklari tarafindan
kurulmaktadir. VKS’ler denetimi ve diizen acisindan Sermaye Piyasast Kurulunun
(SPK) kapsami alaninda yer almaktadir. 2011 yilindaki vergi affi kanunu, kaynak
kurulus ve VKS§ arasindaki islemlerin sukuk sertifikas1 ihract olmasi durumunda vergi
affi saglamaktadir. SPK %7-10 oraninda VKS tarafindan yapilan islerin vadesine gore
kademelendirilmis stopaj vergi matrahi saglamaktadir. 5 yildan uzun vadeli islemler

ise, stopaj vergisinden muaf tutulmaktadir.



13

2013 yilmin Haziran ayinda SPK diger sukuk tiirlerine izin veren bir dizi
diizenleme yapmistir. Bu yeni degisiklikler emek-sermaye odakli (mudaraba),
sahiplige (icara), ortaklik s6zlesmesine (musaraka), alim-satima (murabaha) ve ingaat
sOzlesmesine (istisna) dayali sukuk tiirlerine izin vermektedir. Bu durum Tiirkiye’deki
maddi aktifleri almasa bile tim kurumlarin sukuk ihraci yapabilmelerinin Oniinii

acmaktadir.

Yatirimeiyr korumak ve VKS’lerin denetimini diizenlemek ic¢in 2013 yilinda
yapilan diizenlemelerde, VKS’lerin kuruluslar1 ve miilkiyetleri alaninda bazi sartlar
yer almaktadir. Bu diizenlemeden sonra kaynak kurulusun, VKS’yi kurup sahibi
olmasinin yaninda, denetimli bir finans kurulusuna (banka, aract kurumu vb.), borsada
islem goren tasinmaz mal teminatina, Tiirkiye’de yatirim notu elde etmis ya da %51°1

devlete ait olan bir kuruma ait olmas1 gerekmektedir.

IIFM (International Islamic Financial Market) raporuna bakildiginda, 2014
Temmuz donemine kadar Tiirkiye’de, 12 tane toplam 5.753 milyon dolar tutarinda
uluslararasi sukuk ihraci gergeklestirilmistir ve bu belirtilen rakam uluslararas1 sukuk
thracinin toplaminin %4,92’sine denk gelmektedir. Yurti¢inde gerceklestirilen sukuk
ihracinda ise Tirkiye’nin pay1, 6.478 milyon dolarlik sukuk ihraci ile %1,17 olmustur.
IIFM verilerinde, 2014 Temmuz donemine kadar Tiirkiye’de sukuk ihraci
gergeklestiren kurum ve kuruluslarin listesi yer almistir. Bu verilere gore, en ¢ok sukuk
thracini gergeklestirmis olan kurum Hazine olup, Hazine, 2012 ile 2014 yillar1 arasinda
2.750 milyon dolar ve 3.298 milyon TL tutarinda sukuk ihraci gergeklestirmistir.
Gergeklestirilen bu sukuk ihraclarinin %90’ ise icara sukuku olusturmaktadir.
Ayrica Tiirkiye’de murabaha, wakala, istisna, miisaraka ve mudéraba sukuku ihraci
gerceklestirilmesinin miimkiin olmasina ragmen, bu sukuk tiirlerinin toplam sukuk

ithraci igerisindeki paylart %10°u gegmemektedir (IIFM, 2014:105-109).

2015 yilinda ise, fon kullanicisi olarak yer alan Tiirkiye Finans Katilim Bankasi
A.S. tarafindan 210 milyon Malezya Ringiti nominal degerdeki, 5 yil vadeli kira
sertifikalarinin satis islemleri tamamlanmistir. Hazine Miistesarlig1 tarafindan 1
Haziran 2016 tarihinde, 5 y1l vadeli ihracin tutar1 1 milyar ABD dolar1 ve kira orani
%4,251 olan uluslararas1 sermaye piyasalarinda kira sertifikasi ihraci

gergeklestirilmistir.
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1.3. Sukukun Ozellikleri

Islami finans hizmetlerinin yeni finansman araglar1 arayisi sonucunda ortaya
cikan sukuk, ilk basta katilim bankalarina daha sonra finans kurum ve kuruluslarina,
iilke hazinelerine ve ticari isletmelere finansal pazarlardan Islami hukuka uygun

kaynak girdisi saglamay1 prensip edinen bir aragtir.

Sukuk olusum, igleyis ve yapist itibariyle ve belirli prensiplere dayanmasindan

dolay1 baz1 kendine 6zgii 6zellikler barindirmaktadir:

e Faiz, Islam hukuku geregi yasak oldugundan sukuktan elde edilen gelirler faizli
olmak yerine, kira veya yapilan faaliyetten kar pay1 getirisi seklindedir. Bu
ozelligiyle faiz geliri barindirdigi i¢in geleneksel bonolara yatirim yapmayan,
baz1 Miisliiman yatirimcilar i¢in sukuk cazip bir yatirim aracidir.

e Sukuk likit bir finansman aracidir. Thrag tiiriine gore ikincil piyasalarda da
islem gorebilmektedir.

e Sukuk islemlerinde, IslAmi finansman kurallarindan dolay: yiiksek belirsizlik
iceren yatirimlardan uzak durulmaktadir. Sukuk ihra¢ eden kaynak kurulus
yalnizca Islami prensiplere uyumlu olan ticari faaliyetleri yiiriitebilmektedir.
Buna karsilik geleneksel bono ihra¢ edenlerin ticari faaliyetleriyle ilgili bir
siirlama yoktur.

e Sukuk, sahibinin haklarim1 ve ytikiimliliiklerini ifade eden sertifikalar olup
namina veya hamiline diizenlenerek ihra¢ edilebilmektedir.

e Sukuk sertifikas1 sahipleri kara, sukuk ihracinda belirlenen kar paylasim
oranina gore, zarara ise ortaklik payina gore katilmaktadir (Aslan, 2012:56).

e Sukuk yatirimcisi, sukuk ihraci yapilan bir varlikta ya da varlik sepetinde
herhangi bir aract olmadan miilkiyet hakkina sahiptir. Geleneksel bonoda ise
bono sadece ihra¢ edenin finansal borcunu yansitir. Bu 6zelligiyle sukuk
geleneksel bonolara gore daha az risk igerir, ¢linkii yatirimin karsiliginda bir
varlik bulunmaktadir. (Yardimcioglu vd., 2014:202).

e Sukuk, uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan, puanlamaya bagl
olmasi nedeniyle yatirimcilara risk/getiri analizinin yapilmasinda kilavuz

olarak kullanilmaktadir.
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e Sukuk bir bor¢lanma araci olmadigi i¢in, bilangoda, borglar1 alacaklar aleyhine

etkilememektedir (Soyler, 2014:24).

Belirtilen tanimlar ve 6zelliklerden yola ¢iktigimizda sukuk geleneksel finans
sisteminin ana yontemlerinden biri olan yapilandirilmis finansa benzer bir yap1 olarak
gortilmektedir. Yapilandirilmis finansta isletmeler geleneksel finans yontemlerinin
disina ¢ikarak bilancolarinda var olan varliklar {izerinde finansman saglamak amaciyla
farkl1 finansal miihendislik uygulamalar1 yapmaktadirlar. Menkul kiymetlestirme,
isletmelerin bu tarz finansman yontemleri arayisinda kullandiklar1 en yaygin metot
olarak dikkat cekmektedir. Genel olarak menkul kiymetlestirme, likit durumda
bulunmayan mali aktif varliklarin pazarlanmaya uygun sermaye araglari olarak
diizenlenmesi olarak tanimlanmaktadir. Son donemlerde faiz igermeyen finansal arag
olarak uygulamaya konulan sukuk aslinda geleneksel faizli sistemde yer alan menkul

kiymetlestirme uygulamasina yeni bir alternatif olarak goriilmektedir.

Bu durumda sukuku geleneksel finansta yer alan yapilandirilmis finansman tirtinleri

ile birlikte ele almak miimkiindiir.
1.4. Sukukun Tsleyisi

Sukuk kavramini tam olarak kavrayabilmek i¢in sukuk igleyisini anlayabilmek
biliylik 6nem arz etmektedir. Sukuk sisteminin isleyisinde ihra¢ edilen sertifikalarda
gozle gortliir bir ticari iliski veya maddi bir gerceklik olmak zorundadir. Yani ihrag
edilen sertifikalar maddi bir varliga, gayrimenkule ya da aktif bir varliga dayanmalidir.
Maddi varlik, gayrimenkul ya da aktif VKS’ye devredilir ve varliklar kaynak kurulus
tarafinca kiralanir. VKS sukuk sertifikalarin1 ihra¢ eder ve yatirimcilara satar.
Kurulusa kiralamadan elde edilen gelir de yatirimcinin gelirini olusturur. Kiralama
stiresi doldugunda ise varlik tekrar kaynak kurulusa devredilir boylece devret-kirala-

devral yontemi kullanilarak finansman elde edilmis olur.

Sukuk isleyisinde ii¢ taraf oldugu soylenebilir. Bunlardan ilki kaynak kurulus;
yani s6z konusu varligin miilkiyet hakkina sahip olan kurulustur (belediyeler, kamu
kurum ve kuruluslar1 ve 6zel sektor). Ikincisi ise VKS yani kaynak kurulustan varlig
devralip sertifika ihrac1 yapan sirkettir. Uciincii taraf ise yatirimer yani kurulustan

sukuk sertifikasi alanlardir.
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Bu belirtilen taraflardan farkli olarak, eger sukuk sertifikalar1 VKS$’nin

istegiyle sigorta ettirilirse, islam1 bir sigorta sirketi (tekafiil) de devreye girebilir. Buna

ek olarak vade tarihinde sukuk sertifikasi ana parasinin 6denmeme riskine karsilik

tictincti bir kisi tarafinca garanti (6rnegin; hazine garantisi veya bir banka garantisi)

verilebilir (Karabacak, 2015:64).

Sukukun yapisinin anlasilabilmesi i¢in sistemin nasil islediginin bilinmesi

onem arz etmektedir. Bir sukuk sistemi ana hatlariyla asagidaki asamalardan gecerek

cereyan etmektedir;

1.

Kaynak kurulus olan isletme, miilkiyetine sahip oldugu bir varlig1 énceden
anlagilmis bir fiyattan, vade sonunda varligi geri alma sartiyla, VKS’ye satar.
VKS satin aldig1 varligr dayanak gostererek sukuk ihra¢ eder ve ihrag ettigi
sukuklar1 yatirimcilara satar.

VKS satmis oldugu sukuk sertifikalarindan elde ettigi geliri, varligi satin aldig:
kaynak kurulusa 6der.

VKS, varlig: satin aldig1 kaynak kurulusa s6z konusu varlig: tekrar kiralar ve
belirli bir vadede, diizenli olarak kaynak kurulustan kira bedeli tahsil eder.
VKS, kaynak kurulustan tahsil etmis oldugu kira gelirlerini, sukuk sertifikas1
almis olan yatirimcilara 6der. Fakat kira gelirinin tamamini 6demez. VKS, elde
ettigi kira gelirinden sukuk getiri oran1 kadar yatirimcilara 6demede bulunur.
Kaynak kurulus vade sona erdiginde, VKS'ye sattig1 varligi, anaparasini geri
o0demek kosuluyla VKS'den geri alir.

Vade sona erdiginde VKS, varlig1 geri iade ederek kaynak kurulustan aldig:
anaparayl, sukuk sertifikas1 satin almis olan yatirimcilara verir ve ihrac ettigi

sukuk sertifikalarini geri alir. Bu sekilde siire¢ tamamlanmais olur.

Sonug olarak sukuk sisteminde bulunan kaynak kurulus finansman ihtiyacini

gidermis ve sukuk yatirimeisi da, belirli bir vade siiresince kira geliri elde etmis olur

(Gokgoz, 2015:154).
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Sukuk isleyisi genel olarak asagidaki sekildeki gibidir:

Sekil 1 : Sukuk Isleyis Siireci

(ﬁ (ﬁ
[ ) Sukuk konusu varlik
satimi(1) Sukuk
ihraci (5)
Varlik bedelini 6deme
2)
K K Varhk Sukuk
ayna Kiralama Yatirnmeilarn
Kurulus ?irketi (Tasarruf
(Ihrager) Sahipleri)
Varligin kiralanmasi (3)
Bedelin
Sukuk konusu varligin tahsili (6)
kiras1 (4)
— — —
Gerekirse yonetim sozlesmesi Gerekirse ihrage1 giivencesi

Kaynak: Soyler, 2014:22.
Sukuk sisteminin isleyisi asagida belirtildigi sekilde ger¢eklesmektedir:

1. Kaynak kurulus, sukuka dayanak olusturan ve sukukun dayandig: varligi daha
onceden anlagilmis olan bedelden, vade sona erdiginde geri alma sartiyla
VKS’ye satar.

2. VKS, varligi satin almis oldugu fiyata esdeger olarak belirli bir vadede sukuk
sertifikalar1 ihract yoluyla finansmani saglar ve kaynak kurulusa, varligin
satisindan elde etmis oldugu bedeli 6der.

3. Belirli vade igerisinde kaynak kurulusun, kiract olmak kosuluyla varlig: tekrar
kiralamak i¢in kaynak kurulus ve VKS ile aralarinda kira kontratt

imzalanmaktadir. Kaynak kurulus diizenli olarak VKS’ye kira bedelini 6der.
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4. Yapilan yatirimin finansmanini saglamak amaciyla, VKS yatirimeilara sukuk
sertifikalar1 ihraci gerceklestirir.

5. Yatirimcilar thraci gergeklestirilen sukuk bedellerini 6der.

Sukukta kaynak kurulus ya da kiracinin kira giderlerini karsilayamamasi
diger bir deyisle kira ederini 6deyememesi veya sukukun mesnetti olan varligi
zamaninda geri alma gorevini ifa edememesi riski bulunmaktadir. Ancak sozii
edilen bu risk, eger ihracit gerceklestiren devlet ise Hazine garantisi, ihraci
gerceklestiren devlet degil ise tiglincii bir tarafin (6rnegin banka) garantisiyle
ithracin gerceklestirilmesi yoluyla ortadan kaldirilabilir. Bu durumlar géz 6niine
alindiginda sukukun isleyisinde VKS’ye varlik devrini gerceklestiren ve varligin
itfa boyutunda yatirim yapan girisimcilere 6deme yapmak adina kaynak saglama
yukiimlilagti bulunan kaynak kurulusun mali giiciiniin yeterliliginin giivence

altinda olmasi olduk¢a 6nemlidir.
1.5. Literatiir Taramasi

Diinya ekonomi piyasasina ge¢ bir giris yapan, Islomi finansman
enstriimanlarindan olan sukuk ¢ok hizli bir gelisim gostermis ve ekonomi ¢evrelerinde
adindan sik¢a séz ettirmeye baslamustir. Sukuk, islami kurallara uygunluguyla dikkat
cekerken diger taraftan da gilinlimiiz ekonomik piyasa ihtiyag¢larina tiimiiyle cevap
verebilme yonii de 6n plana ¢ikmaktadir. Ekonomi piyasasi i¢in bu denli énem
kazanan bu ekonomik enstriiman hakkinda akademik ¢alismalarin yapilmasi
kaciilmaz olmaktadir. Sukuk ekonomi piyasasinda oldugu kadar akademik diinyada
da yeni bir konu olarak dikkat cekmektedir. Bu konuda ilk calismalar Islam iilkelerinde
yapilmis daha sonra diinya genelinde ¢alismalar yapilmaya baslanmigtir. Tiirkiye’ye
geldigimizde ise sukuk ile ilgili ¢alismalarin son yillarda artis géstermis olmasina
ragmen smirli oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bunun sebebi olarak sukukun c¢alismada

belirtilen baz1 sebeplerden dolay1 Tiirkiye’ye ge¢ girmesi gosterilebilir.

Sukuk konusunda yapilan ilk calismalardan biri olarak Islam Gelisim
Bankasina (IDB) bagl Islami Arastirma ve Egitim Enstitiisiiniin (IRTI) yaptigi
akademik c¢alisma gosterilebilir. Dr. Ausaf Ahmad’in 1993’te yaymlamis oldugu

calismada faizsiz finansman tiirlerinden bahsedilmis ve burada sukukun Onemi



19

vurgulanmigtir. Sukukun Ser’i hukuka uygunlugunun incelendigi ¢aligmada temel
sukuk tiirleri de tek tek ele alinmistir. Calismada sukukun varliga dayali bir fiansman
tiirti oldugunun alt1 ¢izilmis ve murabaha sukukun en gozde sukuk tiiri oldugu

belirtilmistir.

Tariq (2004) calismasinda oncelikle Islam hukukunda faiz, belirsizlik ve
spekiilasyonun kesin bir sekilde yasak oldugunu vurgulamis ve bu konuyu irdelemistir.
Islami sermayenin kiiresel ekonomiye katilmasi ic¢in faizsiz yatirim araglarinin
gerekliliginden bahsedilen ¢alismada sukukun 6nemi ele alinmistir. Sukuk tiirlerinin
detaylariyla irdelendigi caligmada, sukukun baslangi¢ noktasi olarak kabul edilen
Malezya ve Katar’da ki sukuk ornekleri ele alinmistir. Sukuk yapilarinin
karsilasabilecegi finansal riskler ve bunlara kars1 alinabilecek onlemler de ¢alismada

yerini almistir.

Islam iilkeleri disinda ise IMF (Diinya Bankasi) 2007 yilinda yaymladig
calismada Andreas A. Sobst, IslAmi finansman ve menkul kiymetlestirme ekonomisi
adli ¢aligmasinda Islami finans1 ve menkul kiymetlestirmeyi genel cerceveleriyle ele
almistir. Isldami menkul kiymetlestirme altinda sukuka da deginmis ve sukuku genel

anlamla tanimlamaistir.

Aslan (2012) calismasinda sukukun Tiirkiye’de ki durumunu ele almistir.
Tiirkiye’de faizsiz finansal araglara olan ihtiyagtan dolay1 sukukun Tiirkiye piyasast
icin  Onemini vurguladigi calismada sukukun Tirkiye’de uygulanabilirligi
incelenmistir. Sukukun detayli bir sekilde ele alindigir ¢alismada sukuk yapist ve

isleyisi anlatilmistir.

Canbaz (2013) yaptig1 calismada Tiirkiye’deki katilim bankaciligini incelemis
ve Islami bankaciligin tarihgesi, tanimi ve ilkeleri gibi konular1 incelemistir. Katilim
bankaciligi fonlarin1 kullandirma metotlar1 arasinda murabaha, mudaraba, icara ve
istisna sukuk tiirlerinden bahsedilen ¢alismada ayrica sukuk, kira sertifikasi olarak ele
alimmistir. Canbaz, c¢alismasinda islem hacmi biiylimeye devam eden kira
sertifikalarinin, talep goren ekonomik araclar arasinda yer alacagi gorisiini

savunmustur.
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Glinaydin (2013) calismasinda sukuk fonlarmin kullanimindan bahsetmis,
sukuk ve sukuk tiirlerini detayli bir sekilde agiklamistir. Sukukun uluslararasi
piyasadaki durumunu incelemekle birlikte Tiirkiye’deki sukuk piyasasint da
irdelemistir. Ayrica ¢alismada sukukun Tiirkiye’de uygulanmast adina yapilan kira
sertifikalar1 ve VKS’lere yonelik tebliglere de yer verilmistir. Tiirkiye’de yapilmis
olan sukuk ihraglarinin da vurgulandig1 ¢calismada Tiirkiye finans piyasalarinda kira

sertifikalarinin 6neminin artacag fikri savunulmustur.

Giicli (2014), sukuku inceledigi calismasinda, sukuk fonlarmi kendilerine
cekmeye calisan iilkelerin, sukuk ile ilgili diizenlemeler yaptiginin altin1 ¢izmektedir.
Calismada diinya tilkelerinde ve Tiirkiye’de yapilan sukukla ilgili diizenlemeler ele
alimmistir. Ayrica ¢alismada sukuk vergi uygulamalar1 ve vergilendirmeyle alakali
yapilan diizenlemeler incelenmistir. Sukukun degerlemesinin Tiirkiye i¢in UFRS
(Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari)’ye gore yapilmasi gerekliliginin
gevsetilmesi gereken bir zorunluluk oldugu ¢alismada savunulan bir diger goriis olarak

dikkat ¢ekmektedir.

Sar1 (2014) ¢alismasinda, Tiirkiye’de sukuk piyasasinin gelisim gostermesine
ragmen diger piyasalara oranla daha geride kaldigin1 savunmustur. Bu gelisimin yavas
olmasin1 da sukuk konusundaki diizenlemelerin yetersizligine ve sukukun Islami
kosullara uygun olup olmadigini kontrol eden bir kurulus olmamasina baglamaktadir.
Sari, bu eksiklikleri giderilmesi halinde Islami sermayenin kaynaklarin1 Tiirkiye’ye

aktaracagini savunmaktadir.

Karabacak (2014) ¢alismasinda, katilim bankaciliginin Tiirk bankaciligindaki
yeri ve faizsiz enstriimanlardan olan kira sertifikalar1 hakkinda bilgi vermistir.
Calismada ayrica Tiirkiye’de gergeklestirilen kira sertifikasi ithraglar ele alinmistir.
2012 yilinda hazine miistesarliginin gergeklestirdigi ihraca gelen yogun talepten

bahsedilen ¢aligmada, sukuk ihracinin giin gegtikg¢e artacagi vurgulanmistir.

Tekneoglu (2015) yaptig1 calismada, kira sertifikalarinin  Tirkiye’de
muhasebelestirilmesi konusunu ele almustir. Iyi bir muhasebelestirme acisindan
sukuklarin daha aktif olabilmesi yolunu irdelenmistir. Calismada, kira sertifikasi

isminin yeterli olmadigi, bunun yerine orijinal ismin ya da daha kapsamli bir ismin
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secilmesi gerektigi savunulmustur. Ayrica VKS’lere de katilim bankalar1 gibi bir

hesap plan1 olusturulmasinin faydali olacag: vurgulanmistir.



