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OZET

Finansal sistemin iki temel unsurunu olusturan fon sunanlarin ve fon kullananlarin,
iilkeler ve toplumlar Ol¢eginde siirekli degisen ihtiyaclar1 ve beklentileri, finansal
araclardaki cesitliligi siirekli artirmaktadir. Islam dinine mensup toplumlarin, faiz
yasagimi ihlal etmeden finansal sistem ig¢inde bir fon sunucusu ya da fon kullanicisi
olarak yer alma ihtiyact ve beklentileri, bir alternatif olarak faizsiz finans sistemini
ortaya ¢ikarmistir. Faizsiz finans sisteminin son yillarda diinyada ve {ilkemizde popiiler
olan finansal araglarindan birisi de sukuktur. Ik defa 2001 yilinda Malezya hiikiimeti
tarafindan ihra¢ edilen sukuk, 2010 yilindan itibaren gerceklestirilen mevzuat
diizenlemeleri ile birlikte “kira sertifikasi” ismi ile bir faizsiz finans araci olarak
iilkemiz finans piyasalarindaki yerini almistir. Ulkemizde, tasarruflarin artirilmasi ve
kaynaklarin iilke ekonomisi adina etkin sekilde kullanilmasinda, sukuklarin sermaye
piyasalarimizda aktif rol tstlenmesi amaglanmigtir. Sukuklarin sermaye piyasalarinda
aktif bir rol istlenebilmesinin yollarindan birisi de, dogru muhasebelestirme ve finansal
tablolarda sunum ilkeleri ile yatirimcilara ve finansal tablo kullanicilarina, sukuklarla
ilgili olarak gercege ve ihtiyaca uygun finansal bilgiler saglamaktir. Bu ¢alismada
sukuk, muhasebelestirme agisindan tahlil edilerek, muhasebelestirme ve finansal

tablolarda sunum ilkeleri bir uygulama 6rnegi ile agiklanacaktir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Kira Sertifikasi, Faizsiz Finans, islami Finans

ABSTRACT

Constantly changing needs and expectations on the scale of countries and societies of
fund providers and fund users which constitute two essential elements of financial
system increase variety of financial instruments. Need and expectation of the members
of Islamic societies to take place as fund provider or fund user within the financial
system without violating interest ban created interest-free financial system as an
alternative. One of the financial instruments of interest-free financial system is sukuk
which has become popular in the world and in our country in recent years. Sukuk which
was issued for the first time in 2001 by the government of Malaysia, took its place in
our country’s financial markets with the legislation coming from 2010 as an interest-

free finance tool under the name of “lease certificate”. In order to increase savings and



in effective utilization of resources on behalf of the country economy, it is aimed to
assign sukuk an active role in our country. One of the ways of assigning an active role
to sukuk in capital markets is to provide financial information to investors and users of
financial tables about sukuk in line with real data and requirements, with the principles
of precise accounting and demonstration in financial statements. In this study, sukuk
will be analysed in terms of accounting, and principles of accounting and demonstration

in financial statements will be explained with an example of application.

Key Words: Sukuk, Lease Certificate, Interest-Free Financial System, Islamic Finance
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GIRIS

Finansal sistemin iki temel unsurunu, sisteme fon sunanlar ve sistemden fon kullananlar
olusturur. Fon sunanlar, ellerindeki harcama fazlasin1 (tasarruf) finansal sistemin
araclan vasitasiyla, beklenen bir getiri karsiliginda, belirli bir siire i¢in 6diing vermeyi
kabul ederler. Fon kullacilar ise, fon sunucular1 tarafindan sisteme yoneltilen fonlari,
finansal sistemin araglar1 vasitasiyla ve fon sunucularinin beklentilerine karsilik vererek

finansal sistemden ¢ekerler.

Fon sunucularinin ve fon kullanicilarinin arz ve talebinin karsilandigi, kurallar1 ve
kurumlar1 olan finansal sistem, genel bir ifade ile sermaye piyasalar1 olarak tarif
edilmektedir. Fonlarin, fon sunuculari1 ve fon kullanicilar1 arasindaki transferini

saglayan araclar da genel bir tanim ile finansal araglar olarak ifade edilmektedir.

Her birinin kendisine 6zel kurallar1 olan sermaye piyasasi araglarindan en eski ve
yaygin kullanimi olanlar hisse senetleri ve tahvillerdir. Bu klasik enstrumanlarin
yaninda; gelir ortakligi senetleri, katilma belgeleri, forward kontratlari, swap
sOzlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri gibi bir ¢ok sermaye piyasasi enstriimani finansal

sistem i¢inde yer bulmustur.

Finansal araclardaki bu cesitliligin sebebinin, finansal sistemin iki temel unsuru olan
fon sunanlarin ve fon kullananlarin, iilkeler ve toplumlar Slgeginde siirekli degisen
ihtiyaglar1 ve beklentileri oldugu soylenebilir. Islam dinine mensup toplumlarin, faiz
yasagini ihlal etmeden finansal sistem iginde bir fon sunucusu ya da fon kullanicist
olarak yer alma ihtiyact ve beklentileri, bir alternatif olarak faizsiz finans sistemini
ortaya ¢ikarmigtir. Ulkemizde de katilim bankalari, faizsiz bankacilik prensiplerine
uygun bankacilik enstriimanlari ile faaliyetlerini yiiriiterek, toplumda olusan bu ihtiyag

ve beklentilere uzun yillardir cevap vermeye ¢aligmaktadirlar.

Finansal sistem i¢inde siirekli degisen ve gelisen iste bu ihtiya¢ ve beklentilerin ortaya
¢ikardig1 yeni finansal araglardan birisi de sukuklardir. Ik defa 2001 yilinda Malezya
hiikiimeti tarafindan ihrag¢ edilen sukuk biiyiik ilgi gorerek Pakistan, Bahreyn, Brunei
Sultanlig1, Katar gibi bircok iilkeyi harekete gec¢irmis, gelismis iilke sermaye
piyasalarinda bu yeni yatirim aracina uygun diizenlemeler yapilmistir. Halkinin biiyiik

cogunlugu miisliman olan Tiirkiye, gerek faiz hassasiyeti nedeniyle finansal sisteme



girmeyen yastik alti olarak tabir edilen i¢ tasarruflari, gerekse Korfez ve Asya’daki
halki miisliman olan iilkelerin tasarruflarini ekonomiye kazandirmak amaciyla,

alternatif sermaye piyasasi araglarinin arayisi icinde olmustur.

Diinya genelinde 2020 senesine kadar 12 Trilyon USD sermaye agig1 olacagi
beklenmektedir. Bagka bir ifadeyle, firmalarin sermaye ihtiyaci ile arz edilen sermaye
miktar1 arasinda ¢ok ciddi bir fark olusacaktir. Bu durum, diinya ortalamasindan daha
hizla biliyliyen gelismekte olan {ilkeler i¢in 6nemli problemler ortaya c¢ikartacaktir.
Gelismekte olan iilkeler, sermaye piyasalari hizla biiylitmek ve tasarruflarin bu
piyasalara kaymasini saglamak durumundadir. Faaliyet hacmi agisindan diinya sermaye
piyasalar ile karsilagtirildiginda heniiz gerilerde yer alan iilkemizin, diinya ile rekabet
edebilir ve yiiksek standartlarda bir sermaye piyasasi kurabilmesi i¢in ekonomik
ortamla birlikte, hem genel hukuki altyapt hem de sermaye piyasasi ile ilgili mevzuat
altyapisinin sermaye piyasalarini destekleyici bir ortam olusturmasi biiyilk 6neme

sahiptir.

Bu noktada, ilki 2010 yilindan itibaren gergeklestirilen mevzuat diizenlemeleri ile
birlikte sukuk, “kira sertifikas1” ismi ile bir faizsiz finansman araci olarak llkemiz
finans piyasalarindaki yerini almustir. Ulkemizde, tasarruflarin artirilmasi  ve
kaynaklarin iilke ekonomisi adina etkin sekilde kullanilmasinda, sukuklarin sermaye
piyasalarimizda aktif rol tistlenmesi amacglanmistir. Sukuklarin sermaye piyasalarinda
aktif bir rol istlenebilmesinin yollarindan birisinin de, dogru muhasebelestirme ve
finansal tablolarda sunum ilkeleri ile yatirnmcilara ve finansal tablo kullanicilarina,
sukuklarla 1ilgili olarak gergege ve ihtiyaca uygun finansal bilgilerin saglanmasi oldugu

distiniilmektedir.

Calismamizin birinci bolimiinde; faiz, faizsiz finans sistemi ve faizsiz finans araglari
hakkinda kavramsal ¢ergeve sunulacaktir. Ikinci boliimde; bir faizsiz finans araci olarak
sukuk kapsamli olarak agiklanacak, uluslararasi literatiir ile lilkemiz mevzuatindaki
diizenlemeler hakkinda bilgi verilecektir. Ugiincii boliimde; sukuklar, muhasebelestirme
acisindan tahlil edilecek, muhasebelestirme ve finansal tablolarda sunum ilkeleri ortaya
koyulmaya ¢alisilacaktir. Dordiincii boliimde; bir uygulama 6rnegi gelistirilerek, {liglincii
boliimde agiklanan muhasebelestirme ve sunum ilkeleri, muhasebe kayit ornekleri ve

finansal tablo Ornekleri ile somutlastirilacaktir. Son olarak, sonu¢ ve Oneriler



boliimiinde; sukuklarla ilgili olarak gergege ve ihtiyaca uygun finansal bilgilerin
saglanabilmesi icin muhasebelestirme ve finansal tablolarda sunum hakkinda

degerlendirme ve Onerilere yer verilecektir.



1. FAIZ VE FAIZSiZ FINANS SIiISTEMi HAKKINDA
KAVRAMSAL CERCEVE

Bu boéliimde, sukuklarin bir finansal ara¢ olarak ortaya ¢ikmasinda temel etken olan
“faiz” kavrami ve Islam dinindeki faiz yasag1 sebebiyle bir alternatif olarak ortaya ¢ikan

faizsiz finans sistemi* hakkinda bilgiler sunulacaktir.

1.1 Faiz Kavram

Faiz kavrami, ekonomik ve sosyal agidan ¢ok farkli perspektiflere gore ele alinabilecek,
derin bir tarihi arkaplani olan ve giiniimiizde de iizerinde tartismalarin siirdigii bir
kavramdir. Bu kavram iizerindeki tartismalari devam ettirmek ve faiz kavrami tlizerine
yeni goriisler sunmak calismamizin temel amacini asacagindan, bu boliim altinda faizin
giiniimiiz ekonomik sistemindeki rolii ve Islam dininin faize bakisi hakkinda bilgi

sunulmakla yetinilecektir.

1.1.1 Faizin Tanimi ve Finans Sistemindeki Rolii

Faiz, Tiirk Dil Kurumu (TDK) tarafindan “Isletmek icin bir yere édiing verilen paraya
karsilik alinan kar, getiri, iirem, nema.” Ve “Kapitalist ekonomide, artik degerin
degisiklige ugramis bi¢imi olarak paramin fiyati, kiralanan paramn kira bedeli”
aciklamalar1 ile tamimlanmistir.® Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan ise “Uretim faktorlerinden sermayenin elde ettigi getiridir. Diger bir ifade

ile paramin kullanim bedelidir.” agiklamasina yer verilmistir. 2

Genel kabul gormiis iktisat kuramina gore tiretim faktorleri; dogal kaynaklar, emek,
sermaye ve girisimci olmak iizere dort gruba ayrilmustir. Uretim siirecine giren bu
faktorlerinden dogal kaynaklarin sahibi kira geliri, emek sahibi iicret geliri, sermaye
sahibi faiz geliri ve nihayet girisimci kar elde etmeyi beklemektedir.® Faizi agiklamak

icin kullanilan; “paranin fiyat1”, “paranin kiras1”, “sermayenin geliri” gibi

* Literatiirde Faizsiz Finans yerine “Islami Finans” veya “Islam Ekonomisi” gibi kavramlarin da
kullanildig1 goriilmektedir. Calismamizda zaman zaman diger kavramlara da yer verilmekle birlikte
yaygin gorlise gore sukuk bir faizsiz finans araci olarak kabul edildiginden, ¢aligmamizda “Faizsiz
Finans” kavraminin kullanilmasi tercih edilmistir.

1 TDK, Giincel Tiirke¢e Sozliik, (Cevrimici) http://www.tdk.gov.tr/ (Erisim Tarihi : 03.03.2015)

2 TCMB, Terimler Sozliigii, (Cevrimici) http://www.tcmb.gov.tr/ (Erisim Tarihi : 03.03.2015)

3 Oktay Alpugan vd., Isletme Ekonomisi ve Yonetimi, Istanbul: Beta Basim-Yayim, 1997, 5.5-6
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tanimlamalarda, faizin liretim faktorlerinden sermayenin geliri olarak kabul edilmesinin

onemli bir dayanak noktasi olusturdugunu soyleyebiliriz.