IKiNCi BOLUM

2. SUKUKUN KULLANIM ALANLARINA GORE SINIFLANDIRILMASI

AAOIF], izin verilebilir sukuk ve sukuk islemi yapmada kullanilmak tizere izin
verilen baz1 teknik ve yontemlerde 14 kategori belirlemistir. Yapi tiirliniin se¢imi,
varligin tiirli, vergilendirmeler, diizenleyici hususlar, hedeflenen yatirimci tabani ve
sukuk ihracina onay veren Isldm alimlerinin goriisleri gibi cesitli faktorlere bagl

olmaktadir.

AAOIFI beyannamesinin bir sonucu olarak giiniimiizde diinya {izerinde en

yaygin olarak kullanilan sukuk yapilar1 icara, murabaha, mudaraba ve wakala'dir.

AAOIFI beyannamesinin bir sonucu olarak son yillarda diger yapilarla
karsilastirildiginda musaraka ve mudaraba sukuk yapilarinin popiilaritesi, sukuk ihrag
edenlerin sukuku kendi bedelinde geri alma zorunlulugu ve genellikle gelirlerdeki
herhangi bir eksikligi telafi etmek i¢in kullanilan faizsiz krediler veya likidite

imkanlariin kisitlanmasi sebebiyle orantisiz bir sekilde azalmistir.

Bununla birlikte, secilen yap1 ne olursa olsun, finansmani artirmak isteyen
kurum genellikle tamamen kendisine ait bir finansal araci i¢erecek ve varlik kiralama
sirketine (VKS) s6z konusu varliklarin miilkiyetini aktarmaktadir. VKS daha sonra
sukuku ¢ikarmakta ve bu varliklar i¢in kaynak kurulusa 6demek amaciyla saglanan
fonlar1 kullanmaktadir. Teorik olarak, sukuk varliklar1 bu nedenle yaraticinin kalan
varliklarindan ayridir. Bunlara ek olarak, pratikte, kaynak kurulus varliklar
kullanmaya (6rnegin icaradaki bir kiralama kapsaminda) veya varliklar1 yonetmeye

(6rnegin; musaraka veya mudaraba) devam eder.

Sukuk, cok cesitli sekillerde ve yapilarda olusturulabilir ve bu farkli yapilar
sukukun farkli alanlarda kullanilmasina olanak saglar. Sukuk, endekslendigi esasa ve

finansman modeline gore olmak tizere iki baslik altinda incelenebilir.
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2.1. Endekslendigi Esasa Gore Sukuk Tiirleri

Endekslendigi esasa gore sukuk tiirleri, kullanim alanlarina goére kendi
icerisinde li¢ temel alanda ele alinmaktadir. Bu alanlar proje endeksli, varlik endeksli

ve bilango endeksli sukuklardir.
2.1.1. Proje Endeksli Sukuk

Planlanan bir projenin ger¢eklesebilmesi amaciyla finansman saglamak i¢in
sukuk ihrac1 yapilabilmektedir. Projenin yapilabilmesi i¢in varlik kiralama sirketi
(VKS) olusturulmakta ve bu sirket tarafindan sukuk ihraci gergeklestirilmektedir.
Projeye endeksli sukuka bir 6rnek olarak, Doha'da Hamad Tip Kenti'nin (HMC) insas1
icin kaynaklar1 harekete gecirmek amaciyla 2003 yilinda Katar Hiikiimeti tarafindan
yayinlanan Katar Kiiresel Sukuku verilmektedir. Katar Kiiresel Sukuk (QSC) adli 6zel
amagl bir ortak girisim sirketi, sinirli sorumlulukla Katar'da kurulmustur. Bu VKS,
HMC adina tescil edilen arazi miilkiyetini devralmistir. Arazi parseli glivene alinmis
ve Ekim 2010'a kadar LIBOR'un yillik degisken faiz getirisi ile yiizde 0,45 oraninda
artan icara merkezli 700 milyon ABD dolar1 degerinde giiven sertifikalar1 ihrag

edilmistir.

Girisimciler daha once de belirtildigi gibi ¢esitli yatirim fikirlerine sahip
olabilir. Fakat girisimcilerin sahip olduklar1 fikirleri uygulayabilmeleri i¢in yeterli
kaynaga sahip olmadiklar1 durumlar olabilmektedir. Bu tarz durumlarla kars1 karsiya
kalindiginda girisimciler s6z konusu fikirlerini uygulamaya gegirebilmek icin gerekli
kaynak ihtiyacini Islami finansman sistemine uygun sekilde saglamak isterse, bunu
saglamak amaciyla bu g¢alismalar yiiriitmesi i¢in 6zel amagh bir sirket kurulmasi
gerekmektedir. Kurulan 6zel amagh sirket sukuk ihraci i¢cin gereken c¢alismalari
yapmakta ve ihra¢ bu sirket tarafindan gerceklestirilmektedir. Projenin
gerceklestirilmesi sonucunda sukuk kurallari ¢ercevesinde ortaya ¢ikan durum kar

veya zarar seklinde yatirimcilarca paylasilmaktadir (Sari, 2014:49).
2.1.2.Varhk Endeksli Sukuk

Varlik endeksli sukuk isminden de anlasilacagi tizere varliga dayali bir sukuk

tirtidiir. Firmalar sahibi olduklar1 varliklarin kazang haklarini yatirimcilara satmak
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yoluyla sukuk ihrag edebilirler. Ornegin devlet zel amagcl bir sirkete bir arazi parseli
satar ve bu arazi parselinin kazang haklar1 yatirimcilara bes yilligina tekrar satilir. Ozel
amacl sirket sahiplik haklarin1 garanti altinda tutar ve yatirimcilara sukuk sertifikasi

ihrag eder.

Yatirimcilara, varliklarin getiri hakkinin satilmasiyla bu sukuk tiiriine kaynak
saglanabilmektedir. Bahreyn ve Malezya hiikiimetleri tarafindan c¢ikarilan sukuk,
varlik endeksli sukuka oOrnek olarak gosterilmektedir. Subat 2004'te Bahreyn,
havalimaninin genisletilmesini finanse etmek i¢in 250 milyon ABD dolar1 tutarindaki
bes yillik sukuk ihracini baslattiini duyurmustur. Dayanak varlik havaalaninin bir
VKS'ye satilmasi olarak belirlenmistir. Bu sukuk ihracini Citi islam Yatirim Bankasi
gergeklestirmistir. 2002'de Malezya Hiikiimeti, 2007'de vadesi dolacak 600 milyon
ABD dolar sukuk sertifikas1 thrac1 yapmistir. Bu diizenleme uyarinca, gayrimenkul
parsellerinin lehtar hakki, Malezya hiikiimeti tarafindan bir VKS'ye satilmis ve bu bes
y1l boyunca yatirimcilara yeniden satilmistir. VKS, miilklerin hak sahiplerinin

haklarina sadik kalarak yatirimcilara degisken oranli sukuk sertifikalar1 diizenlemistir.
2.1.3.Bilanco Endeksli Sukuk

Bazi durumlarda tek bir proje degil, birden fazla projenin kaynak ihtiyacinin
giderilebilmesi adina fon ihtiyaci olusabilmektedir. Belirtildigi sekilde birden fazla
projenin kaynak ihtiyacinin giderilmesi amaciyla sukuk ihrag edilirse, gerceklestirilen

islem bilango endeksli sukuk olarak adlandirilmaktadir (Aslan, 2012:64).

Bilango endeksli sukukla birden daha fazla projeye finansman saglamak
miimkiin olmaktadir. Ornegin bir finans kurulusu, planlanan projelere kaynak
saglamak amaciyla sukuk ihraci gerceklestirebilmekte ve bu yolla s6z konusu projeler
icin gerekli kaynag: uluslararasi piyasalardan saglayabilmektedir. Sukuk fonlarinin
bilango endeksli olarak kullanilmasina érnek olarak, Agustos 2003'te yayinlanan Islam
Kalkinma Bankas1 (IKB) sukuku gosterilmektedir. Uye Ulkelerin beklenen finansman
gereksinimlerinden sonra IKB tarafindan kaynak seferberligi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir.
IKB 400 milyon dolarlik, vadesi 2008 yilinda dolmak iizere bes yillik sukuku ihrag
ederek uluslararasi sermaye piyasasindan ilk kaynak seferberligini gerceklestirdi.

Birlestirilmis havuzdaki menkul kiymet varliklarinin performansi, IKB tarafindan
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garanti edildiginden, IKB sukuku 6ziinde bilangoya endeksli sukuk olarak kabul
edilmektedir.

2.2. Dayandig1 Finansman Modeline Gore Sukuk Tiirleri

Dayandig1 Finansman Modeline gore sukuk cesitlerini mudéaraba, musaraka,
murabaha, icara, selem, istisna, melez sukuk ve diger sukuk cesitleri olarak ele

alabiliriz.

Murabaha, istisna ve selem sukuklar1 konular1 yoniiyle mal satimina dayanan
sukuk tiirleridir. Icara sukuk menfaat satimina dayanan bir sukuk tiiriidiir. Musaraka
ve mudaraba sukuklar ise ortaklik esasina dayali sukuk tiirleridir (Durmus, 2010:145-

147).
2.2.1. icara Sukuk

“Kiraya vermek” anlamina gelen icara sukuk, terim olarak, faizsiz bankalar
tarafinca kullanilan ve geleneksel bankalarda benzeri bulunan finansal kiralama
manasina gelmektedir. Bu sukuk tiiriinde, faizsiz banka; donanim, bina vb. seyleri

satin alarak, sabit bir kira getirisi karsiliginda bunlar1 alicisina kiralar (Khan, 2003:84).

Icara sukuk, klasik sukuk yapisi olarak goriilmektedir ve bu sukuk tiirii 2008
yilindan bu yana ihra¢ hacmine gore en ¢ok kullanilan yap1 olarak dikkat cekmektedir.
fcara sukukun popiilerligi, seriat uyumu ve yatirimcilarin satis ve geri kiralama
yapismna asinaliklarindan kaynaklanmaktadir. Icaranin satis ve geri kiralama
sozlesmesi, sukuk ihra¢ edecek sirketin emlak, gemi veya ucgak gibi ticari olarak
kiralanabilen varliklara sahip olmasi durumunda, sukuk ihracin1 uygun kilmaktadir.

Kira 6demeleri LIBOR gibi bir piyasa oranina gore sabitlenebilir veya hesaplanabilir.

Icara sukuk, bir kira sézlesmesine dayal: sabit kiymetleri temsil eden, Islami
kurallara uygun ve denk nominal degerlere sahip olan menkul kiymetler seklinde de
tanimlanabilmektedir. Bu tiir sukukta, sukuk sahibi kirada bulunan bir gayrimenkulde
esit ortakligin miilkiyetine veya s6z konusu gayrimenkuliin tiim kullanim haklarina
sahip olmaktadir. Icara sukuk, sukuk sertifikasi sahiplerine s6z konusu gayrimenkuliin
ttim haklarina sahip olmay1 yani miilkiyet hakki, kira alma, veya kiracinin sahip oldugu

haklari ihlal etmeden sukukun alim satimini1 yapmasina olanak saglar. Gayrimenkuliin
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bakim, onarmm vb. giderleri icara sukuk sahipleri tarafindan karsilanmaktadir. icara
sukukta, bilinen, tanimlanmis ve mevcut varliklar bir kira s6zlesmesi ile baglanarak,
sukuk sahiplerine miilkiyet hakki sunulur ve elde edilen kiralama bedeli sukuk
sertifikas1 sahiplerine ddenir. Icara sukukta kiralar kiracinin kullanim hakkina sahip
oldugu donemlerle baglantili olmayabilir. Taraflar tarafindan alinan ortak kararla
kiralanmadan o6nce, kiradan sonra veya kira doneminde kira 6demesi yapilabilir.
Belirtilen bu esnek durum farkli ¢esitlerde s6zlesmelerin ortaya ¢ikmasini ve sukukun

farkli amaglar i¢inde kullanilabilmesine yol agmaktadir.

Icara sukuk, kiralanmis miilk ve varliklarla baglantilidir, esit deger tasir ve
kiralanmis miilkiin sahibi veya onun temsilcisi tarafindan ihra¢ edilmektedir. islemin
amaci kiralanmis olan miilkii sukuk ihraci yoluyla satmaktir, buna bagh olarak varlik
ve varligin masraflari, kiralama siiresince sertifikalarin veya icara sukukun sahiplerine
aittir. Bir icara sozlesmesi uyarinca, belirli bir miilkiin intifa hakki, kira 6demesine
karsilik olarak sahibinden bir baskasina aktarilmaktadir. Seriat kanunu, ¢cogunlukla
taraflart belirsizlikten korumak ve s6zlesmede belirsizlik olmamasini saglamak icin
konvansiyonel finansal kiralama sozlesmelerinde bulunmayan icara sézlesmelerine
kisitlamalar getirmektedir. Ornegin, binanin miilkiyetinde ortak kabul edilen sukuk
sahiplerine ait sertifikaya, aylik veya yillik geliri giden kiralanmis bir bina olabilir.

Sukuk sahibinin kira getirisine ek olarak ayni sukuku borsada satmas1 miimkiindiir.

Yatirimcilar icin getiri tretmek igin biitlin  sukuk yapilari, varligin
performansina ya da o varliga iliskin s6zlesmeye dayali bir diizenlemeye dayanir.
Icara, bir finansman diizenlemesinin omrii boyunca diizenli 6demeleri saglayacak bir
sekilde ve kar elde etmek icin 6deme profilini ve hesaplama yontemini belirleme
esnekligi ile birlikte kullanilabilecegi i¢in, bu agidan ozellikle yararlidir. Buna ek
olarak, satin alma girisiminin kullanilmasi seriat itirazlar1 olmaksizin icara sukuk
baglaminda yaygin olarak kabul goriir. Bu 6zellikler, icarayi, sukuk ihract i¢in altta

yatan yapiyla uyum saglamak i¢in goreceli olarak basitlestirir.

Icara sukuk, yatirimcinm kiralayarak kullanmak istedigi arag¢ gerecin
taraflardan biri tarafindan satin alindiktan sonra yatirimciya belirli bir {cret
karsiliginda kiralanmasidir. Bu tiir sukukta kira siiresi ve bedeli Onceden

belirlenmektedir. Kiralanan s6z konusu varligmm miilkiyeti, kiralayanin kabul
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edilmektedir. Bu sukuk tiiriinde sukuk sahibi kirada bulunan gayrimenkuliin esit ortagi
kabul edilir veya gayrimenkuliin haklarindan faydalanma hakkina sahip olur. icara
sukukta, sukuk sahipleri gayrimenkuliin miilkiyet haklaria sahip olma, kirasini alma
ve sukuku kiracilarin sahip oldugu haklarini gozeterek elden ¢ikarma gibi haklara
sahip olur. Kiracinin hakkini sakli tutarak alim satim iglemi yapabilir. Gayrimenkuliin
bakim maliyetleri ise sukuk sahipleri tarafindan iistlenilir. Ozellikle kiralanan miilkiin
onarimi ve bakimi ytuktumluliigii konusunda, kiraci yiikiimlii oldugu gibi kiralayan,
kiralayan olarak kalir; bakim ytikiimliiliikleri ilave kiralama olarak kabul edilebilecegi
icin kiractya maliyet konusunda kiralayan tarafindan belirsiz bir unsur

eklenebilmektedir.
Icara sukukun 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir:

e Bir icara sozlesmesi yapilirken s6z konusu varligin kiralanmaya uygun oldugu
ve kira bedelinin ne kadar oldugunun taraflar tarafindan net bir sekilde
biliniyor olmasi gerekmektedir. Taraflar eger her ikisini de biliyorsa
s6zlesmede agik¢a tanimlanmak kaydiyla heniiz insa edilmekte olan varlik
veya gayrimenkuller de sukuka konu olabilir. Kiraya veren taraf, kiracinin
varlik  lzerindeki intifa hakkin1  engellemeyecek sekilde varligi
satabilmektedir. Varligin yeni sahibi kiray1 alma hakkina da sahip olmaktadir.

e Kira tutar1 ilk kiralama déneminde agik bir sekilde ve takip eden donemler i¢in
ise yenilenerek belirlenebilir. Kira, s6zlesme geregi sabit oranda artabilir,
bunun yaninda bilinen bir degiskenle iliskilendirilerek artabilir veya azalabilir.

e Islami kurallara gore, varligin esas yapisiyla alakali maliyetler ve ddemeler,
varliga sahip olanin sorumlulugu altindadir. Kullanimina bagl olarak ortaya
cikan bakim giderleri ise kiracinin yiikiimliiliigiindedir.

e Icara sukukun ihrag siirecinde varlig1 satin alan ve yatirrmeilara sukuk ihraci
gerceklestiren bir VKS vardir. VKS, varligi, 6demeyi yaparak satin alir ve daha
sonra satin alinan varlik tigtincii taraflara kullanim i¢in kiraya verilebilir. Kiract
VKS’ye diizenli olarak kira 6der ve VKS kira bedelini sukuk sahiplerine
dagitir.

e lcara sukukun ikincil piyasada alim satim1 yapilabilir ve ciro edilebilir.
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e Icara sukuk ihrag edenlere, pazarlama ve yonetim agisindan énemli derecede

esneklik saglar. Merkezi hiikkiimetler, belediyeler, 6zel ve kamu sektoriinde

faaliyet gosteren varlik sahipleri bu sukuk ¢esidini ithra¢ edebilmektedirler.

Bunlara ek olarak dogrudan varlik sahipleri veya finansal araci kuruluslar1 da

sukuk ihrac1 gergeklestirebilirler (Salman, 2005:21).

)

KAYNAK
FIRMA
Satici
Olarak

T\ Varliklarin
4 Kiralanmasi

Varliklarin
Satist

\_~_/

Sukuk Thraci

)

Sekil 2: Icara Sukukun Isleyisi

( oavnak )

(e vnar )

\
«— 3

KAYNAK KATYNAK KAtYNAK
FiRMA FIRMA FIRMA
Kiraci Alim-Satim Servis .
Olarak Taahhiit Acentesi
Eden Olarak Olarak
\. J g J
\ 1 Kira Odemesi “/ g \\‘ | Ops1y9n Acentesi
- Ve N )7\ Bedeli f Olarak
( Ve N 9 e ~ ara
AN, Varliklarm & | J (11 Belirlenmesi
N ; Alinmasi N AN 4
VKS (Varlik Kiralama Sirketi) TN
{ﬁ\\lz/ Servis
; Periyodik
\\ T | .Nalqt \ / (")fir;}r:i:r A \ Masraflarinin
) N | Qdeme 7N 4 10 N\ Geri Odemesi
e ( 2 ) 7 ) | ,’J
\___/ \__/ _
] ¥ Tastiye Bedeli
SUKUK YATIRIMCILARI

Kaynak : Dubai Uluslararasi Finans Merkezi (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009:14.

Icara sukukun isleyis sekli ve yapisi yukarida ki sekilde gosterilmistir. Bu

isleyis semasina gore; sukuk ihracin1 VKS gerceklestirmektedir ve sukuk yatirimeilar

sukuk ihracindan sonra nakit olarak sukuk bedellerini 6demektedirler. VKS ile kaynak

kurulus arasinda bir kiralama kontrati1 yapilmaktadir. Sukuk ihraci i¢in, s6z konusu

varliklar VKS tarafindan kaynak kurulustan satin alinmaktadir.

VKS kaynak kurulustan aldig1 varliklarin 6demesini yapar ve bu s6z konusu

varliklarin sukuk vadesi boyunca kiralama islemini gerceklestirir. Kira 6demesini

diizenli araliklarla kaynak kurulus yapar. VKS, kaynak kurulustan elde ettigi kira
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getirisiyle diizenli gelir dagitimmi gerceklestirir ve almis oldugu varliklar1 kaynak
kurulusa geri satar. Yikiimli olarak kaynak kurulus satin almis oldugu varliklarin
O0demesini yapar, VKS elde etmis oldugu degisken bedel iizerinden geri 6deme
bedelinin 6demesini yapar. VKS ve kaynak kurulus arasinda servis acentesi s6zlesmesi
yapilir ve kaynak firmanin yapmis oldugu masraflara iliskin 6deme VKS tarafindan

yapilir (Dikgoz, 2015).

Icara sukuk varlik temelli ve varliga dayali sukuk olarak iki farkli yapida
olusturulabilmektedir. Varliga dayali olarak olusturulan sukuklar varliga dayanmasi
ve sukuk sahibine tanidig1 haklar sebebiyle daha giivenli olarak kabul edilmektedir.
Varlik temelli sukuklar ise geri 6demede yasanan aksakliklar durumunda teminati
olmayan geleneksel bonolar ile benzer bir duruma gelmektedir. Varliga dayali
sukuklar devlet kurumlariin varliklar ile gergeklestirilecek sukuklarda ve kiiresel
pazarlarda yabancilarin miilk edinmesini kisitlayan iilkelerde, varlik iizerinde reel bir
satig olmasint gerektirdigi icin sorun teskil edebilmektedir. Boyle durumlarda varlik

temelli sukuklar daha uygun olarak belirtilmektedir.

Varlik temelli ve varliga dayali icara sukuk yapilarinin olumlu ve olumsuz

yonleri agagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 1: Varhga Dayah ve Varhk Temelli icara Sukuk Yapilarinin Olumlu ve

Olumsuz Yonleri

Sukuk Cesidi Olumlu Yanlan Olumsuz Yanlan
Varhga Sukuk sahipleri, sukuka s6z konusu iflas ve bor¢ kanunlar1 genel olarak
Dayah Sukuk varliklar tizerinde miilkiyet hakkina gelistirilmemistir.

sahiptir.