Bir goriise gore, nakit 6diing islemlerini diizenleyen faiz, ekonomik gelismenin temel
sart1 olan ¢agdas ve etkin bir finansal sistemin motoru olarak kabul edilmektedir.* Baska
bir gorlise gore faiz, lretim faktorlerinden sermayenin geliri olarak kabul edilmesinin
yaninda, iktisadi kararlar i¢in de temel bir lgiittiir.® Girisimcinin, iiretim siirecinde
sermaye olarak ©diing para yerine kendi birikimini kullanmasi durumunda bile
sermayesinin bedeli faiz ile Olgiilecektir. Ciinkii; girisimci, sermayesini bagkasina
kullandirdiginda faiz geliri elde edebilecektir ve bu gelirden vazgectigine gore
sermayesini kullanmanin bedeli yine faiz ile dlgiilecektir.® Olgiit olma 6zelligi itibariyle
faiz, lretim siirecinde girisimcilerin ekonomik kararlarini ve beraberinde iilke
ekonomilerini etkileyen 6nemli bir faktor haline gelmektedir. Soyle ki; bir miitesebbis,
tiretim siirecinde kendi parasal tasarruflarini kullanmak istediginde, elde etmeyi
bekledigi kar ile parasini sabit ve garantili faiz getirisi olan yatirim araglarmin (banka
mevduati, devlet tahvili/bonusu gibi.) getirisi ile mukayese edecek, iiretim siirecinde bu
araglarin faiz getirisinden daha fazla kar elde edemeyecegini bekledigi noktada iiretim

kararindan vazgegebilecektir.

Faiz ile ilgili olarak onemli bir nokta da faiz oraninin nasil belirlendigidir. Serbest
piyasa ekonomisinde piyasa dengesini saglayan iki unsurdan birisi arz ve talep edilen
malin miktar, digeri de fiyattir. Para piyasalarinda fiyat, faiz oran1 adini almaktadir.
Faiz diizeyi bize o faiz oranindan ne kadar bor¢ para verilecegini ve bor¢ para
alinacagimi gosterir. Faiz orami arttikca bor¢ vermek istenen miktar artar, faiz orani
diistiikge bor¢ alinmak istenen miktar artar. Bunlarin kesisme noktasinda ise denge
miktar ve faiz orani olusur.” Bu yaklasim ile faiz, 6diing verilen fon piyasalarinda arz ve

talep iliskisine gore olusmaktadir.®

Sekil 1.’de piyasadaki denge olusumu gdsterilmistir. Piyasanin dengesi (X) noktasinda

olusur. Bu noktada, (f) faiz orani lizerinden (m) miktar1 para alis verisi yapilmstir.

4 Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, Istanbul: Tiirkmen Kitapevi, 2013, s.131

5> Mahfi Egilmez, Ucret, Faiz, Rant ve Kar, (Cevrimici) http://www.mahfiegilmez.com/2013/08/ucret-
faiz-rant-ve-kar.html (Erisim Tarihi: 03.03.2015)

®a.g.m.

" Mahfi Egilmez, Fiyat, Ucret, Faiz ve Kur Nasil Belirleniyor? (Cevrimigi)
http://www.mahfiegilmez.com /2013/03/fiyat-ucret-faiz-ve-kur-nasl.html (Erigsim Tarihi: 03.03.2015)

8 Paya, a.g.e., 5.129
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Sekil 1. Para Piyasas1 Dengesi

Fivat

i

Talep

m Malctax

Kaynak: Mahfi Egilmez, Fiyat, Ucret, Faiz ve Kur Nasil Belirleniyor?
http://www.mahfiegilmez.com (Erisim Tarihi: 03.03.2015)

Sekil 1.°de gosterilen ve yukaridaki aciklamalarda bahsi gegen dengeler, piyasada
serbestlik kosullar1 bulundugunda gecerlidir. Para piyasasinda serbestlik kosullari her
zaman tam anlamiyla gecerli olmayacaktir. Ozellikle merkez bankalari, fiyat istikrarini
ya da bagka ekonomik amaclari saglamak amaciyla, politika araclari vasitasiyla
bulunduklar1 miidahaleler ile faizlerin piyasada serbestge belirlenmesine engel olurlar.
Merkez bankalari, para piyasasinin en onemli kurumlari olan bankalarin uygulayacagi
mevduat ve kredi faizini etkileyebilmek i¢in onlara yonelik fonlama ve bor¢lanma
faizlerini degistirerek piyasada olusacak faizi etkilerler. Ornegin; TCMB, gecelik borg
verme faizini %8,75’den %8,50’ye indirdigi zaman bankalar daha ucuza bor¢lanabilme
imkanina kavusacagi icin belirli bir siire i¢inde 6nce mevduat, ardindan da kredi
faizlerini diigiiriirler. Boylece TCMB, para piyasasindaki kosullar1 etkileyerek faizleri

yonlendirmis olur.®

9 Egilmez, Fiyat, Ucret, Faiz ve Kur Nasil Belirleniyor?
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Faiz ile enflasyon arasinda onemli bir iligki bulunmaktadir. Fiyatlar genel diizeyinin
stirekli artis halinde olmasina enflasyon denmektedir. Bu tanimdaki iki nemli unsurdan

biri artisin fiyatlar genel diizeyinde olmasi, digeri ise siireklilik arzetmesidir.°

Enflasyondan s6z edebilmek i¢in mal ve hizmetlerden olusan bir sepetin fiyatinda
stirekli artis olmas1 gerekmektedir. Bir kisi tasarruf edip biriktirdigi paray bir baskasina
bir siireligine bor¢ olarak verdiginde, bor¢ veren kisi parasini kullanmaktan vazgectigi
siire i¢in bir bedel talep edecektir. Bu bedel faiz olarak adlandirilmakta ve bu bedel
paranin baskasmin kullaninminda oldugu siire i¢cinde enflasyon nedeniyle kaybedecegi
satin alma giiciinii ve bir miktar ilaveyi kapsamaktadir. Zira, tasarrufunu bir baskasina
sadece satinalma giicii kayb1 yani enflasyon orani karsiliginda kullandiran kisi, o paray1
kullanarak elde edecegi yarari, bedelsiz olarak baskasina devretmis olur. Kapitalist
serbest piyasa ekonomisinde bdyle bir anlasmayi akrabalik veya arkadaglik iliskisi
disinda kabul eden ¢ikmasi ¢ok istisnai olacaktir. Bu durumda, para piyasalarinda genel
olarak enflasyon oranindan daha yiiksek bir faiz orani ortaya ¢ikar ve bu faiz nominal
faiz olarak adlandirilir. Enflasyondan arindirilmis reel faizi hesaplamak i¢in ise

asagidaki formiil kullanilir.*
Reel Faiz = [(1 + Nominal Faiz Orani) / (1 + Enflasyon Orani1)] -1

Kapitalist ekonomik sistem i¢inde faiz, finansal piyasalardaki her tiirli fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan temel veriyi ve dayanak noktasini olusturmaktadir.
Gilinlimiizde de finansal enstriimanlarin getirilerinin hesaplanmas1 ve ekonomik
kararlarin kiyaslanmasi agisindan kapitalist finansal sistem faiz iizerine ingaa edilmistir.
Finansal piyasalarin giiniimiiz ekonomik sisteminin 6nemli bir parcasi oldugundan
hareketle, faizin kapitalist ekonomilerin temel yap1 tasi oldugunu sdylemek yanlis

olmayacaktir.!?

1.1.2 Islam Dininin Faize Bakisi

Islam dininin ele alip diizenledigi sosyal alanlardan birisi de ekonomik faaliyetlerdir.

Aligveris, bor¢lanma, ortaklik kurma, calisma hayati gibi olgular sosyal ve ekonomik

10 Mahfi Egilmez, Faiz Dersi, (Cevrimigi) http://www.mahfiegilmez.com/2012/10/faiz-dresi.html
(Erisim Tarihi: 03.03.2015)

Ta.g.m.

12 Atilla Yanpar, Islami Finans, ilkeler, Araclar ve Kurumlar, Istanbul: Scala Yayincilik, 2014, s.37
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hayatin gercekleridir ve insanoglunun tarih boyunca temel ilgi alanlar1 i¢indedir. islam
dini gibi hem uhrevi hem diinyevi ilkeleri belirleyen bir dinin, ekonomik faliyetlerle
ilgili konularda sessiz kalmasi diisiiniilemez. Bu itibarla Kur’an insanlar arasindaki

ekonomik faaliyetlere iliskin pek ¢ok ilke vazetmistir.™®

Islam dini gibi toplumlar iizerinde oldukg¢a biiyiik etkileri bulunan Musevilik ve
Hiristiyanlik’ta da faiz konusu ele alinmistir. Tevrat’ta faizi yasaklayan hiikiimler
mevcuttur. Her ne kadar Tevrat’ta faiz yasaklanmigsa da, faiz yasagi yalnizca
Yahudilere yonelik kilinmistir. Yani Yahudiler, faiz yasagini sadece kendi aralarinda
uygulamis, yabancilardan faiz almakta bir sakinca géormemislerdir. Bu hiikiim ayniyla
Tevrat’a girmistir: “Yabanciya faizle para verebilirsin. Fakat kardeslerine faizle
verme!” (Tesniye, 23/19-20). Hiristiyanlik’ta da genel olarak faiz hos karsilanmamastir.
Nitekim St.Thomas Aquinas (1225-1274) “odiin¢ verilen para icin faiz almak adaletli
degildir. Ciinkii faizle édiing vermek, olmayan bir seyi satmak demektir ve boyle bir sey
hi¢ kuskusuz egitsizlige neden olur ki bu da adalete ters diiser” goriisiinii savunmustur.
Ancak yenig¢agda 6zellikle Martin Luther (1483-1546) ve John Calvin’in (1509-1564)
faaliyetleri faiz konusundaki hassasiyetleri kirmistir. Luther, faiz ve adil fiyat
konusunda kilisenin etkisini reddetmis ve bunlari laik devletin inisiyatifine birakmistir.

Calvin’in faizi serbest birakmasi da Hiristiyan diisiincesinde déniim noktas1 olmustur.t*

Islam dini, kesin ve keskin bir dille faizi yasaklarken ticareti serbest birakmistir.™

Kur’anda faiz yasag ile ilgili ayetlerin baslicalar1 sunlardir.®

“Faiz yiyenler, ancak geytamin carptigi kimsenin kalktig1 gibi kalkarlar. Bu,
onlarin, "Alig veris de faiz gibidir" demelerinden dolayidir. Oysa Allah alisverisi
helal, faizi haram kilmistir. Bundan boyle kime Rabbinden bir 6giit gelir de (o
ogiite uyarak) faizden vazgegerse, artik onceden aldigi onun olur. Durumu da
Allah'a kalmistir. (Allah onu affeder.) Kim tekrar (faize) donerse, iste onlar
cehennemliklerdir. Orada ebedi kalacaklardwr.” (Bakara Suresi, 275. ayet)

13 {shak Emin Aktepe, Faiz ve Finansman Hadisleri, istanbul: Yedirenk Yayinlari, 2010, s. 16

14 fshak Emin Aktepe, islam Hukuku Cercevesinde Finansman ve Bankacilik, Istanbul:Yedirenk
Yaynlar,s. 12

Bag.e.,s. 3840

16 Diyanet Isleri Bagkanligi, Kur’an Meali, (Cevrimici) http://kuran.diyanet.gov.tr/Kuran.aspx#30:39
(Erigim Tarihi: 03.03.2015)
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“Allah, faiz malint mahveder, sadakalar: ise artirtr (bereketlendirir). Allah

hi¢bir giinahkdr nankorii sevmez.” (Bakara Suresi, 276. ayet)

“Ey iman edenler! Allah'a kars1 gelmekten sakinin ve eger ger¢ekten iman etmig

kimselerseniz, faizden geriye kalant birakin.” (Bakara Suresi, 278. ayet)

“Ey iman edenler! Kat kat arttirdmis olarak faiz yemeyin. Allah'a karst

gelmekten sakimn ki kurtulusa eresiniz.” (Al-i Imran Suresi, 130.ayet)

“Insanlarin mallar: icinde artsin diye faizle her ne verirseniz, Allah katinda
artmaz. Ama Allah'in hognutlugunu isteyerek her ne zekat verirseniz, iste bunu

yapanlar sevaplarin kat kat arttiranlardwr.” (Rum Suresi, 39. ayet)

Miifessirlere gore, “Islam dini, faizi kesinlikle yasaklamis ve faiz ile istigal etmenin hem
diinyada hem de ahirette zararli oldugu acik bir sekilde anlatilmistir. Bugiin bazi
kimseler, bu mevzuda tereddiite diisiiyorlar. Islam’da faizin haram edilmesi, evvel
emirde diger haramlarda oldugu gibi bir imtihandwr. Ger¢ek manada miisliimanin kendi
aleyhinde de goziikse Allah’in emirlerini kabul edip ugulamasi gerekir. Bir miisliiman,
faiz yasagin ikar etmeksizin faiz alir veya verirse giinahkar olur, ama Islam dan ¢ikmig

olmaz. Inkar ederse Allah’a kars: gelmis olur.” *'

Islam dininin faizi yasakladigina iliskin kesin ve iizerinde ittifak edilmis bir yaklasim
bulunmakla birlikte, neyin faiz oldugu ya da ekonomik hayat i¢inde hangi tiir islemlerin
faiz tanimi icinde yer alacagi halen tartisilan ve kesin fikir birligine varilabilmis bir

konu degildir.