Sukuk sahiplerinin cayma hakki
bulunmaktadir.

Faizsiz finans prensiplerine gore
daha fazla tercih edilebilmektedir.
Bankalar sukuk ihraci i¢in yeterli
sermaye gerekliligini, s6z konusu

varliklarin reel satiginin

Sukuka yatirim yapan girisimci, hem
kredi riski hem de varlik ve piyasa
riskiyle kars1 karsiya kalmaktadir.
Sukuk  yatinmcilari,  varliklarda
meydana gelebilecek olan deger
kaybini tistlenmektedir.

Kaynak kurulus cayma hakkina sahip

olmamaktadir.
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gerceklesmesinden dolay1
azaltmaktadir.

Kaynak kurulusun mali durumunun
kotiillesmesi varliklar
etkilememektedir.

Kaynak kurulus boyle bir durumla
karsilasirsa varliklar geri alinabilir.
Sukukun kredisi derecelendirilirken,
kaynak kurulusun kredibilitesine
degil, varlik havuzuna bakilarak
derecelendirme yapilir.

Sukuk yatirimi yapan girisimciler,
teminatt  olmayan  alacaklilarin
aksine varliklar tizerinde ayricalikh
haklara sahiptirler.

Sukuk yatirimeilari, olusan her tiirlii
gelir artisindan pay alirlar ve
sukukun dayandigi varhigin elde
ettigi kardan
faydalanabilmektedirler.

Varliklar transfer edilirken yasal
konulara ve finansmana dikkat etmek
gerekmektedir.

Menkul kiymetlestirme prensiplerinin
uygulanmast ve iflas riskinden
kurtulmak i¢in reel satis ile uyum
gerekmektedir.

Reel satis i¢in diizenlenen taslak bazi
durumlarda yasal acidan
onaylanmamaktadir.

Varlik transferi yapabilmek igin
detayl tescil islemleri gerekmektedir.
Varlik karlarmin veya bedellerinin
geri 6denememesi durumunda yalniz

varlik degeri dikkate alinmaktadir.

Varhk
Temelli

Sukuk

Ustlenilmekte olan kredi riski yalniz
kaynak kurulusun riskidir.

Sukuk yatirimeilari, kaynak kurulusa
varlik alma taahhiidiinden dolay: ya
da  sukuk ihragc¢isina  garanti
etmesinden dolay1 cayma hakki elde
etmektedir.

Sukuk  wvarliklar1  sahip oldugu
degerle kisith tutulmamaktadir.
Varliklar1 transfer ederken yasal
yiktumliiliikler ya da finansal
durumlara 6nem vermeye gerek
gortilmemektedir.

S6z  konusu varliklar, kaynak
kurulusun bilangosunda kalmaya

devam etmektedir.

Sukuk yatirimi yapanlarin teminati
olmamaktadir.

Sukuk  yatirimcilarinin - dogrudan
varliklar {izerinde cayma hakk:
bulunmamaktadir.

Sukuk yatirimeilari, varliklar teminat
altinda olsa bile, varliklarda meydana
gelebilecek deger artisindan
faydalanamamaktadirlar.

S6z konusu varliklart elden ¢ikarma
durumu, faizsizlik ilkesine gore
siirlandiriimaktadir.

Mal aliminda bir taahhiitiin mevcut
olmasi, sukuku bir bor¢lanma aracina

dontstirmektedir .
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Sukuk sahiplerinin zarar riski mal
alim taahhiidii olmasi nedeniyle
ortadan kalkmaktadir.

Sukukun kredi derecelendirmesi
yapilirken kaynak kurulusun
kredibilite derecesi g6z Oniinde
tutulmaktadir.

Kredi  derecelendirmesi  varlik
havuzundan bagimsizdir.

Sukuk yatirimi yapan girisimciler,
kaynak kurulusun kredi riskiyle
iliskili olarak, donemsel karlardan ve

garanti altina alman sermayeden

Sukuka yatirnm yapanlarin, kaynak
kurulusun teminati olmayan kredi
verenlerden  herhangi  bir farki
olmamaktadir.

Sukuk ihracim1  gergeklestirenlere
saglanan  teminat  ayricaliginin
sukukun dayandirildigi varliklarla
herhangi bir baginin olmasina gerek
yoktur.

Mal alim konusunda verilen taahhiit,
kaynak kurulusun teminatsiz
borglarinin kredi saglayanlariyla esit

miktarda olmaktadir.

etkili bir sekilde yararlanmaktadir.
e Sukukun dayandigi varliklarin reel
pazar degeri, sukuk yatirimi yapanlar

icin gereksiz olmaktadir.

2.2.2. Mudaraba Sukuk

Diger bir ismi emek-sermaye ortaklik akdi olan mudaraba sukuk, bir bankanin
sukuka yatirim yapmak isteyen sukuk girisimcisine finansman destegi saglayarak
gerekli fonu bulabilmek amaciyla sertifika ihra¢ etmek adina ¢ikardig: sertifikalara
verilen addir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012:4). Bir taraf emek koyarken kars1 tarafin
sermaye koymasiyla ortaya cikan ortaklik tiirine mudaraba adi verilmektedir.
Mudaraba sukuk tiiriinde sertifika ihra¢ edenler mudarib yani girisimci olarak
adlandirilir. Fonlar1 sermaye sahipleri saglar ve toplanan fonlar mudaraba sermayesini
olusturur. Sertifika sahibi olan yatirimcilar mudaraba i¢inde olan varliklara ait kar
paylarmin ve olasi1 kayiplarin sahibidir. Mudaraba sukukta, ortak bir miilkiyet s6z
konusudur ve sukuk alicisina 6zel projelerde sukuk ihra¢ edene karsi hisse hakki
saglar. Mudaraba sukuk kar pay1 i¢in bir garanti vermez. Getirisi sabit degildir ve
kardan pay alma hakki vardir ve bu yonii hisse senetleriyle benzerdir. Sermaye tiirti,

kazang oram ve diger sdzlesme sartlarmin Islami kurallara uygunlugunu gosteren
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bilgiler mudaraba sukuk s6zlesmesi adi altinda bildirilir ve resmi bildirim dayanag:
kabul edilir.

Mudaraba, Islimi bir bankayla yatirrm mevduati s6z konusu oldugunda,
bankanin kazanglarina gore yilda bir kez hesaplanan kazan¢ konusunda en basarili
sukuk tlirii olarak gosterilmektedir. Mudaraba, kaynak kurulus gergek bir maddi
varliga sahip degilse veya bir icaranin satis ve geri kiralama diizenlemesinde
yapilandirilmasina izin vermek i¢in bu varligi satin alacak yeterli maddi kaynaga sahip
degilse uygun oldugu kabul edilmektedir. Bu yap1 bir projenin karliligma bagh
oldugundan, kalkinma finansmani i¢in uygun olan sukuk tiirii de 6zellikle mudaraba
sukuk olarak belirtilmektedir. AAOIFI beyanindan 6nce mudaraba en ¢ok istthdam
edilen yapiydi. Bununla birlikte, musaraka sukuk yapisi gibi, mudaraba sukuk yapisi
da AAOIFI beyannamesinin bu tiir yapilarda kullanilan satin alma tesebbiislerine

yonelik elestirilerinden sonra popiilaritesini diistirdii.

Mudéraba sukuk tiirtinde ortak bir miilkiyet s6z konusu olmaktadir ve sukuk
thract gerceklestirenlere karsi, sukuk alicilarina 6zel projelerde hisse hakki
tanimaktadir. Mudaraba sukuk ihraci i¢in yapilan sézlesmeye mudaraba sozlesmesi
adi verilmektedir. Ve bu s6z konusu sozlesme, sukukun getiri orani, sukuk
sermayesinin tiirii ve ihrag¢ ile alakali tiim sartlarm Islami finans kurallarina uygun
oldugunu belirten bilgilerin bulundugu, sukuk ihracinin tanitiminda yer almasi
gereken resmi bilgileri dayanak almaktadir. Mudaraba sukuk alan girisimci elinde
bulunan menkul kiymetleri istedigi sekilde baska kisi ve kurumlara devrini yapma

haklarina sahip olmaktadir.

Mudaraba sukuk, yiiklenici tarafindan girisimciligi saglamak ve Onerilen
projeyi yonetmek, s6z konusu projeyi, belirtilen projelerin birlesimini veya yonetmeye
yetkili olduklar1 projeleri finanse etmek amaciyla verilen esit degerleri tasimaktadir.
Boylece, sukuk sahipleri projenin sermayesinin sahipleri olmaktadir ve proje, kendileri
ve girisimci arasinda, karin mutabik kaliman bir boliimiinde bir ortaklik olarak
kalmakta ve beklenen sermaye kayiplarini birlikte tstlenmektedirler. Mudaraba
paydaglart tescilli degildir ve yillik genel kurul toplantisina katilamaz veya oy

kullanamaz. Ote yandan, notlarmin degeri garanti edilemez.



33

Mudaraba, Islami finans kurulusunun, sermeyenin tamamini sagladigi ve
sukuka s6z konusu projeyi karsi tarafin yerine getirdigi bir kontrat olmakta ve bu
sekilde sermayeyi koyan banka, temin edilen fonla projeyi finanse eden de girisimci
olmaktadir. Mudaraba sukuk tiiriinde sermayeyi saglayan Islami bankanin, mudaraba
kontratinin diger tarafi olan sukuk girisimcisinin Isldmi prensiplere uygun olup
olmadigini, kredibilitesini, ne derece giivenilebilecek oldugunu, proje i¢in aldigi fonu
ozverili sekilde kullanip kullanamayacagi konularini dikkatli bir sekilde analiz etmesi

gerekmektedir.

[slam Medeni Hukuku'nun (Mecelle-i Ahkadm-1 Adliyye), Mudaraba
ortakligin1 gerceklestirebilmesi i¢cin bazi sartlar1 ve soézlesmeden dogan haklart

bulunmaktadir. Bunlar asagidaki sekilde siralanabilir:

e Mudaraba ortaklig1 i¢in icabin (irade agiklamasi) kabulii gerekir. Daha agik bir
ifade ile sozlesmenin gerceklesmesi icin taraflardan birinin digerine yaptigi
acik, anlasilir sekildeki 6nerinin kabul edilmesi gerekmektedir.

e Mudaraba ortakliginda vekalet s6zlesmesi esas alinir. Sermayedar vekil etme
ehliyetine, emegi koyan mudarip de vekil olma ehliyetine sahip olmalidir.

e Sermayenin mudaribe verilmesi sarttir.

e Ortaklik sermayesi miktar, cins ve vasif yoniinden belirlenmis hazir nakit
olmalidir (Mecelle, 1921: md. 1409-1410).

e Kar oranlarinin ne olacagi (6rnegin karin yarisi ya da ticte biri gibi) ve karin
nakit olarak hangi birimden (6rnegin TL, ABD Dolar1) 6denecegi 6nceden
belirtilmesi gerekir.

e Ortaklikta zarar s6z konusu ise yatirimer (sermayedar) zarara katlanacaktir.
Mudarib ise emeginin zayiatiyla (kaybiyla) zarara katlanmis olacaktir (Tiircan,
2012: 631).

e islami prensiplere aykir1 olmadig siirece farkli ticari faaliyetlerde de mudaraba
sOzlesmesi yapilabilir. (6rnegin; tarim, sanayi, proje vb.)

e Mudarib ortaklig1 riske edecek ticari faaliyetler disina yatirim yaptig: takdirde
olusacak sermaye kaybindan sorumlu olur.

e Mudarib kendisine verilen sermayeyi emin sifatiyla alir. Dolayisiyla teslim

aldig1 sermaye emanet hiikkmiindedir (Ttiircan, 2012:630).
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Mudarib kar amaciyla mal satin alabilir ancak aldig1 mal piyasa fiyatinin ¢ok
istiindeyse bu mali kendisi i¢in almis sayilip mudaraba hesabina dahil edilmez.
Mudarib t¢iincii kisilere mal alim satimi i¢in vekalet verebilir.

Mudarib sermayeyi emanet alabilir. Kendisine ait olan kari ticlincti kisiye
taseron olarak igletmeye verebilir, kiralayabilir ya da kiraya verebilir.
Mudarib alis-veris i¢in baska sehre veya iilkeye gidebilir (Mecelle, md.1404-
1441).

Mudaraba sukukun 6zellikleri asagidaki sekilde siralanabilmektedir:

Mudéaraba sukuk ortak bir miilkiyet ifade eder ve sukuk alicisina 6zel
projelerde hisse hakki tanir.

Mudaraba sukuk, mudaraba sukuk sézlesmesinde getiri orani, sermayenin tiirii
ve diger sartlarin Islami kurallara uygunlugunu beyan eden tiim bilgilerin
bulundugu ihracin taniminda yer alan resmi bildirime dayanmaktadir.
Mudaraba sukuk, sukuk alicisinin almis oldugu sertifikay1 kendi istegine gore
menkul kiymetler piyasasinda alim-satim yapma hakki tanimistir.

Sermaye kaybi yasanmasi gibi olumsuz durumlarda gelirden belirli bir
miktarda kesinti yapilarak rezerv olusturulabilmektedir.

Mudaraba s6zlesmesinden ayr1 olmak sartiyla tanitim s6zlesmesi, yasal bir
getiri olmadan projedeki zarar1 karsilamak amaciyla ti¢iincii kisilere belli bir

miktar hibe igerebilmektedir (Tokul, 2012:8-9).
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Sekil 3: Mudéaraba Sukukun Isleyisi

R — Mudaraba
MUDARABA GIRISIMI Anlasmasina
; Elde Edilmesi Halinde Bagl Olarak
T /,J, —p Mudaraba Karlari Performans
Nakit Odeme H/ 5 \\ L6 Ucreti
\ ) \\,,,, P ya /
N ‘ B
1 \ 4 N . )
A —— 7 —» KAYNAK FIRMA
MUDARABA ANLASMASI N N\ .
H 4 Mudarib Olarak
1 i \\ - J
; VRN 7N
) / \‘ ‘c \
Sukuk Ihract “\\\7737 J N 8 /,/J\ Mudaraba Gelisim ve
| il Karlarinin Yonetim
VKS (Varlik Kiralama Sirketi) Paylasimi
Nakit Odeme, N/ \ +— Nakit Odeme
Girisimve \. 1) (2) 7N
. . . N [ 9 |
Ydnetim l ] \__/ Mudaraba Karinda
X Donemsel Gelir
SUKUK YATIRIMCILARI

Kaynak: Dubai Uluslararasi Finans Merkezi (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009:29.

Mudaraba sukukun islem adimlari su sekilde anlatilmaktadir:

VKS’nin ihracin1 gergeklestirdigi sukuklar, sertifikalarin temelini olusturan

varliklar tizerinde biitiin bir miilkiyet hakkina sahiptir.

Sukuka yatirim yapan girisimciler, daha onceden belirlenmis olan anapara

miktari tizerinden sukuk bedelini nakit olarak ddemektedirler.

VKS, sukuk ihracindan aldig1 anaparayla olusturulmus olan faizsizlik

prensiplerine uyumlu mudaraba ortakligini saglamaktadir.

Kaynak kurulus, yapmis oldugu mudaraba anlagsmasi uyarinca faizsiz

finansman prensiplerine dayanarak olusturulmus mudaraba yatirimini, kendi

sahip oldugu uzmanlik ve yonetme becerilerini kullanarak mal sahibinden

saglanmis olan sermayeyi belirlenmis olan gostergelere gore yonetmektedir.

Yapilan anlagsma geregi mudaraba girisimi kurulmaktadir.
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6- Mudaraba ortakligindan kazanilan kar, sézlesme doneminde kararlastirilan
oranlarda, ortaklik boyunca VKS ve diger katilmci arasinda
paylastirilmaktadir.

7- Projeyi yoneten mudarib eger kendi yonetim becerileriyle 6nceden belirlenmis
karin tizerinde kar elde ederse aldig1 paydan hari¢ performansindan dolay1
ekstra bir tcret alabilmektedir. Sozii edilen {icret proje sona erdiginde
O0denmektedir.

8- VKS yapmis oldugu aracilik sebebiyle elde edilen kardan ayrica bir pay
almaktadir.

9- VKS belirli periyotlarla elde edilen kar1 ortaklara dagitir.
2.2.3. Musaraka Sukuk

Musaraka terimi, ortaklik demek olan ““shirkah” kelimesinden tiiretilmistir. En
basit sekliyle, musaraka diizenlemesi, her bir ortagin nakit katkilar1 ya da ayni katkilar
seklinde ortakliga (yani, musarakaya) sermaye katkisi yaptigi iki (ya da daha fazla)

taraf arasindaki bir ortaklik diizenlemesidir.

Musaraka diizenlemeleri ¢esitli sekillerde yapilandirilabilir. Bununla birlikte,

pratikte asagidaki iki yapi, sukuk ihract amaciyla kullanilmaktadir. Bunlar;

e Sirkat'l -Akd - genellikle 'Is plan1' musaraka olarak anilmaktadir. Kaynak
kurulus ve vekilin gayretlerini ve kaynaklarmi (genellikle, nakit ve / veya
kaynak tarafindan ve vekilin verdigi diger varliklarla) ortak bir amaca yonelik
olarak birlestirmeyi kabul ettigi bir diizenlemedir.

o Sirkat el-Melk - 'Ortak miilkiyet' olarak musaraka; (i) kaynak kurulus ve vekil,
bir varlig: birlikte satin almak i¢in musarakaya nakit katkida bulunmakta ya da
(i1) kaynak kurulusun, miilkiyet hakkini vekile satmasiyla, kaynak kurulus ve

vekil bu varligin ortak sahibi olmaktadir.

Musaraka sukuk, sézlesmeye konu olan mudaraba varligini temsil etmekte olan
yatirim sukular1 olarak belirtilmektedir. Musaraka sukuk, eger sukuk ihra¢ eden ve
sukuk alim1 yapan tarafindan ortak bir komisyon kurulursa, sukuk sahipleri ve sukuk
ithrac1 gerceklestirenlerin arasindaki baglantinin diizenlenmesi ayr1 tutulmak kaydiyla,

mudaraba sukuktan herhangi bir farka sahip degildir. Mugaraka sukuk yeni bir projenin
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finansmani i¢in kullanilabilmekteyken, daha 6nceden yapilmis bir ortaklik kontratina
bagli devam eden bir isin finansmani i¢in de kullanilabilmektedir. Sukuk sertifikasina
sahip olan girisimciler ellerinde bulundurduklar hisseler oraninda sukuka konu olan
projenin veya isin sahibi olmaktadirlar. Bu s6zii ge¢en musaraka sukuk sertifikalari
sirket bilangolarinda ciro edilebilmektedir ve bundan dolay1 bu sertifikalarin ikincil

piyasalarda alim satimi yapilabilmektedir.

Ttm sukuk yapilari, yatirimcilara getiri saglamak i¢in temelde bir varligin veya
diizenlemenin performansina giivenir. Musaraka bu ag¢idan farkli degildir ve sukukun
omrii boyunca diizenli 6deme imkani saglayacak sekilde uygulanabilir ve kar elde
edebilmek i¢in 6deme profilinin ve hesaplama yonteminin esnekligi saglanir. Bu
ozellikler, musarakayi, sukuk ihraci i¢in altta yatan yapiya uyumunu nispeten

basitlestirir.

Musaraka sukuk tiirinde, sukuk ihraci yapan, bir proje ya da faaliyet
gerceklestirmek amaciyla kurulmus olan 6zel amagh bir sirkete davet gotiiren taraftir.
Bu sukuk esit degerler tasir ve sukuk sahiplerinin bu tiir projelerin sahipleri olacagi bir
projeyi veya projeleri finanse etmek i¢in tedarik¢i (girisimei veya bir anlagmaci) veya
onun temsilcisi tarafindan ihrag¢ edilir. Sukuk ihra¢ eden, devredilen ve insa edilen

projeleri segcme yetkisine sahiptir.

Kaynak kurulus, satis aninda, sukuk alicisinin payinin adil piyasadaki degerine
esit degerde olmak kaydiyla musarakadaki tiim varligini satin almaktadir. Musaraka
sozlesmesinde fon saglayanlar ortak olarak kabul edilir. Fon saglayicilar tarafindan
toplanmis olan fonlar, musaraka sermayesinde katilimcilarin yapmis oldugu katkiy
hisse olarak temsil etmektedir. Sukuk sertifikas1 sahipleri gergeklesecek olan karda
hak sahibi olduklar1 gibi ortakligin sahip oldugu varliklarinda sahibidirler. Esasen, bir
musaraka, anonimlesmemis bir ortak girisimle benzemektedir, ancak gerekirse, bir
tiizel kisilik bi¢imini alabilmektedir. Musaraka ortaklari, musarakanin kazanglarini
onceden mutabakata varilan oranlarda ve musarakanin kayiplarimi da ilk sermaye

yatirimlariyla orantili olarak paylasmaktadirlar.

Mudaraba sukuk yapisinda emek-sermaye ortaklik modeli s6z konusuyken, bu

yapida hem emek hem de sermaye ortakligi s6z konusu olmaktadir. Bu sukuk
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yapisinda farkli veya ayni oranlarda sermaye katkisiyla ortak olunabilmektedir. Her

bir ortak, belirtilmis olan kurallar ¢ercevesinde sermayeyi kullanma yetkisine sahip

olmaktadir. Ticari faaliyetler tek bir alanla kisitlanabilecegi gibi anlasma saglanmasi

durumunda birg¢ok farkli alanda uygulanabilecek sekilde de belirlenebilmektedir. Zarar

paylasiminin sermaye katilimi oraninda paylastirilmasina ragmen karin paylagimi

anlagsmaya gore farklilik gosterebilmektedir (Ugar, 1993:129).