Din Isleri Yiiksek Kurulu Baskanligi'na sorulan “Bor¢ olarak verilen altin, para,
bugday gibi misli mallarin kullanimi karsiliginda bor¢ludan menfaat temin etmek caiz

midir?” sorusunda verilen cevaba asagida yer verilmistir.'®

“Bor¢ (karz) olarak verilen nakit paralarla; altin, giimiis, demir, g¢imento,

bugday ve arpa, gibi 6l¢ii veya tarti ile alimip satilan misli mallarin kullanimi

7 Tiirkiye Diyanet Vakfi, Kur’am Kerim ve A¢iklamah Meali, Hazirlayanlar: Ali Ozbek vd. Istanbul,
1982. S.46 aktaran Sebahattin Zaimoglu, islam Ekonomisinin Temelleri, Istanbul: Sabahatttin Zaim Univ.
Yay.,2010, s.76

18 Din Isleri Yiiksek Kurulu Bagkanlig1, Dini Sorular1 Cevaplandirma Platformu, (Cevrimigi)
https://kurul.diyanet.gov.tr/SoruSor/SoruAra.aspx#.VPTVKImsVPM (Erisim Tarihi: 02.03.20015)
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karsiliginda menfaat saglamak caiz degildir, alimirsa bu faiz olur (Mevsili, el-
Ihtiyar, Istanbul, ts. , II, 207; III, 402). Kur'an-1 Kerim'de karsiliksiz bor¢
vermek, ‘“karz-i hasen/giizel 6diing” olarak isimlendirilmis (Bakara, 2/245;
Maide, 5/12) ve bunu yapanlar o6viilmiistiiv. Rasuliillah (s.a.s.), “Borg
karsihginda saglanan her tiirlii menfaat, faizdir.” (Ibn Ebi Seybe, el-Musannef,
Beyrut, 2006, X, 648 H. No: 21078) buyurmuslardwr. Ancak, bor¢lanirken sart
kosulmamasi sartiyla bor¢lu borcunu oderken aldigindan fazlasini verebilir.

’

Bunda bir sakinca yoktur.’

Islam ekonomisi iizerine calisan bazi akademisyenler ise paranin o6diing olarak
verilmesinde, enflasyon oraninda alinacak fazlaligin alacakli agisindan faiz olmayacagi
goriisiinii tasimaktadirlar. Bu goriisiin temelinde; eflasyonun zaman i¢inde paranin alim
giiclinde meydana gelen kayb1 ifade ettigi, kagit para sisteminde ise paranin iizerindeki
rakamlarin degil paranin alim giiciniin 6nemli oldugu, ddiing vererek iyilikte bulunan
alacaklinin verdigi borcu aynmiyla geri alma hakkinin oldugu, 6diic verilen iilkede
enflasyon varsa s6z konusu borcun ayn1 rakamla geri alinmasinin aslinda eksik alinmasi
anlamina gelecegi, enflasyon farki, paranin deger kaybi oldugu i¢in borg iliskilerinde
bor¢ludan talep edilmesinin faiz olarak degerlendirilmeyecegi, bor¢ verilirken enflasyon
farkinin alinacagi ifade edilmis olsun ya da olmasin enflasyon farkinin alacaklinin hakki

oldugu degerlendirmeleri hakim olmustur.*®

Dini konularda goriis beyan eden akademisyen ve diger cevrelerin, faiz konusunda
goriis farkliliklarini bir neticeye baglamaya gayret etmek calismamizin amacini asan bir
konu olacaktir. Bu nedenle, sonraki boliimlerde faizsiz finans sistemi iizerine verilecek
bilgi ve degerlendirmelerimizde, lilkemizde genel kabul gormiis goriisler ve genel kabul
gormiis olan bu goriislere istinaden uygulamalara ve mevzuat diizenlemelerine yansimis

bilgiler kullanilmaya caligilacaktir.

1.1.3 Faiz, Kar ve Kira Karsilastirmasi

Faizin giiniimiiz kapitalist ekonomik sistemi igindeki rolii ve Islam dininin faize
bakisina onceki boliimlerde yer verilmisti. Bu boliimde faiz ile kar ve faiz ile kiranin

kavramsal karsilastirmas: yapilacak ve Islam dininin faizi yasaklarken ticareti serbest

19 fshak Emin Aktepe, Sorularla Katihm Bankaciligy, istanbul: TKBB Yayinlari, 2013, s.31; Hayrettin
Karaman, Soru Konular, (Cevrimigi) http://www.hayrettinkaraman.net/sc/00134.htm (Erisim Tarihi
:03.03.2015)
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birakmasindan hareketle, islami prensipler agisindan bu kavramlar iizerinde yapilan

degerlendirmelere yer verilecektir.

1.1.3.1 Faiz ve Kar Karsilastirmasi

Kar, Tiirk Dil Kurumu (TDK) tarafindan “Aligveris islerinin sagladig: para kazanci.”,

’

“Uretim faktorlerinden biri olan girisimcinin iiretimden aldigi pay.” ve “Maliyet
fivatiyla satis fivati arasindaki fark.” acgiklamalari ile tanimlanmistir.?’ Faiz, {iretim
faktorlerinden sermayenin geliri iken, kar diger bir {iretim faktorii olan girisimcinin

iiretim stlirecinden elde ettigi gelir olarak tanimlanmaktadir.

Faiz ve kar, tanim olarak birbirinden tamamen ayrilsa bile ayni zamanda iiretim
stirecinde etkilesim icindedirler. Girigsimci, parasal olarak gerek bor¢ sermaye gerekse
kendi sermayesini kullanmis olsun, iiretim siirecini ekonomik karlilik diizeyinde devam
ettirebilmesi icin faizden daha fazla gelir yani kar elde etmek isteyecektir. Bu durum,
kapitalist ekonomik sistem i¢inde girisimcinin faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi i¢in ¢cogu
zaman bir zarurettir. Zira, girisimci faizi askin bir seviyede kar elde edemediginde,
bor¢ladigr sermayedara faiz 6demesini gerceklestiremeyecek ve iiretim siirecini devam

ettiremeyecektir.

Girisimcinin, {liretim siirecinde rizikoyu iistlenerek ticari islemlerde kar elde etmesinin
islami prensiplere goére mesru bir yol oldugu kabul edilirken; buna karsilik faiz geliri
elde ederken sermayedarin herhangi bir riziko {istlenmemesi ve rizikonun tamamen
sermayeyi kullanan kisiye yiiklenmis olmasi, islami prensipler agisinda elestiri konusu

yapilmustir 2!

Sonug olarak faiz ve kar, hem farkl: iiretim faktorlerinin gelirleri olarak hem de tliretim
siirecinde rizikonun {Ustlenilmesi agisindan birbirinden farkli kavramlar olarak

degerlendirilmelidir.

2 TDK.

21 Hamdi Déndiiren, Delilleriyle Ticaret ve iktisat ilmihali, istanbul: Erkam Yayinlari, 1993, 5.262-263;
Ismail Ozsoy Faiz ve Problemleri. izmir: Nil Yayinlar1, 1993. s.102 ; ishak Emin Aktepe, Sorularla
Katim Bankacihigy, s.28; Siileyman Karagiille, Alterantif Faizsiz Banka, Selem ve Kredilesme,
Istanbul: 1z Yaymecilik, 1991, 14-16
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1.1.3.2 Faiz ve Kira Karsilastirmasi

Kira, Tiirk Dil Kurumu (TDK) tarafindan “Bir konutun, bir miilkiin veya tasit gibi
herhangi bir seyin belli bir bedel karsiliginda, bir siire icin sahibi tarafindan baskasina
verilmesi, icar, bu bi¢imde tutulan bir sey icin karsilik olarak o6denen para”
aciklamalar1 ile tammmlanmustir. Icar, kiranin Arapca karsihigidir.?? Faiz, iiretim
faktorlerinden sermayenin geliri iken, kira diger bir iiretim faktdrii olan dogal

kaynaklarin elde ettigi gelir olarak tanimlanmaktadir.

Gayrimenkul, makine, konut gibi valiklar1 tiretim faktorii olmasi bakimindan sermaye
icinde smiflandiran iktisadi yaklasimlar bulundugu gibi, faizin 6diing verilen paranin
kiras1 oldugu gibi tanimlar da bulunmaktadir. Bu farkli yaklasim ve tanimlamalar, kira

ile faizin benzer oldugu goriislerine neden olabilmektedir.

Faizin, sermayenin kirasi oldugu yoniindeki tanimlama ve degerlendirmeler islami
prensipler agisindan kabul gérmeyen bir goriistiir. Kiranin, islam dini a¢isindan mesru
bir ticari islem ve kazan¢ oldugu kabul edilmektedir. Ancak, bir malin kendisini
tiketmeden yararlanilabiliyorsa o malin kira sdzlesmesine uygun olacagi, sayet bir
maldan yararlanmak icin malin kendisini tliiketmek gerekiyorsa o mal {izerine kira
sOzlesmesi yapilamayacagr hakim bir goriis olarak 6n plana c¢ikmaktadir. Bu
gorlslerdeki, malin tiiketilmeden yararlanilabilir olmasi sartindan hareketle, paranin
tilketilmeden yararlanilamayacagi savunulmakta ve paranin bor¢ olarak verilmesi

kiralama olarak degerlendirilmemektedir.?

Sonug olarak faiz ve kira, hem farkli iiretim faktorlerinin gelirleri olarak hem de
kiralanan varlig1 tiilketmeden menfaatinden yararlanma prensibi agisindan birbirinden

farkli kavramlar olarak degerlendirilmelidir.

1.2 Faizsiz Finans Sistemi

Finansal sistemin iki temel unsurunu, sisteme fon sunanlar ve sistemden fon talep
edenler olusturmaktadir.?* Fon sunanlar, ellerindeki harcama fazlasini (tasarruf) finansal

sistemin aracilar1 ve araglar1 vasitasiyla, beklenen bir getiri karsiliginda, belirli bir siire

2 TDK.

2 Hamdi Déndiiren, Delilleriyle Ticaret ve iktisat ilmihali, istanbul: Erkam Yayinlari, 1993, 5.495-496;
Ishak Emin Aktepe, Sorularla Katihim Bankacihg, s.45-47; Siileyman Karagiille, Alterantif Faizsiz
Banka, Selem ve Kredilesme, iz Yaymncilik, Istanbul, 1991, 16-18

24 Tezer Ogal ve Faruk Colak, Finansal Sistem ve Bankalar, Ankara: Nobel Yayin, 1999, s. 19
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igin Odiing vermeyi kabul ederler. Fon talep edenler ise, fon sunuculari tarafindan
sisteme yoOneltilen fonlari, finansal sistemdeki aracilar ve araglar vasitasiyla, ayni
zamanda fon sunucularimin beklentilerine de karsilik vererek finansal sistemden
¢ekerler. Fonlar, fon sunucular1 ve fon talep edenler arasinda araci kurumlar ve finansal
araglar vasiyastyla transfer edilmektedir.?® Fon sunucularinin ve fon talep edenlerin arz
ve talebinin karsilandigi, kurallar1 ve kurumlari olan finansal sistem sermaye piyasalari
olarak adlandirilmaktadir. Sermaye piyasalari, genel olarak uzun siireli fon sunumu ve

fon talebinin karsilandig1 piyasadir.?®
Sekil 2.’de klasik finans sisteminin bes temel unsuru sematik olarak gosterilmistir.

Sekil 2. Klasik Finans Sistemi

Finansal Hukukiwve idari Finansal

Araclar Diizen Aracilar

Kaynak: Atilla Yanpar, islami Finans, ilkeler, Araclar ve Kurumlar, istanbul:
Scala Yayincilik, 2014, s.32

Her birinin kendisine 6zel kurallar1 olan sermaye piyasasi araglarindan en eski ve
yaygin kullanimi olanlar hisse senetleri ve tahvillerdir. Bu klasik enstrumanlarin
yaninda; gelir ortakligi senetleri, katilma belgeleri, forward kontratlari, swap

sozlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri gibi bir ¢ok sermaye piyasast enstriimani finansal

% Mustafa Cikrikg1, Finansal Kurumlar ve Piyasalar, Trabzon: Derya Kitapevi, 1995, s. 44-48
% (Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, Istanbul: Avciol Basim-Yayim, 1998, s. 801
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sistem i¢inde yer bulmustur. Finansal araglardaki bu cesitliligin sebebinin, finansal
sistemin iki 6nemli unsuru olan fon sunanlarin ve fon talep edenlerin, iilkeler ve

toplumlar 6lgeginde siirekli degisen ihtiyaglar1 ve beklentileri oldugu sdylenebilir.

Islam dinine mensup toplumlarin, Islam dinindeki faiz yasagini ihlal etmeden finansal
sistem i¢inde bir fon sunucusu ya da fon talep eden olarak yer alma ihtiyaci ve
beklentileri, bir alternatif olarak faizsiz finans sistemini ortaya cikarmustir. Islami
esaslar1 temel alan bu faizsiz finans sistemi, diinya ve iilkemiz literatiiriinde islami

finans olarak da ifade edilmektedir.

1.2.1 Faizsiz Finans Sisteminin Esaslari

Faiz geliri elde ederken sermayedarin riziko tistlenmeden garanti ve sabit bir kazang
elde etmesi, iiretim siirecinde rizikonun tamamen sermayeyi kullanan miitesebbise
yiklenmis olmasi, islami prensipler agisinda elestiri konusu yapilmistir. Faizli
islemlerde, bastan belirli bir faiz orani tespit edilen sermaye, maca galip baslatilan bir
takima benzetilmektedir.?’ Uretim siirecinde rizikoyu iistlenerek ticari islemlerden kar
elde edilmesinin ise islami prensiplere gore mesru bir kazang yolu oldugu kabul
edilmistir. Faizin Islam dini tarafindan kesin olarak yasaklanmasi, faizin 6nemli bir
isleve sahip oldugu giinlimiiziin kapitalist ekonomik sistemi i¢inde, islami prensipleri
esas alan alternatif finasal araclar ortaya ¢ikarmistir. Faizsiz finans sistemini olusturan
faizsiz finansal araglar, islam dini tarafindan mesru kabul edilen ticari faaliyetlerin

finansmanu ile kar ve zarara katilma esasina dayanmaktadir.?®

Faizsiz finans sistemi i¢inde yer alan finansal aracilar, islami prensiplere dayali
organize bir piyasa olusmasimi saglayarak, fon sunanlar ile fon talep edenleri
bulusturmaktadir. Finansal aracilar, tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlari, faizsiz
finansman presipleri dahilinde ticaret ve sanayide degerlendirerek, olusan kar veya

zarar tasarruf sahipleri ile paylasirlar.?

27 {smail Ozsoy, Bir Faiz Sorusturmasi, 2003: Yeni Umit Dergisi, say1 60, Nisan-May1is—Haziran.
(http://www.yeniumit.com.tr) aktaran Kamil Giingor, Bir Finansal Ara¢ Olarak Katihm Bankaciligi,
Istanbul: TKBB Yayimnlari , 2009, s.220

28 Aktepe, islam Hukuku Cercevesinde Finansman ve Bankacilik, s.43-44

29 Kamil Giingér, Bir Finansal Ara¢ Olarak Katihm Bankaciligl, istanbul: TKBB Yayinlar1 , 2009,
s.211
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Sekil 3.’de faizsiz finans sisteminin unsurlar1 sematik olarak gosterilmistir. Faizsiz
finans sisteminin, klasik finans sisteminden ayirici 6zelligi, faizsiz finansal araglar ile
idari ve hukuki diizen yaninda islami presiplerin uygulanmasina imkan veren zemindir.
Bu zemin, islami prensipleri referans alarak olusturulan hukuki veya idari diizenlemeler

ile sozlesme serbestisi ilkesi i¢inde kurulan sézlesmelerle oriilmektedir.

Sekil 3. Faizsiz Finans Sistemi

Edenler

Hukukive idari
Diizen

Faizsiz
Finansal
Araclar

Finansal
Aracilar

islami
Prensipler

Fon
Talep
Edenler

Aract kurumlarin sundugu {riinlerin ve islemlerin islami prensiplere uygunlugu,
genelde aract kurumlar biinyesinde olusturulan danisma kurullarn tarafindan
onaylanmaktadir. Faizsiz finans alaninda faaliyet gosteren kurumlarda danigma kurulu
olusturmak baz1 iilkelerde yasal zorunluktur. Ulkemizde ise danisma kurullar: ile ilgili
olarak mevzuattan kaynaklanan bir zorunluluk bulunmamakla birlikte, faizsiz finans
sistemine olan giivenin tesisi ve devami i¢in faizsiz finans alaninda faaliyet gosteren
aract kurumlar, genellikle islami ilimler alanindaki akademisyenlerden olusan
kisilerden, kendi inisiyatifleri ile danisma kurullar1 olusturmaktadirlar.®® Faizsiz finans

alaninda faaliyet gosteren kurumlarin danigma kurulu olusturmasinin zorunlu tutulmasi,

% Yanpar, a.g.e. s.106-108
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faizsiz finansal araglarin uluslararasi standart belirleyicilerin (AAOIFI, IFSB gibi.)
yayinladigr standartlara uyumlu olmasinin saglanmasi; BDDK, TCMB, SPK gibi
diizenleyici kurumlarin ¢atis1 altinda Islami Denetleme Kurulu olusturulmasi gibi

goriisler iilkemizde halen tartisilmaktadir.!

Faizsiz finans sisteminin, islam dininin mesru gordiigi ticari faaliyetlerin finansmani ile
kar ve zarara katilma esasina dayanmas1 gerektigi daha énce ifade edilmisti. Islam dini
tarafindan haram kilinmis yontemleri kullanmadan ve yasak {iriinler satmadan karsilikli
rizaya dayanan alim satim ve ticari faaliyetlerde bulunmak mesru kabul edilmektedir.®?
Bu baglamda, faizsiz finans sistemi i¢in dnemli bir ilkenin de faizsiz finans araglari ile
finansman1 gerceklestirilecek olan alim satim ya da kiralama islemlerinin, islam dini

tarafindan mesru kabul edilen s6zlesmelere dayali olmasi geregidir.

Faizsiz finans sistemine ait finansal araglarin getirilerinin, faizli sistemdeki benzer
finansal iriinlerin getirileri ile paralellik seyretmesi, faizsiz finans sistemine getirilen
genel bir elestiridir. Faizsiz finans sisteminde ¢alisan kurumlarin (Ulkemizde agirlikli
olarak katilim bankalaridir.) topladiklar1 fonlar, faiz tahhahiidii ile kabul edilmis borg
degil, isletme vaadiyle kabul edilen sermayedir. Dolayisiyla topladiklari fonlarin
sermaye maliyeti baglangicta sifirdir. Toplanan fonlarin kullandirilmasi ile olusan kar

veya zarar toplanan fonlarim sahipleri ile katilma oranlar1 nispetinde paylasiimaktadir.®

Ulkemizde faizsiz finans, agirlikli olarak katilm bankalarinin sundugu iiriin ve
hizmetlerden olusmaktadir. Katilim bankalar1 ile faizli bankalar ayni sektorde
olduklarindan, piyasalarini belirleyen faktorler de aymidir. Ayrica, katilim bankalari,
topladiklar1 fonlar1 agirlikli olarak murabaha (pesin alim vadeli/taksitli satim) ve
finansal kiralama yontemleri vasitasiyla fon olarak kullandirmaktadirlar. Murabaha
islemlerindeki kar hadleri ve finansal kiralama islemlerindeki kiralama hadleri, rekabet

kosullar1 altindaki piyasa dengeleri ile belirlendiginden, fon kullandirimlarinda

31 Davut Pehlivanl, Diinya islami Denetleme Kurulu Uygulamalari ile Tiirkiye Faizsiz Bankacilik
Sektorii Uygulamalar1 Karsilagtirmasi, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1:552, 2011,
5.59-66.

32 Aktepe, Sorularla Katihm Bankacihg, s.13

% a.g.e. s.82-83
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belirlenen kar veya kira hadleri ile toplanan fonlarin sahiplerine bunlardan aktarilan

getiriler piyasa ile paralelik gostermektedir.®*

Katilim bankalarimin, fon kullandirimlarinin yaklasik %90°1 murabaha islemlerinden
olusmaktadir.®® Faizsiz finans sistemine fon sunanlarin, piyasa egilimine yakin getiriler
elde etme beklentileri, sabit bir kar payr anlasmasi igeren murabaha ve sabit bir kira
anlagmasi igeren finansal kiralama iglemlerinin fon kullandirimlarinda agir basmasina
neden olmustur. Faizsiz finans sistemine iliskin ortaya ¢ikan bu goriiniim, musaraka ve
mudaraba yontemleri ile fon kullandirimlarinin geri planla birakilmasi, danigsma

kurullarinda yer alan akademisyenler tarafinda da elestiri konusu yapilmaktaadir.3®

1.2.2 Tiirkiye’de Faizsiz Finans Sistemi

Tiirkiye’deki ilk faizsiz finans kurulusu 1975 yilinda ¢ikartilan bir Kararname ile
kurulan Devlet Sanayi ve Isci Yatiim Bankasi (DESIYAB)’dir. Bankanin %85’
Hazineye ait olup, belirli bir miiddet sonra bankanin halka acilmasi ve faizsiz calisan
ozel bir banka olmasi hedeflenmistir.3” Ancak, banka yonetim kurulu 1978 yili
sonrasinda politik gerekgeler ile faizli sisteme gegme karari almustir.®® Faizsiz finansa
iligkin diger ilk Orneklerden birisi de Kar ve Zarar Ortakligi Belgesi (KZOB) nin
¢ikarilmasina verilen izindir.®® Ancak, Kar ve Zarar Ortakligi Belgeleri yaygin bir

kullanim alan1 bulamamustir.

Esas olarak Tirkiye’de faizsiz finans siteminin temelleri, donemin Basbakan1 Turgut
OZAL’1n ortaya koydugu politik strateji ve kisisel gayretlerinin bir neticesi olarak
cikartilan, 16.12.1983 tarih ve 83/7506 sayili Ozel Finans Kurumlar1 (OFK) hakkinda
Kararname ile atilmigtir. 83/7506 sayili Kararname, giiniimiizdeki adi Katilim
Bankasina doniisen OFK’larm yasal zeminini olusturmustur. Bu Kararname

cergevesinde kurulan ilk OFK, 1985 yilinda faaliyete gegen kérfez sermayeli Albaraka

%ag.e.

% Fahrettin Yahsi, Fikhi Acidan Finans ve Altin Islemleri Tartiilmah Ilmi Toplantida Yaptig
Konusma, istanbul, 2012, aktaran Atilla Yanpar, a.g.e, s.154

3 Hayrettin Karaman, Katiim Bankalaridaki Damisma Kurulllari, (Cevrimigi)
http://www.hayrettinkaraman.net/ makale/1279.htm (Erisim Tarihi: 09.03.2015)

$"Mehmet Zeki Sayin, Faizsiz Bankacilikta Akilda Kalanlar, Turcomoney, (Cevrimigi)
http://www.turcomoney.com (Erisim Tarihi : 22.02.2015)

%8 Mustafa Ugar, Tiirkiye’de-Diinyada Faizsiz Bankacilik ve Hesap Sistemleri, Istanbul: Fey Vakfi
Yayinlari, 1993, s. 61.

¥a.g.e
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Tiirk Finans Kurumu olmustur.*® OFK’larin kurulmas: ile inanglari dolayisiyla faiz
geliri elde etmek istemeyen kisi ve kurumlarin yastik alt1 diye tabir edilen altin, doviz,
gayrimenkul seklinde tutulan tasarruflarini finans sistemine kazandirmak; 1974 yilindan
itibaren artan petrol fiyatlar1 ile Ortadogu’daki petrol {ireten Islam fiilkelerinin

tasarruflarini iilkemizin finans sistemine girmesini saglamak hedeflenmistir.*!

2001 yilinda OFK’lar 4389 sayili Bankalar Kanunu kapsamina alinmis, calisma usul ve
esaslari tamamen BDDK’nin gozetim ve denetimine tabi olmustur. 19.10.2005 tarih ve
5411 sayili Bankalar Kanunu ile OFK’larin ismi “Katilm Bankas1” olarak
degistirilmistir. 2001 ve 2005 yillarinda Bankalar Kanunu ve 2006 yilinda Bankalar
Kanununa iligkin ikincil diizenlemeler ile olusturulan hukuki ve idari diizen, 1983
yilinda bir Kararname ile temelleri atilan faizsiz bankacilik sektoriinii daha da
saglamlagtirmistir. Mevzuatsal diizenlemeler ile Tiirkiye’nin faizsiz bankacilik
sektoriinde olusturdugu giiven ve istikrarin, Tiirkiye’nin yeni finansal araglar ile islami
finansal hizmetler sektoriinde ileriye dogru atacagi yeni adimlar i¢in 6nemli bir glivence

olusturdugu sdylenebilir.