Mudaraba sukuk ve musaraka sukuk genel olarak birbirlerine benzemektedirler

fakat iki sukuk yapisinin birbirlerinden ayrildigi yerler bulunmaktadir. Bu farkliliklar:

Ozetlersek;

Mugarakada yapilan yatirim, tim ortaklardan saglanirken, mudarabada
yatirim, mal sahibinin tek sorumlulugunda bulunmaktadir.

Musarakada tiim ortaklar is yonetimine katilabilmekte ve calisabilmekte,
mudarabada ise mal sahibinin girisimci tarafindan yiiriitilen yonetimlere
katilma hakki bulunmamaktadir.

Musarakada tiim ortaklar, kayb1 yatirim oranina gore paylasirken, mudarabada
bir kayip durumu varsa zarar mal sahibi tarafindan karsilanmaktadir, ¢iinkii
yatinm sertifika sahibi tarafindan degil sermaye sahibi tarafindan
yapilmaktadir. Sertifika sahibinin kaybi, emeginin bosa gitmesi ve yatiriminin
kendisine hi¢ kazan¢ saglamamasi ile sinirli olmaktadir. Bununla birlikte, bu
ilke, girisimcinin normalde bu tiir isler i¢in gerekli olan c¢aba ile ¢alismasi
durumunda gecerli olmaktadir. Eger girisimci bir ihmal de bulunduysa ya da
usulsiizlik yaptiysa ihmalinden ve usulsiizliklerden dogan zararlardan
sorumlu tutulabilmektedir.

Ortaklarin musarakadaki sorumluluklari normalde sinirsiz olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, 1sin yiikiimliiliikleri varliklarini asarsa ve is tasfiye
edilirse, asan yiikiimliliikler tim ortaklar tarafindan orantili olarak &denir.
Bununla birlikte, tiim ortaklar 1is boyunca hicbir ortaga borcun
yiikklenmemesine karar verdiyse, asan yiikiimliiliikler, s6z konusu sarti1 ihlal
eden isyerinde zarara yol agan tek kisi tarafindan karsilanmaktadir.

Mudéarabada durum bunun tam tersi olarak goriilmektedir. Burada mal sahibi,
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kendi
tutulmaktadir.

girigimci adima bor¢lanmasina izin vermedigi siirece smirh
Musarakada, ortaklarin sermayelerini ortak bir havuzda karistirmalarindan
dolay1, musarakanin tiim varliklari, yatirimlarinin oranina gore tiim ortaklara
ait olmaktadir. Dolayisiyla, her biri, kar satis yoluyla tahakkuk ettirilmemis
olsa dahi, varliklarin degerinde takdirden yararlanabilmektedir. Mudarabada
ise durum daha farkli olarak kabul edilmektedir. Burada girisimci tarafindan
satin alinan tiim mallar sadece sermaye sahibine aittir ve girisimci, mallar1 karl
bir sekilde satmast durumunda kardan pay alabilmektedir. Bu nedenle, degeri
artmis olsa bile, varliklarindaki payni kendisi talep etme hakkina sahip

olamamaktadir.

Sekil 4: Musaraka Sukukun Isleyisi
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Kaynak: Dubai Uluslararas1 Finans Merkezi (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009:21.
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Bu sukuk yapisinin isleyisi asagidaki gibi anlatilmaktadir:

VKS, dayanagimi olusturan varliklar itibariyle biittin bir miilkiyet hakkina
sahip olan sukuk sertifikasi ihracin1 gergeklestirmektedir. Sukuk siiresi
boyunca diizenli gelir ve vade sona erdiginde ihra¢ bedelinden az olmamak
kaydiyla gayrimenkuliin satis fiyatina denk bedel alma hakki tanimaktadir.
Sukuk sertifikasina yatirirm yapan girisimciler daha onceden belirlenmis
anapara miktar1 tizerinden sukuk bedelini nakit olarak 6demektedirler.

VKS, kaynak kurulus ile musaraka sozlesmesi yapmaktadir. VKS
gergeklestirdigi  sukuk ihraglarindan eline gegen miktara dayanarak
musarakaya ve bu sozlesme i¢inde yer alan diger birimlere saglamasi gereken
nakit katilim pay1 miktarinda katki saglamaktadir.

VKS, diizenli dagitim zamanlarinda musarakaya s6z konusu varliklardan elde
edilen daha 6nceden belirli bir pay orani iizerinden getiri saglamaktadir. Eger
bir zarar durumu s6z konusu olursa, VKS =zarar orani iizerinden zarari
karsilamaya ortak olmaktadir. Bu islemlerden VKS’nin eline gececek olan kar
en az sukuk girisimcilerine diizenli olarak dagitimi yapilacak olan kar
miktara denk olacak derecede yiiksek olabilmektedir.

Kaynak kurulus da VKS’ye benzer sekilde musaraka sukuk varliklarinin
getirdigi kar-zarar oranina gore, dnceden kararlastirilmis katilim payma gore
kar ya da zarara ortak olmaktadir.

Sukuk sertifikasina yatirim yapan girisimcilere periyodik 6demelerini VKS
yapmaktadir.

Kaynak kurulus VKS’ye ait olan varliklar1 giincel piyasa fiyatindan satin
almaktadir.

Kaynak kurulus onceden belirlenmis olan vade fiyatindan o6demeleri
gerceklestirmektedir. Sukuk girisimcilerinin hak etmis oldugu ama heniiz
O0demesi yapilmamis olan periyodik paylari, bu ortaya ¢ikan miktar tizerinden
O0denmektedir.

VKS, vyapilan bu satislarin getirisiyle de likidasyon bedeli 6demesi
yapmaktadir.

VKS ve kaynak kurulus bir yonetim sozlesmesi yapmaktadirlar. Musarakay1

genel olarak yonetim vekili yonetmektedir.
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11-VKS  yonetim vekilini tesvik etmek amaciyla belirli 6demeler

gerceklestirebilmektedir.
2.2.4. Murabaha Sukuk

Islami finans sektdriinde, murabaha terimi, bir finansg1 (satic1) ile bir miisteri
(alic1) arasindaki sozlesmeye dayali bir diizenlemeye atifta bulunmaktadir ve finansor,
miisteriye, spot teslimat i¢in, miisterinin murabaha sozlesmesi uyarinca ertelenmis
O0deme yiikiimliliiklerini yerine getirebilecegi beklentisiyle, belirlenmis varliklari
veya mallarn satar. Ertelenmis fiyat, genellikle, finansériin varliklari/mallart satin
aldig1 maliyet fiyatin1 ve ayrica islemdeki katilimindan elde edilen kar1 temsil eden
onceden kararlastirilan bir degeri igermektedir. Miisteriden gelen ertelenmis fiyat
O0demeleri, baslangicta belirtilen tarihlerde periyodik 6demeler seklinde

yapilandirilabilmektedir, boylece islemin finansort i¢in bir gelir akis1 yaratilmaktadir.

Sukuk islemlerinden bir digeri olan murabaha, herhangi bir malin, hizmetin
veya ticari hakkin maliyet fiyatinin {izerine iki tarafinda tizerinde anlastig1 oranda kar
pay1 eklenerek gergeklestirilen satis islemlerine denilmektedir. Satici tarafi, ticarete

s6z konusu olan malin fiyatin1 alici tarafina bildirmek durumundadir.

Murabaha sukuk islemlerinde bir hak, ticari mal ya da hizmetin satis1 s6z
konusu olmaktadir. Murabaha isleminin kullaniminin, murabaha ilkeleri agisindan
uygun olarak kabul edilebilmesi i¢in ger¢ek bir ekonomik faaliyet finansman
durumunun olmast gerekmektedir. Tiirkiye’de bu bahsedilen islem i¢in “Kurumsal

Finansman Destegi” tabiri kullanilmaktadir (Tung, 2010:135).

Murabaha sukuk tiiriinde sertifika ihra¢ eden taraf murabahaya s6z konusu olan
varliklar1 satan taraf, murabaha alan ise varliklarin alicis1 ve fon da varliklarin satin
alma maliyeti olarak kabul edilmektedir. Sukuk sertifikas1 sahipleri murabaha sukukun
dayandigi varliga sahip olurlar ve varligin tekrar satilmasinda son satis fiyat1 hakkina
sahip olmaktadirlar. Murabaha sukukun yasal olarak gecerli olmasi yalnizca birincil
piyasada islem gérmesine bagl tutulmaktadir. Sukukun bilangoda ciro edilmesi veya
ikincil piyasalarda islem gérmesi Islam prensipleri agisindan uygun bulunmamaktadir.

Cunki bu sukuk sertifikalari, varlik alicisinin sertifika sahiplerine olan borcunu temsil
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etmektedir ve bu borcun vadeli olarak alinip satilmasi faiz ortaya ¢ikaracagi i¢in izin

verilmemistir (Tok, 2009:20).

Murabaha sukuktaki sukuk sertifikalar1 esas olarak, altta bulunan murabahanin
alicisindan alinan alacaklara iligkin haklarini temsil ettiginden, ikincil piyasada islem
goren pazarlanabilir pazarlar degildir; ¢linkii seriat, nominal deger disinda borgla
ticarete izin vermez. Bor¢glanma araclari olmasina ragmen, ¢ogunlukla icara sukuk,
musaraka sukuk ve mudaraba sukuk gibi diger pazarlanabilir enstriimanlardan olusan
daha biiyiik bir portfoyiin kii¢iik bir pargasini olusturmalar1 halinde, murabaha sukuk

sertifikalar1 pazarlik haline gelebilir.

Yatirimcilardan gelen sukuk gelirleri, murabaha sukuk siiresi boyunca
yatirimeilara dagitilacak murabaha, ertelenmis fiyatindan gelir elde etmek amaciyla
kaynak kurulusa emtia almak ve satmak i¢in ihracct VKS tarafindan
kullandirilmaktadir. Bu, potansiyel yatirimcilar i¢in murabaha sukukun popiilaritesini
diistirmekte ve sukuk piyasasindaki simirli sayida murabaha sukuk ihracini da

aciklamaktadir.

AAOIFI’nin (Isldmi Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu)
murabaha ile ilgili diizenlemesinde murabaha sukuk konusu su sekilde ele

alinmaktadir;

Islami finansman kurulusunun, “esas ya da ilk saticinin, bankaya veya kurulusa
kars1 yiikiimliiliklerini en iyi bicimde gerceklestirecegine” yonelik alicisindan kefalet
istemesi uygundur. Fakat bu istenilen kefalet, alicinin murabaha isteginde bulunmasi
ve Islami finansman kurulusunu temsil etme 6zelliklerinden bagimsiz olarak kisisel
ozellikleriyle ilgili olmalidir. Bundan dolayi, murabaha anlagmasi yapilmasa bile,
alicinin kefaleti varligini stirdirmeye devam edecektir. Lakin bu tiir bir kefalet,
ozellikle alicinin murabahaya s6z konusu olan varligi belli bir kurulustan satin
almasini finansman kurulusundan talep ettigi islemlerde istenebilmektedir. Alicinin
verdigi teminata ve yiiklendigi garantiye iliskin olarak, saticinin, varligi belirtilen
niteliklerde temin etmemesi ve yiikiimliiliklerini gerektigi gibi en iyi bicimde ifa
etmemesi durumunda finansman kurulusunun olusan zarardan ugrayacag kaybini

O0demekle yiikiimlu olur. Ciinkii, finansman kurulusu, boyle bir durumda so6zii gegen
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islemleri gerceklestirmek adina yaptig1 ¢aligmalar sebebiyle zaman ve emek kaybina
bazen de maddi zarara ugrayabilmektedir. Hatta kimi zaman da ¢ok biiyiik tazminat

istekleri ve bazi anlagsmazliklar ortaya ¢ikabilmektedir.

Islami finansman kuruluslarmin nakit 6deme yapmakta zorlanan miisterilerine
fon saglamak adina murabahayr kullanmaya baslamasi ve bunun yaninda bu islemin
Islam alimlerinin ¢ogu tarafindan onaylanmasi sebebiyle murabaha sukuk, islami
finansman yontemleri arasinda gittikce daha fazla 6nem kazanmaktadir. Murabaha
sukuk isleyisinin de diger sukuk tiirlerinde oldugu gibi belirli bir islem siras1 vardir.

Bu islem siralamasini su sekilde 6zetleyebiliriz;

e Islami finans kurulusu, sukuk alicisinin talebi iizerine séz konusu varligi satin
almaktadir.

e Finans kurulusu satin almay1 gerceklestirmeden once alicidan varligr alacagina
yonelik bir taahhiit istemektedir.

e Daha sonra varlif1 satin alan finans kurulusu belirli bir vadeyle varlig aliciya
satar.

e Finans kurulusu 6demenin belirli bir vadeyle yapilacak olmasindan dolay1

varlig1 satin aldigi fiyatin tizerine belli bir oranda kar eklemektedir.



44

Sekil 5: Murabaha Sukukun Isleyisi
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Kaynak : Dubai Uluslararasi Finans Merkezi (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009:47.

Murabahanin isleyisi yukaridaki sekilde gosterilmistir. Sukuk ihracimi VKS,
gerceklestirmektedir. Thraci gerceklestirilen bu sukuklar varligin vadeli satisi
tizerindeki temsilini yansitmaktadir. Sukuka yatirim yapan girisimciler nakit olarak
sukuk bedelini 6demektedir. Sonrasinda kaynak firma VKS ile murabaha anlasmasi
imzalamaktadir. Bu yapilan anlasmada varligin pesin teslim edilmesine iliskin vadeli
bir 6deme plan1 yer almaktadir. Bu belirtilen vade ihraci gergeklestirilen sukuklarin
vadesi ile ayni tutulmaktadir. VKS, varlig1 saglayanlara varligin mal ettigi bedelden
pesin olmak kaydiyla satisi1 gergeklestirmektedir. Varligi teminle yiikiimlii olanlar s6z
konusu varliklarin teslimini gergeklestirmektedir. VKS, teslim aldig1 varliklar1 kaynak
kurulusa satar. Kaynak kurulus satin aldigi varliklarin 6demesini belirli vadelerle
diizenli bir sekilde yapmaktadir. Bu 6deme planinda yer alan her taksit, VKS nin
sukuka yatirim yapan girisimciye ddeyecegi taksitlerle denk olmaktadir. VKS aldig1
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bu Odemelerin ardindan sukuka yatirim yapan girisimcilerin  ddemelerini

gerceklestirir.

Murabahanin  ekonomiye katkilart1 ve  oOzellikleri asagidaki  gibi

maddelendirilerek siralanabilir:

e Murabaha, mal ve hizmetlerin maliyet fiyatlar1 tizerine belirli bir miktarda kar
eklenerek yapilan satis islemleridir. Satis bedeli belirlenip satis yapilmasindan
geri 6deme yapilacagi zamana kadar fiyatta degisiklik olmaz.

e TL ya da herhangi baska bir doviz cinsiyle islem yapmak miimkiindiir.

e Miisterilere nakit para vermek yerine alim satim iglemlerinde aracilik edilir.

e Murabaha finansal islemlerin ¢ok daha hizli islemesini saglar.

e Siirekli bir mal hareketi olmasindan dolayi iiretimi tesvik eder ve tiretimde artis
saglar.

e Islem sona ermeden 6nce mal maliyeti ile ilgili bir degisiklik meydana gelirse

bu degisiklikler miisteriye yansitilir.
2.2.5. Selem (Salam) Sukuk

Selem sukuk, selemin sermayesini harekete gecirmek amaciyla verilen esit
degerli sertifikalardir. Sertifikalarin diizenleyicisi selemin mallarinin saticisidir.
Sahipler mallarin alicilaridir. Varsa paralel bir selem vasitasiyla satilan selem
irtinlerinin sertifika satis fiyat1 veya satis fiyati vardir. Yatirnmeilar gelecekte bir emtia
teslim sozii karsiliginda VKS'ye pesin olarak para 6demektedirler. VKS, vaat edilen
miktari, teslimat sirasinda miimkiin olan daha yiiksek bir fiyatla pazarlamak i¢in bir
araci atayabilmektedirler. Sukuk sahiplerinin kari, alis fiyati ile satig fiyat1 arasindaki

fark olarak kabul edilmektedir.

Selem sukuk tiiriinde sermaye toplamak amaciyla ayni degerlerde belge ihrag
edilir. Bu sekilde toplanan sermaye ile selem ihrag sertifikalarini alanlar s6z konusu
varliklarin miilkiyetini almis olur. Bu sertifikalar1 ihra¢ edenler ise bu varliklarin
saticilaridir. Alicilar ise iyelerden olusmaktadir. Uyelerin 6dedigi iiyelik iicretleri
aslinda varliklarin satin alma ticretleridir. Selem sertifikalarini ihra¢ eden mal sahipleri

bunun i¢in selem sukuk ihra¢ etme belgesi alarak yetkili hale gelir.
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Selem sukukta 6deme, s6zlesme yapilirken pesin yapilir ama satin alinan varlik
ileri bir tarihte teslim edilir. Selem sukuk, 6demenin pesin olarak yapildigi, teslimatin
ise daha sonra yapilabildigi temelde selem s6zlesmeleri esas alinarak sertifika ihraci

yapilabilen sukuk tiirii olarak belirtilmektedir.

Kisaca oOzetlenirse belirli bir varlik ya da bakim, onarim vb. hizmetlerin
ederinin toplamimin 6nceden pesin olarak 6denmesi ve soz konusu varlik ya da
hizmetlerin daha sonra satin alinmasma selem adi verilmektedir. Finans kurumu
0demeyi pesin olarak yapmakta ve ileri bir vadede tretilecek, yapilacak varligi satin
almis olmaktadir. Ancak vadesi dolmadan bu varligi satmast miimkiin olmamaktadir.
Aslinda mevcut durumda var olmayan, daha sonra iiretilecek olan mal/hizmetin satig

uygulamasi olarak belirtilmektedir.

Selemde daha ¢ok 6zellikleri tam olarak belirlenebilen, sayilip 6l¢iilebilen ya
da standartlastirilabilen kumas, arpa, bugday, petrol, demir gibi mallar s6zlesme
konusu olabilmektedir (Dondiiren, 2011:312-313). Bu duruma bir 6rnek olarak,
2000’de Bahreyn hiikiimeti sukuk ithracini selem sézlesmesi seklinde yapmistir. Selem
sukuk sertifikalariin dayanak varlig1 olarak aliiminyumda karar kilinmistir. Yapilan
s6zlesmede sukuk alicisina, 6demeyi pesin olarak yapmasina karsilik, ileri bir vadede
aliminyum satilacagi taahhiittii verilmistir. Bu gergeklestirilen islemde selem
sozlesmesine dahil olmak isteyen diger finans kurumlarini temsil etmesi adina
Bahreyn Islam Bankas1 (BIB) gérevlendirilmistir. Bunun yaninda malin pazarlanmasi
ve dagitimi i¢in acente olarak Bahreyn hiikiimetine gorev verilmistir. Bu sekilde
Bahreyn Hikiimeti, BIB’1n selem sukuk sahiplerine diger klasik kisa vadeli para
piyasasi araglarinin getirisine denk kazang saglayacak bir fiyattan aliiminyum

satmasina imkan saglamistir (Altas, 2008:22).
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Sekil 6: Selem Sukuk Isleyisi
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Kaynak: Dubai Uluslararasi Finans Merkezi (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009:3.

Selem sukuk kendine 6zgii bir isleyise sahip olmakla birlikte yukaridaki

sekilde belirtilen isleyis yontemi asagida ifade edilmektedir:

1-

VKS, kaynak kurulus tarafindan ileri bir vadede teslimati yapilacak olan selem
varliklarinda tam bir miilkiyet hakkina sahip olan sukuklar1 ihrag eder. Bu ihrag
edilen sukuklar diizenli bir gelir ve sukuk vadesi sona erdiginde varligin
piyasadaki degerini elde etme hakk1 saglamaktadir.

Sukuka yatirim yapan girisimciler, anapara iizerinden pesin olarak, ihraci
gerceklesen sukuklarin ederinin 6demesini gergeklestirmektedir.

VKS ve kaynak kurulus, VKS’nin 6demesini pesin olarak yapacak oldugu,
teslimatin ise kaynak kurulus tarafindan ileri bir vadede gerceklestirecegi bir
alim-satim kontrati imzalamaktadirlar. Kaynak kurulus teslimati bir seferde
yapabilecegi gibi belirlenmis birden fazla vadede de yapabilmektedir.
Imzalanan sézlesmeden dolayi satis ederinin 6demesi VKS tarafindan anapara

tizerinden yapilmaktadir.
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5- Sukuk yatirimecilarinin periyodik 6deme tarihlerinden 6nce kaynak kurulus
selem sukukun dayandig varliklarin bir boélimiinii VKS’ye vermektedir.

6- Kaynak kurulus yiiktimliliklerini yerine getirme adina daha Onceden
tizerinden anlasilmis olan fiyatla seleme s6z konusu varliklarin bir boliimiini
satin almaktadir.

7- Kaynak kurulus satin aldigi orana gore bu varliklarin 6demelerini
gerceklestirmektedir. Her yapilan 6demenin tutar1 diizenli yapilmakta olan
O0deme tutarlarima denk olmaktadir. Bu belirtilen 6demeler degisken oranl
olabilecegi gibi sabit oranli da olabilmektedir.

8- VKS, sukuk yatirimcilarina 6deyecegi diizenli miktar1 karsilamak i¢in sukuk
satis bedelinden aldig1 gelirleri kullanmaktadir.

9- Selem varliklari, VKS’den kaynak kurulus tarafindan satin alinmaktadir.

10- Kaynak kurulus opsiyon bedelini kendisi 6demektedir.

11- Kaynak kurulusun tasfiye olma bedeli VKS tarafindan sukuka yatirim yapan

girisimcilere 6denmektedir.
2.2.6. Istisna Sukuk

"[slAimi proje tahvilleri" olarak da adlandirilan istisna sukuk yapisi yaygin
olarak kullanilmamaktadir. ilk bakista yapi sifirdan kalkinma finansmani icin ideal
gorlinse de, bazi yapisal dezavantajlarin listesinden gelinmesinin zor oldugu kabul
edilmektedir ve istisna sukuk, cok kaynakli projeleri finanse etmek icin Islami

finansmanda alternatif bir kaynak olarak yer almas1 miimkiin goriilmemektedir.

Istisna sukuk tiirli, belge sahibinin {iretim igin gerekli fonlar1 saglamasi
amaciyla sahip oldugu iiriinleri ihrac eden ve esit deger tasiyan sertifikalardir. Uyelerin
sagladigr fonlar {irtinlin maliyetini olustururken, sertifika ihraci yapan satict ve
tedarikgi tiyeler tiretimi gergeklestirilecek olan iiriintin alicilaridir. Sertifika alanlar
tirtinlin sahibi olarak kabul edilirler ve bunun sonucu olarak sertifikalarin satisindan
elde edilecek olan bedelde hak sahibi olmaktadirlar. Istisna sukuku, genel olarak
biiylik biitgeli altyapr ve tistyapi projelerinin finansmaninda kullanigh bir argiiman

olarak kabul edilir.
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Bu sukuk yapisi, bir projenin yapim asamasinda para toplama i¢in 6zellikle
yararli bulunmaktadir ve sukuk ihrac1 gelirleri projeyi gelecekte sunacak ytikleniciye
0denmektedir. Sukukun verilmesi iizerine, kaynak kurulus ile vekil arasinda kaynak
kurulusun belirli {riinleri imal etmesi veya insa etmesi ve miilk sahibinin sukuk
gelirlerini 6demesi karsiliginda, bu varliklar1 gelecekteki bir tarihte teslim etmeyi

taahhiit etmesine uygun bir istisna anlasmasi yapilmaktadir.

Istisna, bir iiretim anlasmasi olup bu yapilan anlasmayla satic1, daha 6nceden
belirlenmis olan fiyat ve niteliklere sahip bir {irtinii belirli bir vade igerisinde tiretmeyi
taahhiit etmektedir. Istisna sukuk kontrati sayesinde alici, iiriiniin ederini belirli
taksitler halinde veya {riin ederinin tamamini iiretim siirecinin sonunda 6deme
esnekligi kazanmaktadir. Istisna sozlesmesi yapildiktan ve fiiretici calismaya
bagladiktan sonra sukuk alicis1 s6z konusu sozlesmeyi tek tarafli olarak feshetme
hakkini kaybetmektedir. Bu durumda sukuk alicis1 fesih hakkina ancak {ireticinin

yapacag bir hata durumunda sahip olabilmektedir. (Yakar ve digerleri, 2013).

Proje finansmani, bir islAimi banka tarafindan arz ve iscilik masraflarini
O0demek tizere bir istisna sozlesmesi ile ustlenilebilmektedir. Baslangigta sukuk
piyasasina genel bir bakis yapildiktan sonra istisna sukuk, mallarin tretilmesi ve
satilmadan 6nce maliyetlerin olusmasi nedeniyle imalat finansmaninin uygun bir yolu
olarak goriilmektedir. Istisnaya dayali sukuku tanitmak igin, paralel istisna sézlesme,
genellikle finansgr tarafindan finanse edilen tesisi insa eden bir alt yiiklenici ile
s6zlesme imzalamak i¢in kullanilmaktadir. Istisnay1 kullanmak igin, projeyi baslatan
kamu otoritesi veya Ozel sirket, programlarin 6zelliklerini ve zamanlamasin
ayrintilariyla sunmaktadir. Finans¢t daha sonra bu belgeleri ihale dokiimaninda
belirlemektedir. Teklifler daha sonra projenin tamamlanmis parcalarini zaman i¢inde
ne kadar satmayr planladigini belirten miiteahhitlerden ve beklenen her 6deme
taksitinin miktar1 ile davet edilmektedir. Bu taksitlerin, insaat maliyetleri {izerinde bir
kazang unsuru igermesi beklenmektedir. Finansor sahibi belirli bir stire boyunca bir
nakit akis1 bekledigi icin, sertifikalar, beklenen gelir temel alinarak
diizenlenebilmektedir. Ertelenmis fiyat sertifikalariin bor¢ yiikiimliliiklerini temsil
etmesi nedeniyle, ikincil piyasada nakit olarak satisi gerceklestirilememektedir.

Bununla birlikte, fiyatlar sertifikanin karsiligi olan mal veya hizmetleri satin almak
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icin kullanilabilmektedir. Mallarin alig fiyati, bir islem islemini temsil ettigi icin
ertelenmis fiyattan daha diisiik olabilmektedir. Bor¢ sozlesmesini finansérden bir mal
ve hizmet tedarikcisine aktarma izni, orijinal bor¢lu, kamu otoritesi veya projeyi
devreye sokan 6zel bir sirketten aranmaktadir. Istisna sukuk, sézlesmede belirtilen
sartnameye ve onceden belirlenmis bir teslimat tarihine ve degerine gore gemiler,
ucaklar, kopriiler, yollar, elektrik {iretim istasyonlari, su tedarik istasyonlar1 ve

benzerlerinin ingas1 ve tesisinde uygulanmaktadir.

Istisna sukuk ile selem sukuk yapi olarak birbirlerine benzemekle birlikte

onemli farklar1 vardir. Bu farkliliklart s6yle siralayabiliriz:

e Selem sukuk sozlesmesi yapabilmek i¢in sukuka s6z konusu olan mallarin
iiretilmesine gerek olup olmadigina bakilmazken istisna sukuk sézlesmelerinde
malin tiretilmesi gerekli olan tiirde bir mal olmas1 gerekmektedir.

e Selem sukuk sozlesmelerinde iicret 6demesi pesin yapilmaktadir. Istisna
sukukta ise pesin ddeme gibi bir kural yer almamaktadir.

e Selem sukuk s6zlesmelerini tek tarafli feshetmek miimkiin olamazken istisna
sukuk sozlesmeleri eger imalatci tirlinii iiretmeye baslamadiysa fesih miimkiin
olmaktadir.

e Selem sukuk s6zlesmelerinde satisin esas Ozelliklerinden bir tanesi de malin
teslimati olarak kabul edilmekteyken, istisna sukuk sozlesmelerinde bu tiir bir

prensip yer almamaktadir.
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Sekil 7: Istisna Sukukun Tsleyisi
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Kaynak: Dubai Uluslararasi Finans Merkezi (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009:41.

Yukaridaki sekilden yola ¢ikarak istisna sukukun isleyisi su sekilde

anlatilabilir:

VKS sukuk ihracimi gerceklestirmektedir. Sukuk yatirimcilart sukuk bedelini
nakit olarak 6demekte, kaynak kurulus ve VKS aralarinda s6zlesme imzalamakta ve
bu yapilan sozlesmeyle kaynak kurulus belirlenmis olan varliklart iiretmeyi, insa
etmeyi ve belirlenen ileri bir tarihte teslim etmeyi taahhiit etmektedir. VKS, kaynak
kurulusa 6demesini ger¢eklestirmektedir. VKS ve kaynak kurulus ileriye doniik
kiralama kontratt imzalar, kaynak kurulus burada kiracit durumda olur, varliklarin
tesliminden once ilk kira 6demesini gergeklestirir ve teslimat sonrasinda da kira
O0demesine devam eder. VKS kaynak kurulustan almis oldugu kiralarla sukuk
sertifikalarina yatirim yapmis olan girisimcilerin 6demelerini diizenli araliklarla
yapmaktadir. VKS, kaynak kurulus varliklarin satisin1 gergeklestirir ve daha sonra

kaynak kurulus, VKS’ye opsiyon bedelini 6der. VKS de sukuk yatirimcilarina tasfiye
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bedelini 6demekle yiikiimliidiir. VKS ile kaynak kurulus arasinda acente sdzlesmesi

imzalanir ve kaynak kurulus acente masraflarini VKS’den tahsil eder.
2.2.7. Hibrid (Melez) Sukuk

Sukuk ihracinin kiiresel piyasalarda 6nem kazanan bir yatirim enstriimani
olmasi, sukuk yatirimcilarinin daha farkli sukuk tiirlerine ihtiya¢ duymasi ve taleplerin
artmastyla diger sukuk tiirlerine goére daha kapsamli oldugu kabul edilen hibrid diger
adiyla karma sukuk piyasalarda yerini almaya baglamistir. Hibrid sukukta istisna, icara
ve murabahadan olusan bir varlik havuzu olusturulmaktadir. Farkli 6zelliklere sahip
yatirim araglarindan olusan varlik havuzuyla birlikte fonlarin yonetiminde yiiksek bir
hareket kabiliyeti ortaya ¢ikmaktadir. Farkli siniflardan olusan bir varlik portfoyiine
sahip olmak, fonlarin daha fazla harekete gecirilmesini saglamaktadir. Fakat,
murabaha ve istisna s6zlesmeleri, menkul kiymet araglari olarak ikincil piyasada islem
goremeyeceginden, karma bir sukuk havuzunda havuzun en az %51 oraninda bir
boliimil, icara sukuka benzer sekilde piyasada satilacak bir sukuktan olusmaktadir.
Murabaha ve istisna alacaklarinin havuzun bir parcast olmasi nedeniyle, bu
sertifikalardaki getiri ancak 6nceden belirlenmis bir sabit getiri orani olabilmektedir.
Hibrid sukuk piyasada heniiz ¢ok fazla ilerleme kaydetmemistir, ancak yine de yapi,

yeni yapilarin potansiyelini ve yatirimcilara saglayacagi faydalari temsil etmektedir.

Satisa dayali bir finansman kanali olan murabaha sukuk katilim bankalarinin
onemli hizmet alanlarindan birini olusturmaktadir. Bu nedenle, finans kuruluslarinin
bu sukuk tiirtinii kullanarak ikincil piyasalara giris yapabilmeleri i¢in karma sukuk
onem arz etmektedir. Kiiresel piyasalarda yer alan sukuklarin énemli bir boliimii
karma yapilardan olusturulmaktadir. Tiirkiye’de katilim bankalar1 arasinda yer alan
Kuveyt Tiirk’tin ihrag¢ ettigi sukuklarda karma sukuk yapisina uygun olarak ihrag

edilmistir (Glgli, 2014:29).
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Sekil 8: Hibrid Sukukun isleyisi
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Kaynak: Giinaydin, 2013:61.

Hibrid sukukun isleyisini gosteren stireci su sekilde 6zetlemek miimkiin

olmaktadir:

e Mali varliklar ve murabaha isleri kaynak kurulus tarafindan VKS’ye transfer

edilmektedir.

e VKS, sukuka sahip olanlar i¢in ortaklik sertifikasi ¢ikarmakta ve bu sekilde

fon toplamaktadir. Bu toplanan fonlar1 kaynak kurulus kullanmaktadir.

e Kaynak kurulus bu varliklar1 anlagilan belli bir vade tiizerinden satin

almaktadir.

e Sukuka yatirim yapan girisimcilere bu varliklar iizerinden degisken olmayan

onceden belirlenmis olan pay 6denmektedir.

Hibrid sukukun isleyisi su ornekle aciklanabilir. ilk hibrid sukuku Islam

Kalkinma Bankas1 (IKB) ihrag etmis olup igerigi %66’s1 icara sukuk, % 31’°i murabaha

sukuk ve %3’ii istisna sukuktan olusmaktadir. Thrac1 gerceklestirilen bu sukukun
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derecelendirilmesini ve uluslararasi pazarlanmasini saglamak amaciyla IKB tarafindan
garantorliik verilmistir. Bu garantorliik sonucunda Jersey kanali adalarinda faaliyet
gostermekte olan anonim sirket “Solidarity Trust Services” tarafindan 400 milyon
dolarlik sukuk ihrac1 yapilmistir. Ozel sektoriin daha fazla gelismesi igin Islam Isbirligi
Orgiitii; bu varliklar1 vade sonundaki piyasa degeri iizerinden, Solidarity Trust
Services’e IKB’den almarak satilmasi isleminde araci rol iistlenmistir (Giinaydin,

2013:62).
2.2.8. Vekalet (Wakala) Sukuk

Vekalet, Arapga’da velayet, vekil, vekalet nevilerinden biri olup sozliikk anlami1

olarak “korumak, yetki vermek, glivenmek” ve benzeri anlamlara gelmektedir

Vekalet sukuk bir nevi acentelik anlagmasi olarak kabul edilmektedir ve temel
olarak, konvansiyonel finanstaki bir varlik yonetimi isi ile ayni sekilde yapilandirildig:
goriilmektedir. Yatirimer vekil adi verilen bir araciya fon saglar ve vekil yatirimel

adina yatirim yapar.

Vekalet sukuk 2010 yilina kadar ¢ok yaygin bir sekilde kullanilmamaktaydi,
ancak son yillarda en hizli buyliyen planlardan biri olarak dikkat ¢ekmektedir. Vekalet
sukuktaki biiyiime sadece Malezya'nin yurti¢i ihraci tarafindan degil, ayn1 zamanda
kiiresel mali kuruluslar ve diger uluslararasi ihraggilar tarafindan da yonlendirilmistir.
Ornekler arasinda, Dubai Investment Park'm 300 milyon dolarlik kismi, Uluslararas:
Islami Likidite Yonetimi Sirketi (IML) tarafindan 1.35 milyar dolarlik ihrag ve Islam
Kalkinma Bankasi'nin (IKB) 1.5 milyar dolarlik bir ihrac1 yer almaktadir. Vekalet
sukuk, oOzellikle sundugu esneklik nedeniyle Ortadogu'da yayginlasmaya devam
etmektedir. Vekalet sukuk, kendilerini destekleyen belirli varliklarin piyasa fiyatindan
arindirilmis ve ¢esitli seriat uyumlu yatirim varliklarinin birlesimiyle desteklenebilir.
Vekalet sukuk, onlar1 destekleyen spesifik varliklarin piyasa fiyatindan arindirilmis ve
cesitli Islami hukuka uyumlu yatinm varliklarinin kombinasyonlar: tarafindan

desteklenebilmektedir.

Vekalet sukukta, farkli sukuk yapilar1 ortak bir havuzda toplanmakta ve bu

toplanan yapilar faizsizlik prensiplerine uyumlu hale getirilmektedir. Islam hukukuna
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gore ikincil piyasalarda kullanilmasi yasak olan varliklar ile farkli varlik

birlestirilmekte ve ikincil piyasalarda kullanima uygun hale dontistiiriilmektedir.

Vekalet sukuk, gercek varliklar gerektiren icara sukuktan farkli olarak, bir
acente anlasmasina dayanmakta ve yatirim varliklariyla desteklenmektedir. Bu, gercek
varliklardan yoksun olan yaraticilarin bir ihrac¢1 olarak gorev yapabilecegi bir plan
yapmaktadir. Her sukuk tiiriinde oldugu gibi, yatinmcilarin vekili olarak hareket
etmek ve kaynak kurulus ile bir vekalet sozlesmesi yapmak {izere bir VKS
kurulmaktadir. Vekil olarak hareket eden, sukuk sahiplerinden toplanan fonlari
almakta ve bunlar1 isldm hukukuna uyumlu varliklara, 6rnegin kaynak kurulusa ait
sukuku, murabaha sézlesmelerine dayanan haklara ve icara sézlesmelerine yatirim
yapmaktadir. Bu durumda ortaya ¢ikan portfoy, bir vekalet portfoyii olarak da
adlandirilmaktadir. Vekalet portfoyiinden elde edilen kazanclar, temettii olarak sukuk
sahibine ©6denmektedir. Vadeli olarak, vekalet portféyii dogrudan ya yaratic
tarafindan satin alinmakta ya da {iciincii bir tarafa satilmaktadir ve elde edilen nakit,

geri 6deme kazanglari olarak sukuk sahibine 6denmektedir.
Vekalet yapisinin benimsenmesinin bazi avantajlari sunlardir.

e Varlik portfoyii, sukukun siiresine karsilik gelen bir siire vekil tarafindan
secilecek genis bir Islam hukukuna uyumlu varlik kalemini igerebilir. Portfoye
dahil edilebilecek varliklarin kriterleri, fetva yayinlayan ilgili Seriat kurulu
tarafindan belirlenmekte veya onaylanmaktadir. Bununla birlikte, varlik
yelpazesi oldukga genis olabilir ve hisse senetleri, Islam hukuku yonergelerine
uymalar sartiyla, diger Seriat uyumlu varliklar1 (6rnegin murabaha, istisna
veya diger sukuk tiirlerini) veya hatta tiirev irtinlerin diger tiirevlerini
icerebilmektedir.

e Kaynak kurulusa (ayn1 zamanda vekil olabilir), portfoyde yer alan yatirimlari
alarak bilangosunu hazirlamasina ve bu yatirimlari bir sukuk ihraci i¢in temel
alian varlik olarak kullanmasina izin vermektedir.

e Kaynak kurulusun, murabaha ve istisna sozlesmeleri gibi ikincil piyasada
islem gormeyen bazi varliklar1 kullanmasini saglamaktadir. Bu iiriinler borg
diizenlemeleri olup finansal varliklar olarak kabul edilmektedirler ve bu

nedenle ticaret amaglh bir sukuk ihraci icin temel varlik olarak uygun



olmamaktadirlar. Bununla birlikte, portfoyiin en az %30'unu maddi varliklar

(icara, hisse senetleri veya varlik temelli sukuk gibi) icermesi kosuluyla,

kaynak portfdyiiniin bir parcasini olusturabilmektedirler.

Sekil 9: Vekalet Sukukun Isleyisi

Varliklarin Satisl
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Kaynak: Dubai Uluslararasi Finans Merkezi (DIFC), Sukuk Guide Book, 2009:41.

Vekalet sukukun isleyisi ve ihra¢ asamalari su sekilde agiklanmaktadir:

1- VKS, sukuk sozlesmesine dayandigi varliklar iizerinde biitiin bir miilkiyet

hakkina sahip sertifikalar1 ihra¢ etmektedir.

2- Sukuka yatirnm yapan girisimciler sertifika bedelleri nakit olmak kosuluyla

VKS’ye 6demektedirler. VKS aldig1 bu bedelleri acenteye aktarmaktadir.

3- Sukuk yatinmcilar1 adina VKS ve acente arasinda bir vekalet kontrati

imzalanmaktadir.

4- Vekil sukuktan gelen gelirler ile varliklart saticidan satin almaktadir.
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5- Satin alinmis olan varlikar ortaklik yatirimlarina aktarilmakta ve ortak bir
havuz olusturulmaktadir.

6- Bu varliklardan elde edilen gelirler vekile transfer edilmektedir.

7- Vekil eline gegen gelirlerden kendi payini almakta ve geri kalan kismin
VKS’ye 6demektedir.

8- Sukuk yatirnmecilarinin periyodik 6demeleri VKS tarafindan yapilmaktadir.

9- Sukuk yatirinmcilar1 sukuk = sertifikalarim1i  vade sonunda @ VKS’ye

devretmektedir.
2.2.9. Karz-1 Hasen (Faizsiz Odiin¢) Sukuk

Karz-1 Hasen, esasen faizsiz bor¢ vermek i¢in gelistirilmis bir yontem olarak
ortaya c¢ikmistir. Bankanin bu sukuk tiirlinde herhangi bir getirisi s6z konusu
olmamaktadir. Karz-1 hasen sukuk genellikle olagan iistii hallerde yani; evlenme,
hastalik, egitim ve 6gretim gibi islemler i¢in verilmektedir. Eger bor¢lu aldigi borcu
hakl1 sebeplerle 6deyemeyecek duruma diiserse, bu bor¢ bankanin zekat fonundan

karsilanabilmektedir. (Canbaz, 2013:35).

Faizsiz odiing uygulamasi, bankalar tarafindan verilen faizli kredilerle
birbirlerine karistirllmamalidir. Kredi, belirli bir satin alma giiciiniin bir bedel yani faiz
karsiliginda onceden tanimlanmis bir siire i¢in, geri 0denmesi kaydiyla o6diing
verilmesidir. Krediden farkli olarak faizsiz Odiingte bir karsilik, bedel beklentisi
olmamaktadir. Karz-1 hasen de taraflar s6zlesme yaparken geri 6denecek miktarin borg
miktarina esit olmasina dikkat etmektedirler. Fakat borclu kendi istegiyle borg
miktarindan daha yiiksek miktarda 6deme yapabilmekte fakat bahsedilen fazla
O0demenin s6zlesmede bulunmamasi gerekmektedir. Clinkii bu sukuk tiirtinde amag kar

elde etmek degil zor durumda olan birine yardimda bulunmaktir.
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Sukuk tiirlerinin dagilimi asagidaki gibidir:

Grafik 3: Sukuk Tiirlerinin Dagilim
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Kaynak: IIFM (International Islamic Financial Market),

http://www.iifm.net/system/files/private/en/ITFM%20Sukuk%20Report%20(4th%20
Edition)%20A%20Comprehensive%20study%200%20the%20Global %20Sukuk%2
OMarket 0.pdf, (05.04.2017).

Sukuk ihracininin sukuk tiirlerine goére incelendigi grafikte murabaha sukuk
%60’lara dayanan payla en fazla tercih edilen sukuk tiirti olarak dikkat ¢ekmektedir.
Icara sukuk da %15°’lik payla bir diger 6nemli sukuk tiirii olarak karsimiza

cikmaktadir. Bu iki sukuk tiirtinii musaraka ve wakala sukuk takip etmektedir.