Tablo 1.’de 2013 yili itibariyle Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniiniin aktifler, mevduat
(toplanan fonlar) ve kredi (kullandirilan fonlar) biiyiikligii, banka gruplari bazinda

rakamsal deger ve oransal olarak yer verilmistir.

Tablo 1 : Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Biiyiikliigii (2013)

- TOPLANAN KULLANDIRILAN
AKTIFLER
KURULUS _ FOREAs FoREAs

SAXEST PAYIL MILYON PAYI PAYI
MILYON TL MILYON TL
(%) TL (%0) (%0)
Rt 31 1.566.189 90,4 887.824 93,5 963.701 89.5
Bankalar:
Katulm 4 96.086 5.5 61.495 6.5 67.219 6.2
Bankalan
Kalkinma ve
B 13 70.136 4.1 (V] (V] 46.575 4.3
Toplam 48 1.732.411 100 949.319 100 1.077.495 100

Kaynak : TKBB, Tiirk Finans Sisteminde Katihim Bankalar, Istanbul, 2014, s.3.

40 Saduman Okumus, Interest-Free Banking in Turkey: A Study of Customer Satisfaction and Bank
Selection Criteria, Journal of Economic Cooperation 26, 2005, s. 55

! Fahrettin Yahsi, Ozel Finans Kurumlarimin Mevzuat Seriiveni, (Cevrimigi) http://www.tkbb.org.tr/
Documents/KoseYazilari/20130724152628.pdf (Erisim Tarihi : 22.02.2015)
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Katilm bankalarmin, 2013 yili itibariyle toplanan fonlarda (mevduat) %6.5,
kullandirilan fonlarda (krediler) %6,2, aktiflerinin biiyiikligli olarak %35,5 oraninda,

bankacilik sektoriinden pay aldigr goriilmektedir.

Katilim bankalarinin toplam bankacilik sektoriintin aktiflerinden aldig1 payin, mevduat
ve kredi biiyiikliiklerinin gerisinde kalmasinin temel sebebi olarak, faizsiz finans
esaslarina gore faaliyetlerini siirdiiren katilim bankalarinin, aktiflerinde tutabilecekleri
menkul kiymetlerin (devlet i¢ bor¢lanma senetleri, 6zel kesim bono ve tahvilleri v.b.)
sinirlt olusu gosterilebilir. 2013 yil1 itibariyle bankacilik sektoériinde menkul kimetlerin
aktifler icindeki payr tutar olarak 286.730 Milyon TL, oransal olarak %16.6’dur.
Sektoriin toplam menkul degerlerinin %52.5’si degisken faizli, %44.9’u sabit faizlidir.
Menkul degerlerin %2.6’s1 ise faize duyarli olmayan kiymetlerden olusmaktadir.*?
Goriildigl tlizere, katilim bankalarmin, faizsiz finansman esaslarina gore aktiflerinde
tutabilecekleri menkul kiymetler, diger banka tiirleri ile kiyaslandiginda oldukc¢a diisiik

seviyelerdedir.

Sekil 4, 5 ve 6’da 2000-2013 yillar1 arasinda katilim bankalarinin, bankacilik
sektoriindeki aktif, mevduat (toplanan fonlar) ve kredi (kullandirilan fonlar)

biytikligiindeki seyrine yer verilmistir.

Sekil 4. Katihm Bankalar1 Aktif Biiyiikliigiiniin Bankacilik Sektoriindeki Payinin
Seyri (2000-2013)

—o— Katilim Bankalarinin Bankacilik Sektériandeki Aktif Payi (26)

6,00% 5,55%
5,13% _®
5,00% 4,61%
4,312
4’/0’30/0//0/
4,00% o,
| 3,00% - | | 2,75%

. 2,33% 2.44%
2,13% 2,01%
1,83%
2,00% \ /.___/

1,08%
1,00% R 4

0,00%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kaynak : TKBB, Tiirk Finans Sisteminde Katihm Bankalari, Istanbul, 2014, 5.12.

42 BDDK, Tiirk Bankacihik Sektorii Genel Goriiniimii, Aralik 2013, Say1 2014/1, 5.36-37.
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Sekil 5. Katilim Bankalar1 Mevduat (Toplanan Fon) Biiyiikliigiiniin Bankacihik
Sektoriindeki Paymin Seyri (2000-2013)

—4—Katilim Bankalarinin Bankacilik Sektoriindeki Toplanan Fon Payi (%)

4,02% 4,06%

Kaynak : TKBB, Tiirk Finans Sisteminde Katiim Bankalari, Istanbul, 2014, s.14

Sekil 6. Katilim Bankalar1 Kredi (Kullandirilan Fon) Biiyiikliigiiniin Bankacilik
Sektoriindeki Paymin Seyri (2000-2013)

—+—Katim Bankalarinin Bankacilik Sektériindeki Kullandirilan Fon Pay (%)

6,24%

|
6,03%
>

=

395% 5,799 5,80%
AT

Kaynak : TKBB, Tiirk Finans Sisteminde Katiim Bankalari, Istanbul, 2014, s.16.

Sekil 4, 5 ve 6’dan goriilebilecegi lizere, katilim bankalarin aktifler, mevduat (toplanan
fonlar) ve krediler (kullandirilan fonlar) bazinda bankacilik sektoriinden aldigi pay
istikrarli bir seyir ile artmistir. 2001 ve 2005 yilinda Bankalar Kanunun’da
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gerceklestirilen mevzuatsal diizenlemeler ile faizsiz bankacilik sektoriinde olusan giiven

ve istikrarin, bu seyrin olusmasinda 6nemli bir etkisi oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye’de, faizsiz bankacilik alanindan sonra, sermaye piyasalar ve sigortacilik
sektoriinde de islami prensipler ile uyumlu yeni finansal araglar gelistirilmeye
baslanmustir.*® Farkli sektorlerde, islami prensipler ile uyumlu yeni finansal araglarin
giiven ve istikrar i¢inde gelisebilmesi i¢in faizsiz bankacilik 6rneginde oldugu gibi
mevzuatsal diizenlemeler ile birlikte diizenleyici ve denetleyici kurumlarin roliiniiniin

onemli olacagi sOylenebilir.

1.2.3 Uluslararas: Islami Finans Organizasyonlari

Sermayenin kiiresel sistem i¢inde serbest¢e dolastigi bir diinyada, islami finans alaninda
faaliyet gosteren kuruluslarin ve bu kuruluslar tarafindan kullanilan finansal araglarin,
uluslararasi finans sistemi icinde giliven ve istikrar icinde faaliyet gOsterebilmesi i¢in
thitiyaca uygun ve seffaf standartlarin bulunmasi temel bir ihtiya¢ haline gelmistir. Bu
ihtiyact karsilamak ve uluslararasi genel kabul goérmiis standartlarmn, islami finans
sistemine de uyarlanmasini1 saglamak iizere, iilkelerin diizenleyici kuruluslarinin veya
faizsiz finans sistemi i¢inde faaliyet gosteren Ozel sektor kuruluslarinin katilimi ile

uluslarasi organizasyonlar olusturulmustur.

Islami finans sisteminde faaliyette bulunmak ya da yeni faizsiz finans araglar
gelistirmek ve yayginlagtirmak isteyen {llkeler, bu tiir organizasyonlara katilim
saglamakta, yasal diizenlemeleri ile genel kabul gérmiis islami finans standartlar
arasinda uyumlagtirmaya giderek, islami finans sektoriinde aktif olmaya
caligmaktadirlar. Tiirkiye’deki diizenleyici kuruluslarin ve sektor temsilcilerinin, 2010
yilindan itibaren bu tiir organizasyonlara aktif katilim sagladiklari ve diizenlemeleri

takip ettikleri goriilmektedir.

Bu béliimde, uluslararasi alanda etkili olan ve diizenlemeleri iilkemiz tarafindan takip

edilen ve/veya edilebilecek organizasyonlar hakkinda bilgi verilecektir.

43 Neova Sigorta, Faizsiz Sigortacihk, (Cevrimigi) http://www.neova.com.tr/hakkimizda/faizsiz-
sigortacilik/ (Erisim Tarihi 24.02.2015) ; TSB, Biilten (Arahk-2012) (Cevrimigi)
http://www.tsb.org.tr/Default.aspx?pagel D= 695&srch=tekaf%C3%BCI (Erisim Tarihi: 24.02.2015)
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1.2.3.1 Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB)

IFSB*, Malezya’nin bagkenti Kuala Lumpur’da 3 Kasim 2002 tarihinde resmen
kurulmug ve 10 Mart 2003 tarihinde faaliyetlerine baslamistir. Bankacilik, sermaye
piyasas1 ve sigortacilik hizmetlerini kapsayacak sekilde, islami finansal hizmetler
sektoriiniin  saglamhigini, istikrarini, seffafligini ve islami prensiplere uyumunu

saglamak amaciyla hizmet vermektedir.**

IFSB, kendisine amag¢ edindigi misyonu gerceklestirmek icin faiz icermeyen yatirim
araglarint ve finansal hizmetleri tercih eden yatirnmcilara yonelik uluslararasi
diizenlemeleri takip ederek, iilkelerin diizenleyici kuruluslar1 ve sektor katilimcilarina
yonelik standart ve rehberler hazirlamakta, gelismeler ile yeni uygulamalar konusunda

iiyeleri bilgilendirici seminerler organize etmektedir.*®

IFSB Aralik 2014 itibariyle 59 diizenleyici ve denetleyici otorite, 8 uluslararasi
diizeyde hiikiimetler aras1 oganizasyon, 112 finansal kurulus ve profesyonel firma, 5

sektdr diizenleyicisi organizasyon olmak {izere toplam 184 iiyeden olusmaktadir.*°

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), yatirimcilara yeni finansal hizmet, sirketlere ise
alternatif finansman kaynaklarinin sunulmasi ve tlilkemiz mali piyasalarinin yatirimlar
icin daha ¢ekici hale gelmesi amaciyla 2010 yili Agustos ayinda yardimci iiye olarak,

2013 yilinda ise tam iiye olarak IFSB faaliyetlerine katilim saglamaya baslamistir.*’

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) da islami finansal hizmetlerin
diizenlenmesi ve denetiminde en iyi uygulamalarin gelistirilmesi, duyurulmasi ve
standardizasyonun saglanmasina yonelik calismalar yiiriiten IFSB faaliyetlerinden

yararlanmak amaciyla Aralik 2010 tarihinde iiye olmustur.*®

Tiirkiye’de islami finansal hizmetlerin temeli 1983 yilinda faizsiz bankacilik alaninda

gerceklestirilen diizenlemeler ile atilmis ve sonrasindaki gelismeler de yine faizsiz

* Calismamizda kurulusun “The Islamic Financial Services Board “ orijinal isminin kisaltilmasi olan
IFSB kullanilacaktir.

4 IFSB, About IFSB, (Cevrimigi) http://www.ifsb.org/background.php (Erisim Tarihi: 22.02.2005)

4 SPK, Uluslararasi Faaliyetlerimiz, (Cevrimici) http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid
=772&submenuheader=4 (Erisim Tarihi: 22.02.2005)

46 |FSB, About IFSB.

47 SPK.

48 BDDK, Uluslararasi iliskiler, (Cevrimigi) http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/
Uluslararasi_lliskiler/10549uluslarasiiliskiler.pdf (Erisim Tarihi :22.02.2005)
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bankacilik ekseninde gergeklesmistir. Tam 27 yil sonra, 2010 yilinda, bu defa sukuka
iliskin SPK mevzuatinda gergeklestirilen diizenlemeler ile islami finansal hizmetlere
iliskin farkli bir alanda yeni bir ivme baslatilmistir. SPK ve BDDK gibi finansal
sektoriin iki Onemli diizenleyici ve denetleyici otoritesinin, 2010 yilinda IFSB
faaliyetlerine aktif {iye olarak katilmalarinda sukuka iliskin baslatilan ¢aligsmalarin rol
oynadigi ve Tirkiye’nin uluslararasi organizasyonlara fiyeliklerin, islami finansal
hizmetler alaninda iilkemizin ileriye yonelik iradesini gosteren 6nemli bir adim oldugu

sOylenebilir.

1.2.3.2 Islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI)

AAOIFI*, islami finans kurumlari ve islami hizmetler sektorii i¢in muhasebe, denetim,
yonetisim, etik ve fikih (sharia) standartlarini hazirlayan, kar amaci gilitmeyen
uluslararasi bir organizasyondur. Uluslararasi 6zerk bir kurulus olarak AAOIFI, merkez
bankalari, islami finans kurumlar1 ve wuluslararasi islami bankacilik ve finans
sektoriindeki diger katilimcilardan olusan, toplam 40 iilkeden 200 iiye tarafindan
desteklenmektedir. AAOIFI tarafindan 48 fikih, 26 muhasebe, 5 denetim, 7 yonetigim
ve 2 etik olmak lizere bu giine kadar toplam 88 standart yayimlanmistir. AAOIFI,
Bahreyn, Dubai, Urdiin, Liibnan, Katar, Sudan ve Suriye’de standartlarinin uyarlanmasi
icin destekte bulunmaktadir. Avustralya, Endonezya, Malezya, Pakistan, Suudi
Arabistan ve Giiney Afrika’da ki diizenleyici oteriteler AAOIFI standartlarini temel

alan rehberler hazirlayarak yayimlamislardir.*®
AAOIFI’nin amaglarini su sekilde siralamak miimkiindiir.>°

a) Islami finans kuruluslari icin muhasebe ve denetim anlayisim gelistirmek.

b) Bu anlayis1 egitimler, konferanslar ve sempozyumlar diizenlemek, siireli
yaymlar c¢ikarmak ve arastirmalar hazirlamak gibi yollarla yaymaya ve

uygulamaya ¢alismak.

*Caligmamizda kurulusun “Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
institutions” orijinal isminin kisaltilmas1 olan AAOIFI kullamlacaktir.

4 AAOIFI, About AAOIFI, (Cevrimigi) http://www.aaoifi.com/en/about-aaoifi/about-aaoifi.html
(Erisim Tarihi: 22.02.2005)

50 AAOIFI, Shari’a Standards. Cev. Ishak Emin Aktepe ve Mehmet Odabas. Istanbul: TKBB, 2012. s.
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¢) lislami finans kuruluslari icin hazirlanan ve hayatin tiim alanlarim diizenleyip
kusatan Islam hukukuna ait hiikiimler ile ilkeler yaninda bu kuruluslarin ortaya
cikardigr toplum yapisini da esas alan islami standartlar1 hazirlamak,

yayimlamak, aciklamak, incelemek ve tashis etmek.

d) Islami finans kurulusuna ait finansal tablolar1 kullananlarin verilen bilgilere
giivenini artirmak ve onlar1 bu kuruluglarla ¢alismaya (yatirimlar, finansman,

mevduat yatirma ve bankacilik hizmetlerinden yararlanma) tesvik etmek.

AAOIFI biinyesinde Fikih Kurulu ile Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurulu adinda
iki kurul faaliyet gostermektedir. Bu kurullarda Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Yakin
Dogu Asya iilkelerinden temsilciler bulunmakta, Tiirkiye’den ise kamu kurumu ya da
kamu niteligini haiz kurum veya 6zel sektor kuruluslarindan herhangi bir iiye yer

almamaktadir.

1.2.4 Faizsiz Finans Araclari

Calismamizin 0nceki boliimlerinde finansal sistemin iki temel unsurunu, sisteme fon
sunanlar ve sistemden fon talep edenlerin olusturdugunu, fon sunanlarin ellerindeki
harcama fazlasini (tasarruf) finansal sistemin araclar1 vasitasiyla, beklenen bir getiri
karsiliginda, belirli bir siire i¢in 6diing vermeyi kabul eden taraflari; fon talep edenlerin
ise, fon sunucular1 tarafindan sisteme yoneltilen fonlari, finansal sistemin araglar
vasitastyla ve fon sunucularinin beklentilerine karsilik vererek finansal sistemden
¢ekenler oldugunu sdylemistik. Fonlarin, fon sunanlar ve fon talep edenler arasindaki
transferini saglayan araclar da genel bir tanim ile finansal araclar olarak ifade

edilmektedir.

Bu boliimde, faizsiz finans sistemi iginde fon sununlar ve fon talep edenlerin
yararlanabilecegi, islami prensiplere gore iilkemizde genel kabul gérmiis ve finans

piyasalarinda islevsellik kazanmis faizsiz finans araclari hakkinda bilgiler verilecektir.

1.2.4.1 Fon Sunanlarin Yararlanabilecegi Faizsiz Finans Araclari
1.2.4.1.1 Ozel Cari Hesaplar

Ozel cari hesaplar, 5411 sayili Bankacilik Kanunu kapsaminda katilim bankalarinda

acilabilen ve istenildiginde kismen veya tamamen her an geri c¢ekilebilme ozelligi
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tastyan ve karsilifinda hesap sahibine herhangi bir getiri 6denmeyen fonlarin
olusturdugu hesaplar1 ifade eder. Ozel cari hesaplarda, hesap sahibinin talep hakki ve
katilim bankasinin ddeme yiikiimliiliigii yatirilan tutar kadardir. Ozel cari hesaplarda
biriken tasarruflarin bir bolimii, ihtiyath likidite yonetimi esaslar1 gozetilmek suretiyle
islami prensiplere uygun fon kullandirimlarina konu edilebilmektedir. Katilim
bankalarinin, 6zel cari hesaplardan gergeklestirilen fon kullandirimlarindan elde edilen

getiriyi hesap sahibine 6demesi zorunlu degildir.

1.2.4.1.2 Katilma Hesaplari

Katilma hesaplari, 5411 sayili Bankacilik Kanunu kapsaminda katilim bankalarina
yatirtlan fonlarin bu kurumlarca kullandirilmasindan dogacak kar veya zarara katilma
sonucunu veren, karsiliginda hesap sahibine onceden belirlenmis herhangi bir getiri
6denmeyen ve anaparanin aynen geri 6denmesi garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu
hesaplar1 ifade eder. Hesap sahibi, fonu yatirdigi anda belirlenen bir kar ve zarara
katilma orami ile sisteme dahil olur. Katilim bankalar1 ise yatirilan fonlar1 islami
prensiplere uygun fon kullandirimlarina konu ederek getiri saglamaya gayret eder.
Katilma hesaplarinda, hesap sahibinin talep hakki ve katilim bankasinin 6deme
yiikiimliiliigli, vade sonunda olusan kar veya zarar ile hesap sahibinin kar veya zarara

katilma oranina gore olusacak tutar kadardir.

1.2.4.1.3 Faizsiz Yatirim Fonlari

Yatirnm fonlari, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu kapsaminda tasarruf
sahiplerinden katilma pay1 karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf
sahipleri hesabina, inanc¢li miilkiyet esaslarmma gore, varliklar ve islemlerden olusan
portfdy veya portfdyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan igtiiziik
ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligimi ifade eder. Yatirim fonlari,
topladiklar1 paralar karsiliginda hisse senedi, tahvil/bono, 6zel sektoér borglanma
araglari, ters repo gibi sermaye piyasasi araclarindan ve altin ile diger kiymetli
madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Her bir yatirimci, fonun sahip oldugu
portfoylin bir kismmi temsil eden katilma paymi satin alarak fona katilim

saglamaktadir.>

5 Yanpar, a.g.e., 5.196
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Faizsiz yatirim fonlar1 temel olarak klasik yatirim fonlari ile ayni isleve sahiptir. Faizsiz
yatirim fonlarmi klasik yatirim fonlarindan ayiran iki 6nemli nokta bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, faizsiz yatirim fonlariin yonetim ve hukuki yapilarinin (i¢ tiiziik) islami
prensiplere uyumlu olmalaridir. ikincisi ise, faizsiz yatirim fonlarinin yatirim yaptiklari
alanlarin islami prensipere uygun olmasi zorunlulugudur.>® Faizsiz yatirim fonlarmnmin
portfoylerinde katilma hesaplari, kira sertifikasi, gayrimenkul sertifikasi, kiymetli
madenler, secilmis hisse senetleri gibi islami prensiplere uygun olabilecek varliklar yer

alabilmektedir.

1.2.4.1.4 Faizsiz Emeklilik Fonlar:

Emeklikik fonlar1, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
kapsaminda emeklilik sirketi tarafindan emeklilik sozlesmesi cergevesinde alinan ve
katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi
ve inang¢li miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla ictiiziik ile olusturulan ve tiizel
kisiligi bulunmayan malvarligin1 ifade eder. Emeklilik fonlarinin iglevi, yatirim
fonlarimin islevi ile benzerlik gostermekle birlikte, emelilik fonlar1 Bireysel Emeklilik
Sistemi’nin bir parcasidir. Bireysel Emeklilik Sistemi, aktif ¢alisma yasami boyunca
yapilacak diizenli tasarruflarin uzun dénemli yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik
doneminde bireylerin finansal agidan daha rahat etmesi i¢in giivenli bir sekilde tasarruf
yapilmasini, bu tasarruflarin ayrica yatirirma c¢evrilmesini saglayan 6zel bir emeklilik
sistemidir. Yatirimlar ile elde edilen birikim, emeklilikte ister toplu para ister emeklilik

maast olarak alinabilir.>®

Islami prensipler acisindan faizsiz emeklik fonlar1 ile faizsiz yatirm fonlarinin
isletilmesi aynmi ilkelere tabidir. Faizsiz yatinm fonlarininin portfoylerinde; katilma
hesaplari, katilim endeksine uygun hisse senetleri, altin ve kiymetli madenler, faizsiz
menkul kiymet yatirim fonlari, Tiirkiye’de veya yurtdisinda ihra¢ edilen sukuk, kira

sertifikas1 vb. faizsiz bor¢lanma araglar1 yer alabilmektedir.>*

2 a.g.e.

%3 Katilim Emeklilik, Faizsiz Bireysel Emeklilik Nedir?, (Cevrimigi) https://www.katilimemeklilik.
com.tr /faizsiz-bireysel-emeklilik-nedir.aspx?pagelD=151 (Erigim Tarihi: 01.03.2014)

54 Katilim Emeklilik.
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1.2.4.2 Fon Talep Edenlerin Yararlanabilecegi Faizsiz Finans Araclari
1.2.4.2.1 Karz-1 Hasen

Karz-1 hasen, menfaat diisiinmeden, hayir i¢in bor¢ vermek demektir.>® Miisliimanlarin
birbirlerine yardim etmeleri tesvik edilmistir. Bir kimseye standart/misli bir mali ya da
paray1 bor¢ olarak verip ihtiyacim1 karsilamasina yardimei olmak ve bir miiddet sonra
fazlalik sartt kosmaksizin sadece verilen miktar1 geri almak da bir nevi

yardimlasmadir.®®

Maddi sikintiya diismiis bir kisiye finansal yardim yapmak {izere ihtiya¢ duydugu
meblagi verip hi¢bir menfaat temin etmeden verilen borcu ayniyla geri almak karz-1
hasen olarak adlandirilir. Karz-1 hasen iliskisinde, alacakli verdigi miktar1 geri hakkinda
sahipken, bor¢lu aldigi miktar1 geri 6demekle yiikiimlidiir. Karz-hasen akitlerinde vade

belirlenebilir.®’

Katilim bankalar1, 6zel cari hesaplari vasitasiyla topladig ve karsiliginda hesap sahibine
herhangi bir getiri 6denmeyen fonlari, karz-1 hasen akitleri ile ihtiya¢ sahibi
miisterilerilerine kullandirabilmektedirler. Katilim bankalar1 disinda, karz-1 hasen

akitlerinin organize finansal sistem i¢inde yaygin bir kullanim alan1 bulunmamaktadir.

1.2.4.2.2 Kurumsal/ Bireysel Finansman Destegi (Murabaha)

5411 sayili Bankacilik Kanunu kapsaminda katilim bankasi ile fonu kullanacak isletme
arasinda akdedilecek sozlesme dahilinde, isletmenin ihtiya¢ duydugu her tiirlii emtia,
menkul kiymet, gayrimenkul, hak ve hizmet bedelinin satictya ddenmesi kosuluyla
isletmenin bor¢landirilmasi islemi kurumsal finansman destegi; bireysel ihtiyaclar igin,
gercek kisi alicilarin dogrudan saticilardan aldiklart mal veya hizmet bedelinin, katilim
bankas1 tarafindan saticitya 6denmesi kosuluyla alicinin borg¢landirilmas: islemi ise
bireysel finansman destegi olarak adlandirilmaktadir. Bu yontemle kullandirilacak
fonlarla ilgili alim satima iliskin belgenin bir suretinin katilim bankasinca muhafazasi

Bankacilik Kanununca zorunlu tutulmustur.