UCUNCU BOLUM

3. SUKUK: TURKIYE’DE VERGILENDIRILMESI

2011 yilinda Tiirkiye tarafindan diizenlenen yasal degisiklikler Islim menkul
kiymetlerinin ihraci i¢in uygun bir ortam yaratmistir. Sukuk ihraci, tebligde 6ngoriilen
cercevede Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan diizenlenmektedir. Tebligde belirtilen
finansal kiralama belgesi, faizsiz tahviller olarak da tanimlanan sukuka benzer bir
aractir. Sermaye Piyasast Kurulu, finansal kiralama sertifikalarinin nihayet 1 Nisan'da
finansal piyasaya girdigini agiklamistir. Nisan 2010'da Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK)nun yayimladigr Kira Sertifikalar1 ve Varlik Kiralama Sirketleri ile Ilgili
Esaslara Iliskin Teblige gore, ozel sektor sirketleri kira sertifikalari ile sermaye
piyasalarindan fon temin edebilecekleri belirtilmektedir. Bu teblig ile ilk kez kira
sertifikalar1 Tiirkiye piyasasina sunulmustur. Tebligde ayni1 zamanda "kira destekli
sukuk" terimi, diger bir deyisle "icara sukuk" kullanilmaktadir. Teblig, 6zellikle icara
sertifikalarinin ihract ve satisi olmak {izere kira sertifikalarina odaklanmaktadir.
Ayrica, finansal kurumlarin yapisini, Varlik Kiralama Sirketleri (VKS) ve bunlarin
kurulus ve faaliyet esaslarmi diizenlemektedir. icara sukuka iliskin mekanizmanin
belirlenmesi ve doviz piyasasinda kira sertifikalarinin ticaretinin yapilmasina olanak
tantyan teblig, varlik VKS'lerinin Tirkiye'deki icara sertifikalarini aktif olarak
yayinlama ve satma imkan1 saglamasi agisindan ¢ok onemli bir yer tutmaktadir. Bu
baglamda, varlik kiralamasi VKS'leri bankalar, aracilar ya da mense ortakliklar

tarafindan kurulabilmekte ve sadece anonim sirket olarak dahil edilebilmektedir.

Subat 2011'de Tirk hiikiimeti, esdeger konvansiyonel iriinlerle tutarli olan
vergi tarafsizligi 6nlemlerini de iceren finansal kiralama sertifikalarinin (icara sukuk)
yaymlanmasini kolaylastirmak i¢in ¢ok Onemli kabul edilmekte olan mevzuati
onayladi. icara sukukun sundugu teklif ve 6zel yerlesimlerin omurgasini olusturan son
yonetmelik ve 2011 yili basinda yliriirliige giren vergi diizenlemelerinde yapilan
degisiklikle birlikte altta yatan islemin bir satis ve kiralama diizenlemesi oldugu bir
sukuk tiirii olan icara sukuk énem kazanmaktadir. Ilerlemeyi daha da ileriye gotiirecek

cok yeni bir gelisme, 29 Haziran 2012'de yiirtirlige giren ve icara sukukun
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yayimlanmasina izin veren torba yasadir. Bu diizenlemeler bir paket olarak islami

finans araglarinin  kullaniminmi  tesvik etmeyi ve Tirkiye'de sukuk pazarini

giiclendirmeyi amacglamaktadir.

Birinci mevzuatla birlikte, vergi mevzuatinda yapilan degisiklikler sukuk

tizerinde bazi vergi avantajlari da sagladi; bu da sukuk piyasasinda finansman

saglamak isteyen sirketlerin, geleneksel finansman yetenegi ile rekabet edebilecek ve

finansman saglayabilecekleri anlamina gelmektedir.

Tiurk vergi mevzuatina uygun olarak gec¢tigimiz giinlerde sukukun en énemli

vergi avantajlarindan bazilar1 asagida belirtilmistir:

Kurumlar Vergisi Kanununa gore (5520 sayili Kanun), bir menkul kiymet
portféyliniin bir menkul kiymet portfoytini bir varlik kiralama sirketine
satmas1 ve bir varlik kiralama sirketinden bir kaynak sirkete tiiretilmesi i¢in
elde edilecek sermaye kazanglari, s6z konusu satislarin sadece varlik kiralama
sirketi tarafindan sertifika verilmesi i¢in yapilmis olmasi sartiyla kurumlar
vergisinden istisnadir. Bu tir muafiyetlerden yararlanmak i¢in, bu satiglardan
elde edilen sermaye kazanclart bes yil boyunca dagitilmayacak bir fon olarak
0z sermaye i¢erisinde tutulmakta ve satis hasilati iki yillik bir donem igerisinde
nakit olarak toplanmaktadir.

KDV Kanunu (3065 sayili Kanun) uyarinca, sertifika teslimatt KDV'den
muaftir. Buna ek olarak varliklarin bir varlik kiralama sirketine satis1 ve bir
varlik kiralama sirketi tarafindan varliklarin kiralanmasi ve gonderene nakli,
KDV'den muaftir.

Miikellefler Yasasi uyarinca (492 sayili Kanun), varlik portfoyliniin bir
sukukta satist Tapu Sicil Ucreti ve diger iicretlerden muaftir.

Gayrimenkul sicil ticretleri, kadastro etiit ticretleri, noter ticretleri icara sukuk
islemleri i¢in muaf tutulmaktadir.

Gelir Vergisi Kanunu (193 sayili Kanun), yurtdisinda diizenlenen belgeler
cergevesinde alinan faiz gelirlerinden stopaj istemektedir. Bununla birlikte,
boyle bir sukuk icin, bes yil vadeli sertifikalar da stopaj orant %0'a

dustrilmustir.
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e Damga Vergisi Kanunu (488 sayili Kanun) uyarinca varliklarin bir VKS’ye
satis1, bu varliklarin bir VKS tarafindan kaynak kurulusa devri, kiraya verilen
belgeler ve sertifikalar, Tiirk damga vergisinden muaf tutulmaktadir. Ayrica,
yerlesik olmayan bir kisi, kira sertifikalarina yaptig1 yatirimla ilgili olarak da
miras, tescili veya benzeri vergi veya yiikumliliklerden sorumlu

tutulmamaktadir.

Tirkiye’de Resmi Gazete’de 25.02.2011 tarihinde yayimlanan 6111 sayili
kanun, sukuk sertifikalarinin (diizenlemede gecen adiyla kira sertifikasi)
vergilendirmesini diizenleyen ilk yasal diizenleme olarak ortaya ¢ikmistir. Cikartilan
kanun ile birlikte kurumlar vergisi, gelir vergisi, damga vergisi ve har¢lar kanunlarinda
degisiklikler yapilmis ve sukuk sertifikalarinin nasil vergilendirilecegine dair yasal bir

temel hazirlanmstir.

Kira sertifikalarma yonelik vergisel tesvikler ve cifte vergilendirme sorunu
dahil, olusmas1 ongoriilen vergilere iliskin sorunlar 6111 sayili “Bazi Alacaklarin
Yeniden Yapilandirilmasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortast Kanunu” ve
“Diger Bazi Kanun ve Kanun Hiitkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun” ile diizenlenmistir (Soyler, 2014:96). S6zii edilen diizenlemelerle

getirilen tesvikler ve uygulandigi vergiye gore asagida detayli olarak agiklanmustir.
3.1. Sukukun Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi Boyutunda Vergilendirilmesi

6111 sayili kanunla 193 sayili Gelir Vergisi Kanunun (GVK) 75/5. Maddesi ile
ve Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)’nun 80. maddesinde bulunan “Ozellestirme
Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerden” 6begi “Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan
menkul kiymetler ve varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira
sertifikalarindan” olacak bigimde yeniden diizenlenmistir. 6111 sayili kanunda ki
degisiklikle yapilan diizenleme GVK’da 75/5. maddesiyle VKS tarafinca ihraci
gerceklestirilen kira sertifikalarindan elde edilen gelirleri de igerecek bigimde
genisletilmis ve VKS tarafinca ihrac1 gergeklestirilen kira sertifikalarindan saglanan
gelirlerin menkul sermaye kazanci oldugu bir yasal kuralla belirtilmistir. Sermaye

Piyasas1 Kurulu tarafinca menkul kiymetler seklinde tanimlanan kira sertifikalari,
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GVK’da ise elde edilen gelirler bakimimdan menkul sermaye kazanci olarak kabul

edilmistir (Glimiis, 2011:2).

31.12.1990 tarihli GVK’nin 193 sayili maddesinin iptal edilmesini de i¢inde

bulunduran gegici 67. maddede de sunlardan bahsedilmektedir:

1) Bankalar, finans kuruluslar1 ve araci olan kurumlar yilda ii¢ ayda bir defa olmak

kaydiyla;

a. Alnip satilmasina aract olduklar1 varliklar ve oteki sermaye piyasasi
enstriimanlarinin alis ve satis fiyatlarinda ki fark,

b. Alinmasina araci olduklar1 kiymetli evraka ya da baska sermaye piyasasi
enstriimanlarinin deger kaybetmesi durumunda alis fiyat1 ve belirlenen satis
fiyat1 arasindaki fark,

c. Belirtilen kiymetli evrakin ya da kullanilan o6teki sermaya piyasasi
enstriimanlari araglarinda tahsil etmek amaciyla aracilik yaptiklari donemlerde
elde edilen gelirler (bahsedilen sermaye araglarindan bagimsiz olan),

d. Aracilik edilen diger kiymetli evrak ve sermaye piyasasi enstriimanlarinin

odiingliik islemlerinden elde edilen gelirler,

%15 oraninda, lizerinden vergi kesintisi yapmaktadirlar. Dar yiikiimliiliige tabi
ticari kuruluslar, tiizel olmayan kisi ve kurumlara ise bu kesintinin oran1 %0 olarak

belirtilmektedir.

Gelirler Vergisi Kanunun gegici 67/(13) maddesine gore, “Bu maddede gegen
menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci ifadesi, 6zel bir belirleme yapilmadig:
stirece Tiirkiye'de ihra¢ edilmis ve Sermaye Piyasas1 Kurulunca kayda alinmis ve/veya
Tiirkiye'de kurulu menkul kiymet ve vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem goren
menkul kiymetler veya diger sermaye piyasasi araglari ile kayda alinmamis olsa veya
menkul kiymet ve vadeli islem borsalarinda islem gormese dahi Hazinece veya diger
kamu tiizel kisilerince ihra¢ edilecek her tiirlii menkul kiymet veya diger sermaye

piyasasi aracini ifade eder.” (www.resmigazete.gov.tr).

6111 sayili kanunda, Kurumlar Vergisi Kanunun vergi kesintilerini diizenleyen

15 ve 30. maddelerinde yapilan diizenlemelerle, VKS tarafindan ihraci gergeklestirilen
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kira (sukuk) sertifikalarmin gelirlerinden vergi kesintisi yapilacagi karara

baglanmistir. Kurumlar Vergisi Kanununun 15 ve 30. maddeleri ile Gelirler Vergisi

Kanununun geg¢ici 67. maddesine gore yapilacak kesinti oranlar1 2009 yilinda Ocak

aymin 12’si tarihli ve 2009/14592 ve 14593 sayili bakanlar kurulu karartyla ek ve

degisikliklerine gore belirlenmis olup bu gelirlerden yararlanan kurumlarin (tiizel

kisilerin) tam veya dar miikellef olmasina gore farklilastirilmistir (Oner, 2014:350-

364).

Kira sertifikalar1 ihraglarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinde;

Tam ve dar miikellefiyete tabi sirketlerin yurti¢inde gerceklestirdigi kira
sertifikalar1 ihrag¢larindan elde ettigi iratlarin kesintisi %0 oranindadir. Fakat
diger kurumlarin elde ettigi kazang¢larin kesinti oran1 %10°dur.

Tam ve dar miikellef kurumlarin, doviz cinsinden Hazine Miistesarligr Varlik
Kiralama Sirketleri (HMVKS) araciligiyla yurtdisindan ihrac ettigi kira
sertifikalarinin alim-satimindan elde edilen kazancglar herhangi bir kesintiye
tabi degildir.

Tam ve dar mikellef kurumlarin, yurtdisinda diger VKS’ler tarafindan
gerceklestirilen kira sertifikalar1 ihracindan elde ettikleri gelirler kesintiye tabi

degildir.

Hazineden alinan yurtdisi icara sukuk sertifikalar1 (vadeye bakilmaksizin) %0

gelir vergisine tabidir. Buna ragmen, yurtdis1 icara sukuk sertifikalar1 ihracindan elde

edilen gelirden %0 ila %10 arasinda degisen oranlar uygulanmaktadir. Bu aralik icara

sertifikalarinin vadesine gore degisiklik gostermektedir.

Bir yillik vadeye sahip icara sertifikalarindan elde edilen kazanglar %10 gelir
vergisine tabi olmaktadir,

Icara sertifikalarindan elde edilen ve bir yildan ii¢ yila kadar vadeli yurtdist
kazanglar1 %7 gelir vergisine,

U¢ yildan bes yila kadar vadeli olan icara sertifikalarindan elde edilen
kazanglara %3 oraninda vergi uygulanmaktadir.

Bes yil vadeli yurtdist ihrag¢ sertifikalarindan elde edilen kazanglar %0 gelir

vergisine tabidir.
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5520 sayili KVK’nin “Istisna” baslikli 5’inci maddesine “tasinmazlarin;
kaynak kuruluslarca, kira sertifikasi ihract amaciyla varlik kiralama sirketlerine satisi
ile 21/11/2012 tarihli ve 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanunu kapsaminda geri kiralama amaciyla ve soézlesme sonunda geri
alinmasi sartiyla, finansal kiralama sirketlerine satis1 ve varlik kiralama ile finansal
kiralama sirketlerince tasinmazin devralindig1 kuruma satisindan dogan kazanglar i¢in
bu oran (istisna orani) %100 olarak uygulanir ve bu taginmazlar i¢in en az iki tam yil
stireyle aktifte bulunma sarti aranmaz. Ancak s6z konusu tasinmazlarin; kaynak
kurulus, kiraci veya s6zlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliikklerin yerine getirilememesi
hali hari¢ olmak {izere, varlik kiralama veya finansal kiralama sirketi tarafindan
tictincti kisi ve kurumlara satilmast durumunda, bu tasinmazlarin kaynak kurulusta
veya kiracidaki varlik kiralama veya finansal kiralama sirketine devirden onceki
kayitli degeri ile anilan kurumlarda ayrilan toplam amortisman tutar1 dikkate alinarak
satis1 gergeklestiren kurum nezdinde vergilendirme yapilir” karari eklenerek belritilen
kurumlarm en az iki y1l olmak kaydiyla aktiflerinde yer alan tasinmazlar ve ortaklik
hisseleri ile ayn1 vadeye sahip olduklar1 kurucu ve intifa senetleri, riichan haklariin
satilmasindan ortaya c¢ikan getiriler i¢in uygulanmakta olan %75 oranindaki istisna
paymin kira sertifikalar1 i¢in %100 sekline uygulanmasina ve iki yil siire aktifte

bulunma zorunlulugunun aranmamasi ifadeleri yer bulmustur (Y1ilmaz, 2014).

KVK uyarinca bir sirketin kazanglari i¢in %20 kurumlar vergisi
uygulanmaktadir. Icara sukuk siireci boyunca, varligin orijinal kaynaktan sukuk
VKS'ye satis1 ve varligin sukuk VKS tarafindan orijinaline geri satis1 kazanclar
yaratmaktadir. Normalde, bu tiir kurumsal kazanglarin %20°’si kurumlar vergisine tabii
olmasi gerekirken, su anda bu kazanclar torba yasayla birlikte bu yiikiimliilitkten muaf

tutulmaktadir.

Yurti¢inde ihrag¢ edilen icara sertifikalarindan elde edilen kazanglar (vadeye
bakilmaksizin) kurumlar i¢cin %0 ve bireysel gelir vergisi i¢in %10 olacak sekilde

dizenlenmistir.
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3.2. Sukukun Katma Deger Vergisi Boyutunda Vergilendirilmesi

Tiirkiye hiikiimetinin sukukun vergilendirilmesini hiikiim altina almak adina
yaptig1 diizenlemelerden bir digeri de KDV boyutunda yapilan degisiklikler olarak
gozlenmektedir. 25/10/1984 tarihinde ¢ikarilmig olan 6111 sayili kanunda yer alan 65.
madde ile 3065 sayili KDV kanununda yer alan 17. maddede bulunan “tahvil” kelimesi
degistirilmis ve yerine “tahvil, VKS’ler tarafinca ihraci1 gercgeklestirilen kira
sertifikalar1” ibaresi eklenmistir. Belirtilen maddeye su bent de eklenmistir. “Menkul,
gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin, varlik kiralama sirketlerine devri ile bu
varliklarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi ve devralinan kuruma devri.”
KDV kanununda bu degisiklikler 17. maddede yapilmistir ve boylece gayrimenkul,
menkul ve maddi olmayan mallarin VKS’lere devrinde ve bu belirtilen varliklarin
VKS’ler tarafindan kiralanmasi ve devralinmis olan kurumlara devredilmesi
durumlarinda Katma Deger Vergisinden muaf olmasi saglanmistir. Katma Deger
Vergisi, satis ve geri kiralama islemine veya s6z konusu islem i¢in diizenlenen kira

sertifikasina artik uygulanmamaktadir.

Kira sertifikas1 ihracin1 gergeklestiren varlik kiralama sirketlerine
gayrimenkul, menkul ve maddi olmayan varliklarin devredilmesi ile varlik kiralama
sirketleri tarafindan kiralanmasiyla birlikte devralindigi kuruma devredilmesi
asamalarinda ve VKS’lerce ihra¢ edilmis olan kira sertifikalar tizerinde KDV’den
muaf olmasi saglanmistir (Katma Deger Vergisi Kanunu (KDVK), 1984, Madde 17).
Getirilen istisna, kira sertifikasinin ilk ithracinin ardindan taraflar arasindaki sonradan
el degistirmelerde de gegerli olmaktadir. Bu tesvik, kira sertifikalarinin borsada islem

gormesi durumu diistliniildiglinde olduk¢a 6nemli goriilmektedir (Soyler, 2014:101).
3.3. Damga Vergisi Acisindan Vergilendirilmesi

Damga vergisi acisindan sukukla ilgili diizenlemeler ise 6728 sayili kanunda
yer alan 29/c 9 maddesinde ki 488 sayili tablo “IV-Ticari ve medeni islerle ilgili
kagitlar” bashigi altinda ki boliimiinde yer alan 41. fikranin, “Kira sertifikas1 ihracina
dayanak teskil eden her tiirlii varlik ve haklarin devri, alimi, satimi, kiralanmasi,
vekaleten yonetimi, kira sertifikasi ihract amaciyla bir ortak girisime ortak olunmasi,

is sahibi sifatiyla bir eser veya isin yaptirilmasi ve bu is veya eserin kiralanmasi veya
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satilmas1 nedeniyle diizenlenen kagitlar ile kira sertifikalar1 ve kira sertifikasi
O0demelerine iligkin her tiirlii garanti ve teminatlar i¢in diizenlenen kagitlar.” bi¢iminde
degistirilmesi ile yapilmistir. Bu yapilan diizenlemeye gore, sahiplige, alim satima,
yonetim s6zlesmesine, ortakliga ve eser sozlesmesine dayali olarak farkli sertifika
cesitlerine yonelik diizenlenmis olan evraklar ve 6demeler ile bunlarin teminatlariyla

alakal1 hazirlanan biitiin kagitlara damga vergisinde istisna uygulanmaktadir.

Torba yasa, kaynak kurulus ve sukuk VKS arasindaki varligin satis islemlerini
hazirlayan belgeleri, gayrimenkul varliklarla ilgili ipotek islemlerini, varliklarin
kiralanmasin1 ve hatta yapilan herhangi bir sukuk ihracin1 damga vergisinden muaf

tutmaktadir.
3.4. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) Acisindan Vergilendirilmesi

Gider Vergisi Kanununda sukuk ile ilgili diizenlemeler banka ve sigorta
muameleleri vergisi altinda toplanmustir. Kira sertifikalarina yonelik diizenlenmis

olan, 6802 sayil1 Gider Vergisi Kanunundaki 28. maddeye gore:

(Degisik ikinci fikra: 17/4/1981- 2447/6 md.) “Bankerlerin yapmis olduklari
banka muamele ve hizmetleri dolayistyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun
nakden veya hesaben aldiklar1 paralar (kendileri veya baskalar1 hesabina menkul
kiymet alip satmayi, alim-satima tavassut etmeyi veya alip sattiklar1t menkul kiymet
karsilig1 borglart 6demeyi taahhiit etmeyi meslek haline getirenlerin bu faaliyetleri
dolayisiyla lehlerine kalan paralar ile mevduat faizi vermek veya sair adlarla faiz ve
benzeri menfaatler saglamak tiizere devamli olarak para toplama isiyle ugrasanlarin
topladiklar1 paralarla sagladiklar1 gelir ve menfaatler tizerinden komisyon, iicret,
hizmet karsilig1 gibi adlarla aldiklar1 paralar dahil) da banka muameleleri vergisine

tabidir.” (www.mevzuat.gov.tr).

6456 sayili kanunda ve Gider Vergisi Kanununun 29/c maddesinde, 2008
yiliin 28 Mart giinii ¢ikartilan ve 4749 sayili “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetimi
Diizenlenmesi” hakkindaki kanununun 7/a maddesine gore kurulmus olan VKS’nin
ithrac ettigi kira sertifikalarindan sagladig kira getirileri ve vade sona erdiginde elde

edilen paralar BSMV’den muaf tutulmustur.
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BSMYV oranlarinin yer aldig1 13 Temmuz 1956 tarihli ve 6802/33 sayili Gider
Vergisi Kanununun 28 Agustos 1998 tarihindeki 98/11/11591 sayili kararnamesinin
ek (f) ve (g) bentleri su sekilde degistirilerek diizenlenmistir.