5 Sebahattin Zaimoglu, islam Ekonomisinin Temelleri, Istanbul: Sabahatttin Zaim Univ. Yaynlari,
2010, s.82

5% Aktepe, Islam Hukuku Cercevesinde Finansman ve Bankacilik, s. 44

57 Aktepe, Sorularla Katihm Bankacihigy, s.19
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Bankacilik Kanunu ile kurumsal / bireysel finansman destegi olarak adlandirilan bu fon
kullandirma yontemine faizsiz finans alaninda murabaha ya da pesin alim-taksitli satim
adlar1 da verilmektedir.>® Bir mal veya hizmetin bedelini taksitle demek isteyen bir kisi
ya da sirket, saticiyla sdzlesmesini tamamlamadan Once katilim bankasina gelerek sz
konusu mal veya hizmetin sahibinden pesin bedelle alinarak, kendisine taksitle
satilmasini ister. Katilim bankasinin, kendisinden talep edilen mal ya da hizmeti satin
alip taksitli satmasiyla miisteri, arzu ettigi mala ulasmakta ve bedelini taksitle katilim

bankasina 6demektedir.>®

Kurumsal / bireysel finansman destegi isleminde mali veya hizmeti temsil eden belge
(fatura) alic1 adina diizenlenir. Malin veya hizmetin satin alinmasi ve teslimi islemleri,
katilim bankasi ile katilim bankasi miisterisi arasinda vekalet akdi ile gergeklestirilir.
Bir kisi ya da sirketin katilim bankasindan talep ettigi mal islami prensipler acisindan
alim satima uygun degilse murabaha yapilamaz. Bu bakimdan i¢ki, kumar malzemeleri,

miistehcen yayinlar vesaire murabahaya konu olamaz.®

Murabaha, kisa vadeli getiri olanagi sunmasi, islemin hizli ve belirsizliklerin az olmasi
nedeniyle iilkemizde ve diinya genelinde ragbet goren bir yontemdir. Faizsiz sistemde
calisgan kurumlar agirlikli olarak murabaha yontemi ile finansman destegi
saglamaktadirlar.%! Taksitli satis sirasinda, pesin alinan malin maliyeti iizerine ilave
edilecek kar payi, katilim bankasi ve miisterinin karsilikli anlagmasi ile belirlenir.
Vadeye gore belirlenen kar pay1 oranlari ile faiz oranlari piyasa egilimi olarak paralellik
arzetmektedir. Bunun sebebi, katilim bankalarinin, katilim hesab1 agan tasarruf
sahiplerine, faize dayali ¢alisan bankalarin sagladig1 getiriye yakin getiriler saglamak

istemeleridir.52

1.2.4.2.3 Kar-Zarar Ortakhg Yatiromi (Mudaraba)

5411 sayilh Bankacilik Kanunu kapsaminda katilim bankalarinca gergek ve tiizel

kisilerin tiim faaliyetlerinden veya belirli bir faaliyetinden veya belirli bir parti malin

5 Halil ibrahim Bulut ve Biinyamin Er, Katihm Finansmani, Katihm Bankacihg ve Girisim
Sermayesi, TKBB Yayin No: 3, istanbul, 2012, 5.30

%9 Aktepe, Faiz ve Finansman Hadisleri, s.63

60 Aktepe, Sorularla Katihm Bankacihgy, s.84

61 Ahmet Tok, islami Finans Sistemi Cercevesinde Sukuk (islami Tahvil) Uygulamalari, Katihm
Bankalari ve Tiirkiye A¢isindan Degerlendirmeler, Ankara: Yeterlilik Etiidii (SPK Hukuk sleri
Dairesi), 2009, s. 9

62 Yanpar, a.g.e., s. 154-160
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alim satimindan dogacak kar ve zarara katilmak iizere bu kisilere fon kullandirilmasi
islemidir. Bu yontem ile fon kullandirmak i¢in, fonu kullanacak olan gergek ve tiizel
kisilerle Kar-Zarar Ortakligi Yatinm Soézlesmesi diizenlenir. Katilim bankasi, fon
kullandirdig1 gercek ve tiizel kisilerin kar ve zararina, sozlesmede belirlenen oranlarda
katilir. Bu sozlesmede, projenin karliligindan bagimsiz olarak 6nceden belirlenmis

tutarda kar garanti edilmesine dair hiikiimler yer alamaz.

Bankacilik Kanunu ile kar-zarar ortakligi yatirirmi olarak adlandirilan bu fon
kullandirma yontemine faizsiz finans alaninda mudaraba adi da verilmektedir.®®
Mudaraba, bir tarafin emegini diger tarafin sermayesini koyarak kurdugu bir adi
ortakliktir.®* Tamamen giivene dayali bir ortaklik modeli olan mudarabada, karin daha
onceden belirlenen ve anlasilan bir oran iizerinden taraflar arasinda paylasilmasi, zararin
ise sermaye sahibi tarafindan karsilanmas1 esastir.%® Katilim bankacilig1 uygulamasinda,
bir mudaraba islemi neticesinde bir zarar olusmasi halinde, tiim zarar1 fonu kullandiran

sermayedar olarak katilim bankasinin tistlenmesi gerekecektir.

Mudaraba isleminde sermaye isletmeci ortaga emanettir. Kasit, kusur ya da sozlesme
sartlarina muhalefet varsa isletmeci ortak sermayeyi paylasim oraninda tazminle
yiikkiimlii olur. Bu hallerde tazminati garantiye almak i¢in katilim bankasi tarafindan
bastan teminat almabilir.%® Belirsizligin yiiksek olmasi ve finanse edilebilecek nitelikte
girisimei bulmanin zorlugu nedeniyle, mudarada bir finansal ara¢ olarak katilim

bankalari tarafindan az tercih edilen bir fon kullandirma yontemi olmustur.

1.2.4.2.4 Ortak Yatirnmlar (Musaraka)

Ortak yatirnmlar, 5411 sayili Bankacilik Kanunu kapsaminda gelisme potansiyeli
tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketlerin sermayelerine, taraflar arasinda diizenlenecek
sozlesme hiikiimleri ger¢evesinde edinilecek ortaklik paylarinin en fazla yedi yil i¢inde
halka arz yoluyla elden ¢ikarilmasi sartiyla, katilim bankalarinca istirak edilmesi veya
belirli bir yatirimin finansmanm1 amaciyla olusturulacak fonlara katilinmasidir.
Sermayeye istirak seklindeki yatirimlar igin diizenlenecek sézlesmelerde, sermayesine

istirak edilen sirketin yOnetimi hususu basta olmak iizere taraflarin hak ve

8 Bulut ve Er, a.g.e., s. 32

64 Aktepe, Sorularla Katihm Bankacihgy, s. 40

% Yanpar, a.g.e., s. 141

6 Aktepe, Sorularla Katihhm Bankacihigy, s. 42, 119
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yiikiimliiliikleri ile sermayenin halka arz edilmesi siirecine iligkin hiikiimlere yer

verilmesi zorunludur.

Bankacilik Kanunu ile ortak yatirimlar olarak adlandirilan bu fon kullandirma
yontemine faizsiz finans alaninda musaraka adi da verilmektedir.” Musarakada, bir
tarafin sermaye, diger tarafin ise emek, bilgi ve tecriibesini ortaya koydugu
mudarabadan farkli olarak, her iki taraf da hem emek hem de sermaye ortaya
koyabilmektedir.8 Ortak yatirrmin sonuglanmasindan sonra, kar veya zarar daha
onceden belirlenmis olan katilma oranlarinda paylasilir.®® Ortak yatirim, adi ortaklik
niteliginde olabilecegi gibi sermaye sirketi seklinde de kurulabilmektedir. Bankacilik
Kanunu, katillm bankalarimin  ortak yatinmlar ile sermaye sirketlerine
gerceklestirilecekleri istiraki, en fazla yedi yil icinde halka arz yoluyla elden
cikatilmasin1 zorunlu tutmaktadir. Mudarabada belirtilen sebeplerden 6tiirli, musaraka
da bir finansal ara¢ olarak katilim bankalar1 tarafindan az tercih edilen bir fon

kullandirma yontemi olmustur.

1.2.4.2.5 Finansal Kiralama (icara)

5411 sayili Bankacilik Kanunu ile 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketleri Kanununun ilgili hiikiimleri ¢er¢evesinde finansal kiralama yapma
izni katilim bankalar1 ile kalkinma ve yatirim bankalarina verilmis, mevduat bankalarina
finansal kiralama izni verilmemistir. Katilim bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalari

disinda, sadece finansal kiralama sirketleri finansal kiralama islemleri yapabilmektedir.

Katilim bankalarina verilen izin ile birlikte ayn1 zamanda bir faizsiz finans araci da olan
finansal kiralama (icara), ilgili diizenlemelerde, bir finansal kiralama sdzlesmesine
dayali olmak kosuluyla, kiralayan tarafindan finansman saglamaya yonelik olarak bir
malin miilkiyetinin kira siiresi sonunda kiraciya devredilmesi; kiraciya kira siiresi
sonunda malin rayi¢ bedelinden diisiik bir bedelle satin alma hakki taninmasi; kiralama
siiresinin malin ekonomik Omriiniin yilizde sekseninden daha biiylik bir bdliimiinii
kapsamasi veya finansal kiralama sdzlesmesine gore yapilacak kira 6demelerinin

bugiinkii degerlerinin toplaminin malin rayi¢ bedelinin yiizde doksanindan daha biiyiik

67 Bulut ve Er, a.g.e., s. 32
% a.g.e.,s. 222
% Yanpar, a.g.e., s. 145
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bir degeri olusturmasi hallerinden herhangi birini saglayan kiralama iglemini olarak

tanimlanmaktadir.

Finansal kiralama, katilim bankalarinin ¢ok sik kullandig1 ve faiz i¢ermeyen finansal
tekniklerinden biri olup, icara olarak bilinen yontemin iilkemizdeki uygulamasidir.’
Kar zarar ortaklig1 ilkesinden farkli olarak icara s6zlesemesinde onceden belirlenmis ve
sabit kilmmus bir getiri vardir.”t Kiralamanmn, varlik sahipleri i¢in mesru bir kazang
yolu, s6z konusu varlig1 kullanmak zorunda olanlar i¢in de uygun bir ticari islem oldugu
kabul edilmektedir. Bu surette katilim bankalari, hem kendi varliklarini kiraya vererek
hem de baskalarindan pesin bedelle kiraladiklar1 varliklarr vadeli bedelle kiraya vererek
kazang saglayabilmektedirler.”

1.2.4.2.6 Sukuk (Kira Sertifikasr)

Faizsiz finans literatiiriinde islami bono, faizsiz tahvil, yatirim sertifikas1 gibi isimler ile
de ifade edilen sukuk, mevcut mal (ayn), menfaat veya hizmet ya da belirli/mevcut bir
proje veya Ozel bir yatirim faaliyeti halinde bulunan varliklar iizerinde sayi (yaygin)

ortak miilkiyeti ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde ihrag edilen sertifikalardir.”

2000’li yillarin baglarindan itibaren ihra¢ edilerek diinya finans piyasalarinda islem
gormeye baglayan sukuklar, 2010 yilinda SPK mevzuatinda gergeklestirilen
diizenlemeler ile iilkemiz finans piyasalarinda da kira sertifikasi1 adi ile ihrag edilmeye
baslanmustir. Faizsiz finansal araglar i¢inde son dénemde popiilerlik kazanan, faizsiz
yatirnrm fonlar1 ve faizsiz emeklilik fonlari gibi yeni faizsiz finansal araglarin
gelisiminde de onemli bir yer edinen sukuklara, g¢alismamizin bundan sonraki

boliimlerinde genis kapsamli olarak yer verilecektir.

70 Hiiseyin Tung, Katihm Bankacihgi, Felsefesi, Teorisi ve Tiirkiye Uygulamasi, Istanbul: Nesil
Yaynlari, 2010, s.217

1 Tok, a.g.e,s. 9

2 Aktepe, Sorularla Katiim Bankaciligy, s .47

® AAOIFI, Shari’a Standards., s. 370
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2. FAIZSIZ FINANS ARACI OLARAK SUKUK

Bu boliimde, faizsiz finans sisteminde kullanilan ve son donemlerde faizsiz finans
alaninda popiiler bir finansal arag tiirii olarak on plana ¢ikan sukuk hakkinda temel
bilgiler sunulacaktir. Bu kapsamda, oncelikle sukuk tanimi iizerinde durulacak ve diger
finansal araclar ile olan benzerlikleri ve farkliliklar1 irdelenerek, bir finansal arag¢ olarak
kendisine Ozgiin taraflart ortaya koyulmaya calisilacaktir. Caligmamizda sukuk ele
almirken, Tiirkiye mevzuatindaki tanimlamalar ve kavramlar temel alinacak olup,
beraberinde diinya literatiiriinde karsilik gelen tanimlamalar ve kavramlara da yer

verilecektir.

2.1 Sukukun Tanim

Sukuk kelimesi Arapga “sak” kokiinden gelmektedir. Sak, kelime anlami olarak vesika
veya sertifika anlamlarini icinde barindirmaktadir.”® Sukuk, literatiirde islami tahvil,
faizsiz bono, islami finansal sertifika, islami varliga dayali menkul kiymet gibi isimlerle

de anmilmaktadir.”