“f) Yurt i¢inde Tiirk Lirasi cinsinden ihra¢ edilen tahviller ve varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarinin geri alim ve satim taahhiidi ile

iktisap veya elden cikarilmasi karsiliginda lehe alinan paralar tizerinden %1,”

“g) Yurt icinde Tiirk Lirasi cinsinden ihra¢ edilen tahviller ve varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarinin vadesi beklenmeksizin satisi
nedeniyle lehe alinan paralar {izerinden %]1,” olarak belirlenmistir

(www.resmigazete.gov.tr).
3.5. Harclar Vergisi Acisindan Vergilendirilmesi

Sukuk ihraclarinin alim-satimindan alinan bir baska vergi ¢esidi de harclar
vergisidir. Harglarla ilgili yapilan diizenlemeler 492 sayili harclar kanununun 6zel

kanunlardaki hiikiimler baslikli 123. maddesine gore:

(Ek fikra: 13/2/2011-6111/84 md.; Degisik: 15/7/2016-6728/33 md.) “Kira
sertifikasi ihracina dayanak teskil eden her tiirlii varlik ve haklarin; devri, alimi, satimi,
kiralanmasi, vekaleten yonetimi, kira sertifikasi ihraci amaciyla bir ortak girisime
ortak olunmasi, is sahibi sifatiyla bir eser veya isin yaptirilmasi ve bu is veya eserin
kiralanmas1 veya satilmasi ile bu islemlere bagli olarak yapilan her tiirli teminat,
ipotek ve benzeri islemler, bu kanunda yazili har¢lardan miistesnadir.”

(www.mevzuat.gov.tr).




DORDUNCU BOLUM

4. SUKUK: TURKIYE’DE MUHASEBELESTIRILMESI

Tirk mevzuat sisteminde sukuk islemlerinin muhasebelestirilmesi, “Kira
Sertifikalar1 ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar” tebliginde, VKS nin
yonetimi ve belge, kayit diizenine iliskin kurallar 12. maddede belirtilmistir. Bu

maddeye gore:

(1) Her yapilan kira sertifikas1 ihracinda esas olan varliklar veya bunlardan
yararlanma haklari ile ad1 gegen varlik ve bunlarin yararlanma haklarindan
saglanacak getiriler ile Odenecek giderler bahsedilen kira sertifikasi
tizerinde ve bu kira sertifikasina sahip olanlarin hisseleri oraninda
birbirleriyle iligskilendirilerek varlik kiralama sirketinin tuttugu muhasebe
kayitlarinda izlenmektedir.

(2) VKS, mali tablolar1 TMS (Tirkiye Muhasebe Standartlari)’ye gore
diizenlenmektedir. Bu VKS’ler finansal tabloyu bireysel olarak
hazirlamakla yiikiimli tutulmaktadirlar. Raporlama yapilirken VKS nin
bilango tablosunda bulunan varliklar ve bunlarla alakali ylikiimlilikler ile
ilgili olduklar1 kira sertifikasinin bashigr altinda gruplanir ve nakde
cevrilme temeline gore siralanarak sona erme tarihi en yakin olan kira
sertifikasi tiste getirilecek bicimde yapilir. Ayn1 sekilde, kira sertifikasina

gore gelir ve giderler gruplanir ve raporlama buna gore yapilmaktadir.

Sukuk islemleri varhiga dayali menkul kiymetlestirme islemleri olarak
gergeklestirilmektedir. Bundan dolayr sukukun muhasebelestirilmesinde de genel

muhasebe islemlerinde oldugu gibi menkul kiymetlerin kaydedilmesi gerekmektedir.

Sukuk islemlerinin, diger menkul kiymet islemlerinin

muhasebelestirilmesinden farklar1 (Ozcan,2015:123):

e Sukukun asli taraflariin (kaynak kurulus, yatirimeilar), banka olmasi ya da
banka disindaki bir sirket olmasi durumuna gore kullanilacak olan hesap

kodlarmin degismesi,
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e Sukukun bir varliga dayali olarak c¢ikarilmasi ve bu varligin isletilmesi,
yonetilmesi, satilmasi, kiraya verilmesi vb. dolayisiyla faizsiz getiri saglamasi,
e Sukuk islemlerine yonelik vergi istisna ve tesvikleri,

e Sukuk islemlerinin yapis1 ve isleyisinden kaynaklanmaktadir.

Uygulama o6rneklerinde, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 esas alinmakla birlikte, hesap kodlari i¢in Tekdiizen Hesap

Plan1 ve Bankalar Hesap Plan1 hiikiimleri dikkate alinmistir.
4.1. Kaynak Kurulusu Ac¢isindan Muhasebelestirilmesi

2013 yilinda kira sertifikalar1 tebliginde yapilan degisiklikler derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan yatirim yapabilme derecesine sahip olan istirakler, bankalar,
araci kuruluslar, halka agik istirakler, ipotek finans kurumlari ile sermayesinin en az
%351°1ik boliimiinii Hazine Miistesarliginin miilkiyetinde bulunan istirakleri de kaynak
kurulus olarak kabul etmistir. Bu durumda sukuk islemleri yapilirken, asil taraflardan
biri olarak kabul edilirken, kaynak kurulus, eger banka degil de baska bir kurum ise
muhasebe kayd1 yaparken tek diizen hesaplarini1 dikkate almakta ve klasik muhasebe
isleri gibi muhasebelestirme yapmaktadir. Eger kaynak kurulus banka olursa banka

hesap planina gére muhasebelestirme yapilmaktadir.

Kaynak kuruluslarin; Kira Sertifikas1 Tebligi, TMS/TFRS’ler ve genel kabul
gormiis muhasebe prensipleri ¢ercevesinde, kira sertifikalarinin muhasebelestirilmesi
ve finansal tablolarda sunumunda asagidaki ilkeleri takip etmeleri gerektigi

sOylenebilir (Tekneoglu, 2015:78):

a. Kira sertifikasina dayanak olusturan varliklar, isletmenin tabi oldugu tek
diizen hesap plani esas alinarak dogru hesaplara kaydedilmelidir.

b. Varliklarin  bilangoda aktiflestirilmesi, Olgiilmesi ve bilanco dist
birakilmasinda varliklarin niteliklerine, isletme ve muhasebe polikalarina
uygun TMS/TFRS’ler se¢ilmelidir.

c. Finansal kiralamaya iliskin bor¢lar, TMS 17 Kiralama Islemleri Standardi
esas alinarak muhasebelestirilmeli ve 6l¢tilmelidir.

d. Yatirnmceilarin, kira sertifikasina dayanak olusturan varliklarin gelirleri

tizerindeki hak sahiplikleri dolayisiyla; varliklarin nakit akislari,
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isletmelerin muhasebe sistem ve kayitlarinda, varliklar ile nakit akislarinin
iligkisini gosterecek sekilde dogru ve seffaf tutulmalidir.

e. Kira sertifikasina dayanak olusturan varliklarin ve bu varliklarin nakit
akiglar tizerindeki kira sertifikasi sahiplerinin haklari, finansal tablo
dipnotlarinda ihtiyaca uygun ve anlasilabilir sekilde aciklanmalidir.

f. Kira sertifikasina dayanak olusturan varliklarin, kira sertifikasi sahipleri
icin olusturdugu teminat vasfi, finansal tablo dipnotlarinda ihtiyaca uygun

ve anlagilabilir sekilde agiklanmalidir.

Kira sertifikalarin ihrag tiirlerine goére kaynak kurulusun muhasebe kayitlari
farklilik gosterebilmektedir. Sahiplige dayali kira sertifikalarinda; kaynak kurulus
VKS’ye devredecek oldugu varligt 25 no.lu Maddi Duran Varliklar grubunda
izlemektedir. Varligin amortisman1 ise 257 Biritkmis Amortismanlar Hesabinda
izlenmektedir. Varligin VKS’ye satilmasi (devredilmesi) sonucu ortaya ¢ikan kar ise
649 Diger Olagan Gelir ve Karlar Hesabina kaydedilir. Maddi duran varligin satiginda
KDYV hesaplamasi, kira sertifikasi ihracinin KDV’ye tabi olmamasindan dolay1 kayit
edilmez. Kaynak kurulus varligin1t VKS’ye sattiktan sonra tekrar geri kiralar ve kupon
tarihlerinde VKS’ye kira 6demesi yapar. Kaynak kurulusun kupon tarihinde 6dedigi
kira tutarlar1 780 Finansman Giderleri Hesabinda takip edilir. Farkli olarak ortakliga
ve yonetime dayali kira sertifikalarinda; kaynak kurulus VKS’nin kira sertifikas1 ihraci
neticesinde topladigi fon tutarlarin1 309/409 Diger Mali Borglar Hesabinda izler.
Kaynak kurulus ile VKS arasinda yapilan ve kira sertifikasinin tiirlerine gore

farklilasan sozlesmeler nazim hesaplarda takip edilir (Y1lmaz, Gokgoz, 2015:85).
e Kaynak Kurulusa iliskin Muhasebe Kayitlari:

Ornek: Mugla’da faaliyet gosteren FGS Ingaat Firmasi (Kaynak Kurulus) Feslegen
Turizm Bolgesi’'nde 2 yil sonra teslim etmek iizere tahmini maliyeti (arsa maliyeti
dahil) 250.000.000 TL olarak 6ngoriilen bes yildizli bir otel insaat ihalesi almistir.
Firma bu is icin gerekli olan finansman karsiliginda almis oldugu ihalenin maliyet
bedelini dayanak gostererek, Varan Varlik Kiralama Sirketi ile sukuk ihraci i¢in
01.01.2014 tarihinde s6zlesme imzalamistir. S6z konusu sozlesmeye gore ihrag

edilecek olan sukuklar 6 ayda bir kupon 6demeli ve yillik %12 getirilidir.
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Vade bitiminde Kaynak kurulus VKS’ye olan borcunu tamamen kapatmistir. Bu
durumda Kaynak Kurulusun yapmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir.

1) S6zlesmenin nazim hesaplarda izlenmesi

9XX KIRA SERTIFIKASI SOZLESMELERI 250.000.000

9XX KiRA SERTIFIKASI SOZLESMELERI KARSILIGI 250.000.000

102 BANKALAR HS. 250.000.000

409 DIGER MALI BORCLAR 250.000.000

3) Kaynak Kurulusun VKS’ye 6demesi gereken ilk 6 ayhk kupon tutarinin
tahakkuku

780 FINANSMAN GIDERI 15.000.000
381 GIDER TAHAKKUKU 15.000.000

((250.000.000 x%12)/2=15.000.000)

381 GIDER TAHAKKUKU 15.000.000

102 BANKALAR HS. 15.000.000
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5) Ikinci 6 aylik kupon tutarinin tahakkuku

780 FINANSMAN GIDERI 15.000.000

381 GIDER TAHAKKUKU  15.000.000

381 GIDER TAHAKKUKU 15.000.000

102 BANKALAR HS. 15.000.000

780 FINANSMAN GIDERI 15.000.000

381 GIDER TAHAKKUKU  15.000.000

381 GIDER TAHAKKUKU 15.000.000

102 BANKALAR HS. 15.000.000



73

9) Dordiincii 6 ayhk giderin tahakkuku

780 FINANSMAN GIDERI 15.000.000

381 GIDER TAHAKKUKU  15.000.000

381 GIDER TAHAKKUKU 15.000.000

102 BANKALAR HS. 15.000.000

409 DIGER MALI BORCLAR 250.000.000

102 BANKALAR HS. 250.000.000

9XX KIiRA SERTIFIKASI SOZLESMELERI KARSILIGI 250.000.000

9XX KiRA SERTIFIKASI SOZLESMELERI 250.000.000

4.2. Varlik Kiralama Sirketi Acisindan Muhasebelestirilmesi

Yayinlanan kira sertifikalari tebligi, VKS’lerin ana faaliyetlerinden bagka bir
faaliyet yapmasini yasaklamaktadir. VKS’lerin kurulus amaci sermaye piyasasinin

cercevelerini belirten 6362 sayili mevzuatta su sekilde belirtilmektedir:
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e VKS’ler yasal ¢ercevede izin verilmis olan varliklarin haklarini devralabilirler.

e TIhrag edilen sukuk sertifikalarinin vade siiresi boyunca belirtilen varliklar ve
bu varliklarin haklari tizerinden gelir elde edebilirler.

e Vade sona erdiginde ellerinde bulunan bu varlik ve varliklarin haklarini kaynak

kurulusa tekrar devretmek zorundadirlar.

VKS’lerin; kira sertifikas1 tebligi, TMS/TFRS’ler ve genel kabul gormiis
muhasebe prensipleri cer¢evesinde, kira sertifikalarinin muhasebelestirilmesi ve

finansal tablolarda sunumunda asagidaki ilkeleri takip etmeleri gerektigi soylenebilir

(Tekneoglu, 2015:78):

a. Finansal kiralamaya iliskin alacaklar, TMS 17 Kiralama Islemleri Standard:
esas alimarak muhasebelestirilmeli ve 6l¢tilmelidir.

b. Kira sertifikasi ihraglarina iligskin ylikiimliiliikkler, TMS 39 Finansal Araglar:
Muhasebelestirme ve Olgme Standardina gére ya da erken uygulanmasini izin
verilmekle birlikte 01.01.2018 tarihinden itibaren baslayan hesap déneminde
TMS 39 yerine tilkemizde uygulanmasi zorunlu olacak TFRS 9 Finansal
Araclar Standardina gére muhasebelestirilmeli ve 6lctilmelidir.

c. Her bir kira sertifikasinin ihracina konu olan varlik ve varlik haklar1 ile bu sozii
edilenlerden saglanacak gelirler ile ustlenilecek giderler, belirtilen kira
sertifikasina bagli olarak VKS’nin muhasebe kayitlarinda ayr1 ayr izlenir.

d. VKS’nin bilangosunda bulunan varliklar, varliklarin haklar1 ve bunlardan
dogan yukumliliiklerle ilgili kira sertifikas1 baglig1 altinda toplanarak nakde
cevrilme esasina gore siralanmak suretiyle ve vade sonu tarihi en yakin olan
kira sertifikas1 en iistte gelecek sekilde raporlanir.

e. Her bir kira sertifikasiyla alakali gelir ve giderler, VKS’nin kapsamli gelir
tablosunda gruplanarak raporlanir.

f. VKS’nin yapabilecek oldugu harcamalar mevzuatta sinirlandirilmistir. Bu
kapsamda VKS’ler sadece kira sertifikast ihracina dayanak olusturan
islemlerin ger¢eklestirilmesi ve mevzuata gore faaliyetinin devami kapsaminda
uistlenilmesi gereken harcamalari yapabilir.

g. Sukuk ihracinin dayanagini olusturan varlik ve bu varliktan dogan haklardan

tahakkuk eden gelirler, bunlardan yapilan tahsilatlar ve kira sertifikasi
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sahiplerine yapilan 6demeleri barindiran yatirimci raporu, s6z konusu kira
sertifikasinin vadesi dolana kadar {iger aylik hesap donemleri itibariyla VKS
tarafinca yatirimcilara yayimlanir.

h. Kaynak kurulus/fon kullanicilari ile yatirnmcilar arasinda bir giiven miiessesesi
olan VKS, kira sertifikasina dayanak olusturan varlik ve haklar ile bunlarin
teminat vasiflar1 hakkinda, finansal tablo dipnotlarinda ihtiyaca uygun ve

anlasilabilir agiklamalar sunmalidir.

VKS’ler hizmet isletmeleri oldugundan dolayr VKS’nin kira sertifikasi
ithracinda tstlendigi maliyetler ile sukuk sertifikas1 yatirimeilarina kupon tarihinde
odemis oldugu kupon tutarlari 740 Hizmet Uretim Maliyeti Hesabima
kaydedilmektedir. Donem veya vade sona erdiginde kira sertifikasi tertibi bazinda 622
Satilan Hizmet Maliyeti Hesabina yansitilmaktadir. Yapilan kira sertifikasi ihraglarina
iliskin olarak elde edilen gelirler kira sertifikasi ihracinin VKS$ nin asil faaliyet konusu
olmas1 sebebiyle, asil faaliyet gelirlerinin izlendigi 600 Yurti¢i Satislar Hesabinda
izlenmelidir. Yine VKS tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikasinin vadesine gore
306/407 Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler Hesabinda izlenmesi uygun olacaktir
(Yilmaz ve Gokgoz, 2015:91).

e Varlik Kiralama Sirketine iliskin Muhasebe Kayitlar:

Ornek: Tirkiye’de kurulmus ve tam miikellefiyete sahip olan Baran SHS yurt
disindaki nitelikli yatirimcilara ihrag etmek tizere 01.01.2014 tarihinde 200.000.000
TL nominal degerli, 3 yil vadeli, yilda iki kez kupon 6demeli ve yillik % 9 getirili
yonetime dayali sukuk yatirim sertifikalar1 ihrag etmistir. Sukuklara dayanak olarak
gosterilen varlik ve haklarin VKS adina devredilmeksizin yonetilmesi ve isletilmesi
icin yurt disinda faaliyet gosteren Cihan Kaynak Kurulus ( ayn1 zamanda vekil olarak)
ile anlasilmig ve toplanan fonlar vekil sirkete aktarilmistir. Vekil sirket tarafindan
saticilardan alinmis olan varlik ve haklarin yonetilmesi ve isletilmesi sonucunda yillik
25.000.000TL kazang¢ saglanmis olup VKS’ye aktarilmistir. VKS yatirimcilara,
anlasilan oranda sukuk getirilerini yilda iki kez olmak tizere dagitmistir. Vade
bitiminde VKS§ yatirimcilara anaparalarini  geri  odeyip sukuk itfasini

gerceklestirmistir.
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1) Taraflar arasinda yapilan sézlesmenin nazim hesaplarda izlenmesi
..................................... 01.01.2015 oo
9XX KIRA SERTIFIKASI SOZLESMELERI 200.000.000

9XX KIiRA SERTIFIKASI SOZLESMELERI KARSILIGI 200.000.000

102 BANKALAR HS. 200.000.000

407 CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER HS. 200.000.000

220 ALICILAR HS. 200.000.000

102 BANKALAR HS. 200.000.000

181 GELIR TAHAKKUKLARI HS. 12.500.000
600 YURTICI SATISLAR HS. 12.500.000

(25.000.000/2=12.500.000)
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5) 11k 6 aylik tahakkuk eden getirinin tahsili

102 BANKALAR HS. 12.500.000

181 GELIR TAHAKKUKLARI HS. 12.500.000

740 HIZMET URETIM MALIYETI HS. 9.000.000
381 GIDER TAHAKKUKLARI HS. 9.000.000

(200.000.000x%9=18.000.000)/2 = 9.000.000)

381 GIDER TAHAKKUKLARI HS. 9.000.000
102 BANKALAR HS. 8.730.000
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR HS. 270.000

(9.000.000x%3=270.000 TL)

Not: Yurtdisina ihra¢ ve vade 3 yil oldugundan GV Stopaj Oran1 %3 olarak

hesaplanmastir.

VKS’nin vade sonuna kadar (3 yil) donemsel gider tahakkuk ve 6demeleri ile
gelir tahakkuk ve tahsil kayitlar1 yukaridaki 4, 5, 6 ve 7 no.lu muhasebe kayitlarinda
oldugu gibi tekrar edecektir.
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8) Donem sonunda hizmet iiretim maliyetinin yansitma hesabina aktarilmasi
........................................ 31.12.2014
741 HIZMET URETIM MALIYETI YANSITMA HS. 18.000.000

740 HIZMET URETIM MALIYETI HS. 18.000.000

9) Donem sonunda maliyet iiretim yansitma hesabimin sonu¢ hesabmna

aktarilmasi
........................................ 31122014 oo
622 SATILAN HIZMET URETIM MALIYETI HS. 18.000.000

741 HIZMET URETIM MALIYETI YANSITMA HS. 18.000.000

10) Vade sonu vekile aktarilan fonlarin geri alinmasi
....................................... 01.01.2015 oo
102 BANKALAR HS. 200.000.000

220 ALICILAR HS. 200.000.000

407 CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER HS. 200.000.000

102 BANKALAR HS. 200.000.000
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12) Sézlesmenin sona ermesi
....................................... 01.01.2015 oo
9XX KIRA SERTIFIKASI SOZLESMELERI KARSILIGI 200.000.000

9XX KiRA SERTIFIKASI SOZLESMELERI 200.000.000

4.3. Yatirnmcilar A¢isindan Muhasebelestirilmesi

Sukuk islemlerinde muhasebelestirme islemleri, yatirnmcilar agisindan da
genel muhasebede yer alan kiymetli evrak islemlerinde oldugu gibi yapilmaktadir.
Yatirimcilar da sukuk islemlerinin bir diger tarafi olan kaynak kurulusta oldugu gibi
banka olup olmadiklar1 dikkate alinmakta ve buna gore kullanilmasi gereken hesap

plan1 g6z oniine alinarak ticari islerinin muhasebelestirilmesi yapilmaktadir.

Kira sertifikas1 yatirimcilarinin; Kira Sertifikas1 Tebligi, TMS/TFRS’ler ve
genel kabul gormiis muhasebe prensipleri ¢ercevesinde, kira sertifikalarinin
muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarda sunumunda asagidaki ilkeleri takip

etmeleri gerektigi soylenebilir (Tekneoglu, 2015:78):

a. Kira sertifikalar1 yatirnmcilar tarafindan bir menkul kiymet olarak tanimlanir
ve muhasebe sistemlerine kayit edilir.

b. TMS/TFRS’ler acisindan kira sertifikalar1 bir finansal wvarlik olarak
tanimlanmali ve TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme
Standardina goére ya da erken uygulanmasina izin verilmekle birlikte
01.01.2018 tarihinden itibaren baslayan hesap déneminde TMS 39 yerine
iilkemizde uygulanmasi zorunlu olacak TFRS 9 Finansal Araglar Standardina
gore siniflandirilmalidir.

c. TMS 39’a gore kira sertifikalari, isletmenin ne amacla iktisap ettigi yani 6ziin
onceligi veya ekonomik amag kriterleri dikkate alinarak; gercege uygun deger
fark: kar zararda muhasebelestirilen finansal varlik, vadeye kadar elde tutma

amagli yatirim ya da satilmaya hazir finansal varlik olarak siniflandirilabilir.
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d. TFRS 9’a gore kira sertifikalari, isletmenin kullandig: finansal varlik yonetim
modeli ve s6z konusu olan bu varliklarin sozlesme ile iliskili nakit akig
nitelikler1 temel alinarak; gercege uygun deger farki kar zararda
muhasebelestirilmesi yapilan finansal varlik, ger¢ege uygun deger farki diger
kapsamli gelirde (6z kaynakta) muhasebelestirilmesi yapilan finansal varlik ya
da itfa edilmis maliyeti ile 6l¢iilen finansal varlik olarak siiflandirilabilir.

e. Yatirimcilar, kira sertifikasina dayanak olusturan ve temerriit halinde teminat
vasfi da tagtyan varliklar ile kira sertifikasinin alt iligkisindeki gelir kaynaklar1
finansal tablo dipnotlarinda ihtiyaca uygun ve anlasilabilir sekilde agiklama

yapmalidirlar.

Sukuk yatirimcisinin bir igsletme olmasi durumunda kisa vadeli amaglarla satin
alian kira sertifikas1 118 Diger Menkul Kiymetler Hesabinda, uzun vadeli amaglarla
satin alman kira sertifikas1 ise 248 Diger Mali Duran Varliklar Hesabinda
izlenmektedir. Sukuk yatirimcisinin kupon tarihlerinde kestigi kira sertifikalarina
iligkin kuponlart 108 Diger Hazir Degerler Hesabinda takip etmesi uygun olmaktadir.
Kupon tarihlerinde tahsil edilen kira sertifikasina iligskin kupon getirileri, isletmenin
as1l faaliyet konusu olmamasi sebebiyle 649 Diger Olagan Gelir ve Karlar Hesabinda
izlenecektir. Eger sukuk yatirimcisi stopaja tabi ise kupon tarihlerinde getirilerinden
kesilen stopajlar 193 Pesin Odenen Vergi Fonlar Hesabinda izlenir. Alinan kira
sertifikalari, vadesi beklenmeden ikinci el bir piyasada veya baska bir yatirimciya
satilabilmektedir. Boyle bir durumda ortaya ¢ikan satis karinin 645 Menkul Kiymet
Satig Kar1 Hesabinda, satis zararinin ise 655 Menkul Kiymet Satis Zararlar1 Hesabinda

izlenmesi gerekir (Yilmaz ve Gokgoz, 2015:116).
e Sukuk Yatirnmcilarina iliskin Muhasebe Kayitlari:

Ornek: GFZ Turizm Sirketi 01.01.2015 tarihinde 150.000.000 TL sukuk ihra¢ eden
SZB VKS’den %4 oraninda ve 5 yil vadeli sukuk yatirim sertifikasi satin almistir.
VKS ile yapilan sozlesmeye gore yillik getiri oran1 %10 olarak belirlenmis olup 6 ayda
bir sukuk getirisi 6denmektedir. VKS vade sonunda sukuk itfas1 yaparak yatirimcilara
anapara odemelerini yapacaktir (GV stopaji %10°dur). Buna gére GFZ Turizm
Sirketinin sukuk yatirimcist olarak yapacagi muhasebe kayitlar1 asagidaki gibi

olacaktir.
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1) Sukuk alimina iliskin kayit

240 BAGLI MENKUL KIYMETLER HS. 6.000.000
102 BANKALAR HS. 6.000.000

(150.000.000x%4=6.000.000)

108 DIGER HAZIR DEGERLER HS. 300.000
649 DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR HS. 300.000

(6.000.000x%10=600.000)/2=300.000

102 BANKALAR HS. 270.000
193 PESIN ODENEN VERGI VE FONLAR 30.000
108 DIGER HAZIR DEGERLER HS 300.000

(300.000x%10=30.000)



82

4) ikinci 6 ayhk kira getirisinin tahakkuku

108 DIGER HAZIR DEGERLER HS. 300.000

649 DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR HS. 300.000

102 BANKALAR HS. 270.000
193 PESIN ODENEN VERGI VE FONLAR 30.000

108 DIGER HAZIR DEGERLER HS 300.000

102 BANKALAR HS. 6.000.000

240 BAGLI MENKUL KIYMETLER HS. 6.000.000

Not: Donemsel kira getirilerinin tahakkuk ve tahsil kayitlar1 kalan 4 yil i¢in de ayni1

sekilde tekrar eder.



SONUC

Bu calismada, kiiresel piyasada giderek gelisme gosteren Islami finansman
araglariin en giindemde olanlarindan biri olarak kabul edilen sukukla ilgili bilgilere
yer verilmistir. Sukukun tanimi yapilirken, diinya ekonomisinde sonradan boy
gostermeye baslamis olan sukukun tiirleri ve kullanim alanlar1 aktarilmistir. Diinya
piyasasinda yeni sayilabilecek olan sukukun iilkelere gore gelisimi ve diinya
piyasasindaki yeri irdelenmistir. Ayrica sukukun hukuki yapis1 incelenmis ve Islami

hukuka uygunlugu hakkinda bilgilere yer verilmistir.

Kiiresel piyasalarda yasanan ekonomik calkantilarla birlikte IslAmi sermayenin
ekonomiye katilmasi i¢in Ser’i kurallara uygun finansman araglar1 gelistirilmeye
baglanmistir. Bu araclardan en hizli biiylime gosteren ve diinya piyasalarinda hizlica
kendine yer edinen sukuk, basit¢e faizsiz bono ya da tahvil olarak belirtilmektedir.
Sukuk aslinda “Islami tahvil” olarak kabul edilen finansal sertifikalardir. Sukuk,
varhiga dayali, almip satilabilen, diizenli gelir getirisi saglayan, Islami kurallara uygun

finansal sertifikalar olarak tanimlanmaktadir.

Tirkiye’de sukukun gelisimi ise diinyadan ¢ok daha sonra baslamistir. Bu
gelisime parelel olarak sukuk ihracatinin artmasi adina Tiirkiye’de vergilendirme ve
muhasebelestirme alaninda diizenlemeler yapilmistir. Bu c¢alismada ayrica bu

gelismelere yer verilmis ve sukukun Tiirkiye’deki hukuki zemini incelenmistir.

Diinyada son yillarda goriilen iyi ya da kotii ekonomik gelismeler farkli
finansman kaynaklar1 olusturmay1 zorunlu hale getirmistir. Bankacilik sistemi ve
yatirim araclarmin neredeyse tamaminin faiz icermesi, bu sistemlerin islam diinyasina
ulasmasini zorlastirmaktadir. Bu alanda bir ¢ziim iiretmek, Islami fonlar1 ekonomiye
kazandirmak ve bunlar1 yaparken de insanlarin inanglarina uygun bir yol izlemek adina
sukuk gelistirilmistir. Malezya’da ortaya ¢ikan sukuk Islam diinyasinda giderek daha
fazla alana yayilmis ve artik batili tilkeler de sukuk ihracatinda 6nemli bir yer tutmaya
baslamistir. Sukuk sertifikalarinin pazari biiylimeye devam etmektedir ve bu
biiyimenin 6nemli bir yani, Malezya, Bahreyn, Katar ile Almanya’da Saksonya-
Anbhalt'in ihrag¢ sayilarinin artmasi olarak goriilmektedir. Bu sertifikalar, sertifikalarin

altinda yatan "IslAmi" diisiincenin iizerinde fazlaca durmadan kiiresel yatirimcilara
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cekici gelmektedir. Bu durum Islami ikincil piyasalarin, bu tiir egemen ihraglar ve
miiteakip kiiresel yatirimlarin cazibe merkezi olmasi nedeniyle, 6zel ihraglarda artan
kurumsal giliveni tesvik etmektedir. Sukuk sertifikalarinin bu denli ilgi gormesi
sukukun farkli yapilarina da ilgiyi artirmaktadir. Sadece ntifusunun c¢ogunlugu
Miisliiman olan tlkeler degil bir ¢ok batili iilke de sukuk ihraglarina yonelmekte ve
farkli tiirlerde sukuk ihraclarim tesvik etmektedir. Giiniimiizde sukuk sadece Islam
tilkelerinde degil, diinyanin dort bir yaninda kullanilmaktadir. Kiraya dayali sukuk
tiirti olan icara sukuk tipi en ¢ok kullanilan sukuk tiirii olarak dikkat ¢cekmektedir. Tabi
ki sukuk da miikemmel bir finansal ara¢ degildir ve bazi riskler ve sorunlar
icermektedir ancak her finansal aracin bir takim dezavantajlar1 oldugu bilinmektedir,
bu nedenle sukukun faiz temelli tahvillerle karsilastirildiginda birka¢ dezavantaji

oldugu kabul edilmektedir.

Sukuk Tirkiye’de yeni bir konu olarak géze carpmaktadir. Tiirkiye sukuk
bildirisini ilan edip sukuka izin veren diizenlemeleri yapmasmin ardindan iilke
piyasasinda Tirkiye’deki ismiyle kira sertifikalart yerini almistir. Tirkiye'nin ana
hedefi, zengin korfez sermayesinin Tiirkiye'de yatirim yapmasini saglamak olmustur.
Sukuk diizenlemesinden Once faiz igeren finansal araclar nedeniyle Suudi Arabistan,
Kuveyt, Malezya ya da Bahreyn gibi Miisliman Korfez tilkeleri Tiirkiye'ye yatirim
yapmamaktaydi. Yayinlanan sukuk tebliginden sonra Korfez sermayesi, Tirkiye'ye
yatirim yapmaya baglamistir. Ama hala Tiirkiye sukuk ihracatinda ¢ok alt siralarda

yer almaktadir.

Bu diizenlemelerin  yapilmasinin  ardindan  Tirkiye’de  sukukun
vergilendirilmesi ve muhasebelestirilmesi adina da diizenlemeler yapilarak sukukun
hukuki yonii belirlenmeye calisilmigtir. Tiirkiye’de sukuk diinyadaki sukuk
uygulamalarindan az da olsa fark gostermektedir. Genel olarak benzer olan
uygulamalar olsa da sukuk adi yerine kira sertifikalar1 ismi kullanilmaktadir. Kira
sertifikalar1 ile yapilan diizenlemelerden sonra sukuk, Tiirkiye piyasalarinda yerini
almistir. Diger taraftan geleneksel tahvil ve bonolardan farkli bir yapiya sahip olan
sukukun vergilendirilmesi i¢inde farkli uygulamalara ihtiya¢ duyulmus ve bu amacla
yeni diizenlemeler yapilmistir. Daha sonra sukuku tesvik etmek adina vergi

muafiyetleri getirilmis ve sukuk tiirleriyle ilgili de tebligler yaymlanmistir.
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Tiirkiye’de sukukun kontroliinii saglamak, giivence altina almak ve daha
disiplinli bir ¢alisma ortam1 olusturmak adina sukukla ilgili bir kurulun kurulmasi ve
sukuk sertifikalarmin Islami kurallara uygunlugunu denetleyen bir yapinin
olusturulmasinin  faydali olacagi distintilmektedir. Sukukun gelismesi ve
yayginlagsmas1 icin vergilendirilmesi konusunda bireysel yatirimcinin arzim
artirmasina yonelik kolayliklar saglanmasi da Tiirkiye’de sukuk piyasasinin gelisimine

katk1 saglayacaktir.



86

KAYNAKCA

ALTAS, Gokben, “Islami Finans Sistemi”, Sermaye Piyasasinda Giindem Raporu,

Say1 69, Mayis 2008, s.22.

ASLAN, Hakan, “Alternatif Bir Yatirim ve Finansman Araci Olarak Sukuk:
Yapist, Isleyisi ve Tiirkiye Piyasasi I¢in Oneriler”, Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dals,

[stanbul 2012, 5.56-64.

JOBST, A.A., “The Economic of Islamic Finance and Securitization”, IMF Working
Paper, August 2007, s.18-19.

AUSAF, Ahmad, “Contemporary Practices of Islamic Financing Techniques”, Islamic

Development Bank, Cidde 1993.

AYUB, M., “Understanding Islamic Finance”, John Wiley & Sons: Great Britain,
2007.

CANBAZ, Muhammet Fatih, “Katilim Bankaciligiin Tiirk Bankacilik Sistemindeki
Yeri, Calisma Sekli, Enstriimanlar1 ve Performans Analizi”, Yiiksek Lisans
Tezi, Kirklareli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal,

Temmuz 2013, s.35.
DIFC, “Sukuk Guide Book™, 2009, s.3-57.

DIKGOZ, Berin, “Yeni Bir Sermaye Piyasas1 Arac1 Olarak Sukuk: Yapusi, Isleyisi Ve
Mubhasebelestirilmesi”, Yiiksek Lisans Tezi Marmara Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2015.

DONDUREN, Hamdi, “Delilleriyle Ticaret ve iktisat [lmihali”, Erkam Yayinlari,
Istanbul 2011, s.312-313.

DURMUS, Abdullah, “Modern Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk ve Fikhi A¢idan
Tahlili”, islam Hukuku Arastirmalar1 Dergisi. Say1:16, 2010, s.143-147.



87

GUCLU, Ali, “Alternatif Bir Finansman Kaynag1 Olarak Sukuk”, Yiiksek Lisans
Tezi, Hasan Kalyoncu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Gaziantep

2014, s.29.

GUNAYDIN, Ferhat, “Yapilandirilmis Finansman Modeli Olarak Sukuk Ve Proje
Finansmaninda Kullanim1”, Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi, Sosyal

Bilimler Enstitiisii, Ankara 2013, s.61-62.

GOKGOZ, Ahmet, “Kira Sertifikalarmin (Sukukun) Muhasebelestirilmesi”, Nisan
2015, s.154.

HAHOLU, Murat, “Sukuk Thraclar1 ve Ulkemizdeki Sukuk Diizenlemeleri”, Cerceve
Dergisi, Say1: 58, Nisan 2012.

ITFM (International Islamic Finance Market), “Sukuk Report (2nd Edition): A
Comprehensive Study of The Global Sukuk Market”, Bahreyn, 2011.

[IFM Sukuk Report (4th Edition), “A Comprehensive Study of The Global Sukuk
Market”, November, 2014.

IMISIKER, Serkan, “Altyap1 Yatirimlarinin Sermaye Piyasalar1 Yoluyla Finansmana:
Gelir Ortaklig1 Senetleri Modeli”, Sermaye Piyasas1 Kurulu Arastirma Raporu
(Hizmete Ozel), 5.11.2007, s.8.

KARABACAK, Alper, “Katilim Bankacilig1 Uriin Ve Hizmetleri Kapsaminda
Tirkiye'deki Sukuk Uygulamalar1”, 2015, s.64.

KHAN, Muhammad Akram, “Islamic Economics and Finance: Glossary”, 2.Edition,

London: Routledge, 2003, s.84-129.
KUNTALP, Erden, “Kar Ortaklig1 Belgesi”, Ankara 1983, s.17-25.

KUCUKCOLAK, Necla. “Faizsiz Finansman Sertifikas1 Sukuk’un Tiirk Sermaye
Piyasas1 A¢isindan Degerlendirilmesi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar,

Cilt.45, Say1. 520, Haziran 2008.

ONER, Erdogan, “Vergi Hukuku ve Tiirk Vergi Sistemi”, Seckin Yaymevi, 3. Baski,
Ankara 2014.



88

OZCAN, Seyran, “Finansman Aracit Olarak Sukuk Ve Muhasebe Sistematigi”,
Yalova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Aralik

2015, s.123.

SALMAN, Syed Ali, “Introduction to Ijara Sukuk: Current Structures and Future
Prospects”, Islamic Research and Training Institute, Islamic Development

Bank, Jeddah, 2005, s.21.

SARI, Salim Selcan, “Alternatif Bir Finansman Araci: Sukuk”, Yiikseklisans Tezi,

Temmuz 2014, s.49.

SOYLER, Ilhami, “Hukuki ve Mali Boyutlarryla Sukuk (Kira Sertifikalar1)”, Gazi
Kitabevi, Ankara 2014, s.20-101.

TARIQ, A.A., “Managing Financial Risks of Sukuk Structures”, Master of Science
Dissertation, Loughborough University, UK 2004.

TEKNEOGLU, Mahmut Salih, “Sukuklarin Muhasebelestirilmesi Ve Finansal
Tablolarda Sunumu- Bir Tiirkiye Uygulamas1”, Istanbul Ticaret Universitesi,

Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2015, s.78.

TOK, Ahmet, “Islami Finans Sistemi Cergevesinde Sukuk (Islami Tahvil)
Uygulamalar1”, Katilim Bankalar1 ve Tiirkiye Acisindan Degerlendirmeler

(Yeterlilik Etiidii), Ankara: SPK Hukuk Isleri Dairesi, 2009, s.20.

TOKUL, Erkan, “Sukuk”, Yiiksek Lisans Bitirme Projesi, Isletme Yonetimi(MBA),
Fatih Universitesi, Istanbul 2012, s.8-9.

TUNC, Hiiseyin, “Katilim Bankaciligi: Felsefesi, Teorisi ve Tiirkiye Uygulamasi”,
8.Basim. Istanbul: Nesil Yaynlari, 2010, s.135.

TURCAN, Talip,” islam Hukuku”, 2. Baski, Grafiker Yayinlari, Ankara 2012.

UCAR, Mustafa, “Tiirkiye’de - Diinyada Faizsiz Bankacilik ve Hesap Sistemleri”,
1.Basim, Istanbul: Faisal Egitim ve Yardimlasma Vakfi Yayinlari, 1993,
s.129.



89

YARDIMCIOGLU, Mahmut, AYRICAY, Yiicel ve COSKUN, Sedat, “Islami
Finans Cergevesinde Menkul Kiymetlestirilmis Varlik; Sukuk Diinya Ve
Tiirkiye Piyasasi incelemesi”, Haziran 2014, Cilt 4, Say1 1, 5.157-174.

YARDIMCIOGLU, Mahmut, AYRICAY, Yiicel, SABUNCU, Ibrahim ve GEREKLI,
Isa, “Tirkiye’de Sukuk: Kira Sertifikalar1”, Kahramanmaras Siitcii Imam

Universitesi, IBBF Dergisi, Cilt:4, Say1:1, 2014, 5.200.

YILMAZ, Erdal, "Yeni Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Tirkiye
Uygulamasi1 ve Vergilendirilmesi" Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ocak

2014.

YILMAZ, Erdal ve GOKGOZ, Ahmet, “Sukuk ve Muhasebe”, Savas Yaynevi,
Ankara 2015, s.85-116.

YILMAZ, Mustafa Kemal, “Tiirk Sermeye Piyasasinda Faizsiz Yatirim Araglarinin
Gelisiminin Degerlendirilmesi ve Gelecege Doniik Bir Bakis”, Finans Politik

ve Ekonomik Yorumlar, Cilt.49, Say1:563, istanbul 2012, s,34.

WILSON, Rodney, “Islamic Bonds: Your Guide to Issuing, Structuring and
Investing in Sukuk: Overview of the Sukuk Market”, London: Euromoney

Books, 2004, s.5.
Internet Kaynaklar

BUYUKAKIN, Figen ve ONYILMAZ, Onur, “Faizsiz Finansman Bonosu Sukuk ve
Tiirkiye Uygulamalar”, Marmara Universitesi, Finansal Arastirmalar ve
Calismalar Dergisi, Cilt:3, Say1: 7, 2012, s.4, http://e-dergi.marmara.edu.tr
(25.01.2017).

GUMUS, E., “Varlik Kiralama Sirketlerine Ait Kira Sertifikalar1 ve

Vergilendirilmesi”, 2011, http://www.vergisorunlari.com.tr/makale/varlik-

kiralama-sirketlerine-ait-kira-sertifikalari-ve-vergilendirilmesi/4525,

(10.02.2017).




90

SHAIKH, Salman and SAEED, Shan, “Sukuk Bond: The Global Islamic Financial
Instrument”, Kasim 2010, s.7, https://mpra.ub.uni-

muenchen.de/26700/1/MPRA_paper_26700.pdf, (10.02.2017).

8 OCAK 2010 tarih ve 27456 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmistir.
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2010/01/20100108-19.htm.

29 HAZIRAN 2011 tarih ve 27979 sayih Resmi Gazete’de yaymnlanmustir.
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/06/20110629-3.htm.

http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.492.pdf.

IIFM (International Islamic Financial Market),
http://www.iifm.net/system/files/private/en/IIFM %20Sukuk%20Report%20(4
th%20Edition)%20A%20Comprehensive%20study%200f%20the%20Global
%20Sukuk%20Market 0.pdf, (05.04.2017).

Kanun, Yonetmelik Ve Tebligler

MECELLE (Mecelle-i Ahkam-1 Adliye); (1921), “Islim Medeni Hukuku”, md.1404-
1441.

Kamu Go6zetimi Kurumu (KGK), Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari, TFRS 9,
md. 5.4.1, TFRS 9, md. B5.9, TFRS 9, md.4,2, TFRS 9, md.4.4.

“Kar ve Zarar Ortakligi Belgelerinin Kurul Kaydma Alinmasmna iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig”, Sermaye Piyasas1 Kurulu md.1-7. Seri:IIl, No:27.
193 sayili Gelir Vergisi Kanunu Madde 67-75.
3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu Madde 17.
5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu Madde 15-30-80.
488 Sayil1 Damga Vergisi Kanunu Madde 29.
6802 Sayili Gider Vergileri Kanunu Madde 28-29-33.

492 Sayili Har¢lar Kanunu Madde 123.
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TFRS 9 (2011 Versiyonu) Finansal Araglar. Yayim: 20.03.2011 Tarih ve 27880 Say1lt

Resmi Gazete.
TMS 17 Kiralama Islemleri. Yayim: 24.02.2006 Tarih ve 26090 Sayili Resmi Gazete.

TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme. Yayim: 03.11.2006 Tarih ve
26335 Sayil1 Resmi Gazete.
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