Sukuk, AAOIFI tarafindan “Yatuirim sertifikalart (Sukuk), mevcut mal (ayn), menfaat
veya hizmet ya da belirli/mevcut bir proje veya ozel bir yatirim faaliyeti halinde
bulunan varhiklar iizerinde sayi (vaygin) ortak miilkiyet ifade eder sekilde ve birbirine
esit degerde ihrag¢ edilen sertifikalardir. Ancak bu sertifikalar (sukuk), sertifika
bedelleri tahsil edildikten, ihra¢ gergeklesip halka/vatirimcilara arz tamamlandiktan ve
bunlar ihrag edildikleri amag i¢in kullanilmaya baslandiktan sonra varliklar iizerinde

esit degerde ortak miilkiyet ifade ederler.” sekilde tanimlanmistir.”

Sukuk, IFSB tarafindan, “Islami prensipler ile uyumlu maddi kiymetlerdeki veya
varliklar havuzundaki nisbi sahiplik hakkini gésteren bir sertifikadir.” sekilde
tanmimlanmustir.”” Her bir sukuk sertifikas: (sak), maddi varliklardaki veya cogunlugu

maddi varliklardan olusan bir varlik havuzundaki ya da is ortakligindaki esit paylardan

"4 Yanpar, a.g.e., s. 203

7> {lhami Soyler, Hukuki ve Mali Boyutlariyla Sukuk (Kira Sertifikalari), Ankara: Gazi Kitapevi,
2014, s.19

6 AAOIFI, Shari’a Standards., s. 370

7 |FSB, Capital Adequacy Requirements for Sukuk, Securitisations and Real Estate Investment,
IFSB-7, Ocak 2009, s. 19 (Cevrimigi) http://www.ifsb.org/published.php (Erisim Tarihi: 22.02.2015)
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birini temsil eder. Bu varliklar, islami prensipler ile uyumlu spesifik bir proje ya da

yatirim faaliyeti olabilir."

Sukuk, bir varliga sahip olmayir ve ondan yararlanma hakkini gosteren menkul
kiymetlerdir. Sukukta yer alan hak/iddia sadece nakit akisi degil, ayn1 zamanda
varliklardan yararlanma hakkidir. Bu durum sukuku geleneksel tahvillerden
farklilastirmaktadir. Geleneksel tahviller, faiz iceren menkul kiymetlerden olusurken,
sukuk yatirimcisina faiz yerine finanse edildigi varliktan elde edilen gelirden pay

vermektedir.”® Bu nedenle tahvil borca dayali, sukuk ise varliga dayalidir.®

flk defa 2001 yilinda Malezya hiikiimeti tarafindan ihra¢ edilen sukuk biiyiik ilgi
gorerek Pakistan, Bahreyn, Brunei Sultanlifi, Katar gibi bir¢ok iilkeyi harekete
gecirmig, gelismis iilke sermaye piyasalarinda bu yeni yatinm aracina uygun
diizenlemeler yapilmistir.8! Halkinin biiyiik ¢ogunlugu miisliiman olan Tiirkiye, gerek
yastik alt1 olarak tabir edilen faiz hassasiyeti nedeniyle finansal sisteme girmeyen i¢
tasarruflari, gerekse Korfez ve Asya’daki halki miisliiman olan tilkelerin tasarruflarini
ekonomiye kazandirmak amaciyla, alternatif sermaye piyasasi araglarinin arayisi iginde

olmustur.

Bu arayislarin bir neticesi olarak, ilki 2010 yilindan itibaren gerceklestirilen mevzuat
diizenlemeleri ile birlikte sukuk, “Kira Sertifikasi”* ismi ile bir faizsiz finansman araci

olarak iilkemiz finans piyasalarindaki yerini almistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (SPK) 7 Haziran 2013 tarihinde yayimladigi Kira
Sertifikalar1 Tebliginin 3. Maddesinde kira sertifikast (sukuk), “Kira sertifikasi, her
tirlii varlik ve hakkin finansmanint saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi
tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden
paylart oraminda hak sahibi olmalarimi saglayan menkul kiymeti ifade eder.” sekilde

tanimlanmustir.

* Sukuk, Tiirkiye mevzuatinda “Kira Sertifikas1” kavrami ile tanimlanmigtir. Calismamizin bundan
sonraki boliimlerinde “Sukuk” kavramu ile birlikte siklikla “Kira Sertifikas1” kavrami da kullanilacaktir.
Bage.s. 3

7 Ahmet Ausaf, Contemporary Practises of islaming Financing Techniques, Islamic Development
Bank, Cidde, 1993, s.49 aktaran ilhami Séyler, a.g.e., s.19

8 Soyler, a.g.e., s. 44

81 .
Hamdi Dondiiren, Para Vakiflari ve Giiniimiiz Baz1 Alternatif Finansman Kaynaklari, Yeni Umit

Dergisi. Say1: 84, Nisan - Mayis - Haziran 2009, (Cevrimigi) http://www.yeniumit.com.tr/konular

[detay/para-vakiflari-ve-gunumuz-bazi-alternatif-finansman-kaynaklari, (Erisim Tarihi: 22 Eyliil 2014)
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SPK’nin yaptig1 tanimin, i¢erdigi unsurlar itibariyle AAOIFI ve IFSB tarafindan yapilan
tanima yakin bir tanimlama oldugu goriilmektedir. Bu tanimlamalarda iizerinde dikkatle
durulmasi1 gereken ve sukuklari geleneksel tahvillerden ayiran temel unsura vurgu
yapan nokta, sukuklarin sahiplerine finansmani saglanan varlik ve haktan elde edilen

gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglama 6zelligidir.

Bu ag¢iklamalar 1s18inda sukuk, sahiplerine, finansmani saglanan varlik ve haktan elde
edilen gelirlerden, paylari oraninda hak sahibi olmalarini1 saglama 6zelligi tasiyan bir

menkul kiymet olarak tanimlanabilir.

2.2 Sukukun Temel ilkeleri

Sukukun dayandig1 en temel ilke Islami prensipler ile uyumlu olmasi geregidir. AAOIFI
tarafindan sukuklarin dayanag: olan Islami prensip, “Yatirum sertifikalar: (sukuklar),
Islam hukukunun mesru gordiigii akitlere dayali olarak ihra¢ edilmektedir. Ilgili akitler
mesru olduguna gére bunlardan herhangi birisine dayali olarak sertifika ihrag etmek de

caiz olur” seklinde aciklanmistir.8?

[lahiyatc1 Prof. Dr. Hayrettin KARAMAN, “Kira Sertifiklar1” bashkli kdse yazisinda,
“Dinimiz helal yoldan para kazanma ve servet edinmeyi yasaklamiyor. Servet 'helal
voldan' kazanilacak ve mesru ¢ergevede sahiplik, kullanim, hakkini verme gibi sartlar
da yerine getirilecek. Dinin koydugu kirmizi ¢izgilere riayet eden bir miiminin elinde
tedaviile yatirim ve ticarete elverisli servet varsa bunu degerlendirecek. Degerlendirme
vollarindan biri de akar (gelir getiren mal) edinmektir. Mesela bir taginmaz veya ucak,
otobiis, gemi gibi bir tagima araci alip bunu kiraya vermek béyle bir yatirimdir. Bu
isleri yapan bir sirketten hisse senedi alarak ona ortak olan da sirket araciligi ile ayni
yatirimi yapiyor demektir.” goriislerini sunarak, sukularin dayandig islami prensipler

hakkinda agiklamalarda bulunmustur. &

Sukuk, Tiirkiye mevzuatina kira sertifikasi ismi ile girmis ve ilk mevzuat diizenlemeleri
2010 yilinda gergeklestirilmistir. Kira sertifikalarin1 diizenleyen Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 61. Maddesine iliskin kanun gerek¢esinde acgikca yer verilmemis olsa da
kira sertifikalarina iligkin diizenlemelerin arka planindaki yaklasim, faizsiz finans

sistemine yoOnelik diinyadaki gelismelere paralel diizenlemeler gergeklestirmek

82 AAOIFI, Shari’a Standards, s. 388
8 Hayrettin Karaman, Kira Sertifikalar1, Yeni Safak Gazetesi, 11.10.2012
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suretiyle, iilkemizin sermaye piyasasi araglarindaki alternatifleri artirmaktir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu Baskani Dr. Vahdettin ERTAS, Katilim Bankacilig1 ve Faizsiz Finans
Calistay Raporunda (21-23 Aralik 2013 /Ankara) yer alan agilis konusmasinda, sukuka
iliskin SPK diizenlemelerinden beklentilerini; “Faizsiz finansi da konvansiyonel
finansta oldugu gibi bankacilik, sermaye piyasalar: ve sigortadan olusan ii¢lii bir
sacayagi lizerine insa etmek gerekmektedir. Bankacilik tarafina 1985 yilinda
baslanmasina ragmen sermaye piyasalarina iliskin adimlar atmada c¢esitli nedenlerle
zaman kaybedilmistir. Bu konuda ilk diizenleme SPK tarafindan 2010 yilinda yapilan
Kira Sertifikasi Tebligi dir. SPK diizenlemelerine uygun ilk sukuk ya da bizdeki ismiyle
kira sertifikast ihracint da 2011 yilinda iki katihim bankamiz yapmis ve toplam 1 milyar
TL’lik yurt disina satis seklinde bir ihrag gerceklestirilmistir. 2013 yilinda yeni Sermaye
Piyasasi Kanununun verdigi yetki ile uluslararasi uygulamalar tarafimizca incelenmis;
Hazine Miistesarligi, TKBB ve diger sektor temsilcileri ile birlikte yogun ¢alismalar
vapilmis ve Kira Sertifikasi diizenlemesi Haziran 2013 ‘te Resmi Gazete’'de yaymlanan
Teblig ile tiimiiyle yenilenmistir. Onemli yenilikler iceren bu diizenleme ile uluslararasi
alanda genel kabul goren 5 sukuk tiirii mevzuatimiza dahil edilmistir. Ayrica, bir varlik
kiralama sirketinin ayni anda birden fazla sukuk ihraci yapabilmesine imkan taninarak
ihraglar kolaylastiriimis, biirokratik siiregler basitlestirilmis, ihra¢c maliyetleri

diisiiriilmiistiir.” agiklamalari ile sunmustur.34

Kira Sertifikalar1 Tebliginde kira sertifikasi, her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini
saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu
varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarim
saglayan menkul kiymet olarak tanimlanmistir. Tebligde, iizerinden gelir saglanacak
varliklar ve haklar genis anlamlari ile tanimlanmis, sukuka dayanak olacak varlik ve

haklar sayilmak suretiyle tariflenmemistir.

Sukuk hakkinda Tirkiye mevzuatinda gerceklestirilen diizenlemelerde, islami
prensipler ile uyumlu olma ilkesine yonelik bir agiklama yer almamasinin nedeni, boyle
bir prensibin mevzuat ile agiklanmasinin, Anayasanin laiklik ilkesi ile ¢elisebilecegi

endisesidir.®*® Yasa koyucunun amaci ve &ziin 6nceligi agisindan degerlendirildiginde,

8 BDDK ve TKBB . Katiim Bankalar1 ve Faizsiz Finans Calistayr Raporu. 2013. s. 11
8 Hayrettin Karaman, Katiim Bankalarindaki Damisma Kurullari, (Cevrimici) http://www.
hayrettinkaraman.net/makale/1279.htm (Erisim Tarihi: 15.03.2015)
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sukuklara dayanak olacak varlik ve haklarin Islam dininin mesru gordiigii akitlere dayali

olmasinin temel bir ilke oldugu sdylenebilir.

Sukuk tanimmi ve faizsiz finans ilkeleri dikkate alindiginda, sukukun temel ilkelerini

aciklayan bazi prensiplere asagida yer verilmistir.®®

a) Sukuk ile saglanan fonlar, helal faaliyetlerde kullanilmalidir.

b) Sukuk ile saglanan fonlar, somut ve maddi belirli varliklarin finansmani igin
kullanilmalidur.

¢) Sukuk yatirimcilarinin elde edecekleri gelirler, dayanak varliktan saglanmalidir.

d) Sukuk yatirimcilari, dayanak varlik ve bu varliktan saglanacak nakit akimlari
tizerinde sahiplik elde etmelidir.

e) Sukuk yatirimeilari, ihrager ve diger tiim taraflarin hak ve yiikiimliikliiklerinin

net sekilde belirlenmesi gerekir.

Sukukun dayandigi akitlerin ve saglanan fonlarin kullanimlarimin Islami presiplere
uyumlu olmasina iligkin ilkelerin uygulanmasi noktasinda, sukuk ihra¢ eden

kurulusglarin konuya yaklagimlarinin belirleyici olacagi sdylenebilir.

2.3 Sukukun Ozellikleri

Kira Sertifikalart Tebliginde sukuk, her tiirlii varlik ve hakkin finansmanimi saglamak
amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya
haktan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul

Kiymet olarak tanimlanmustir.

Sukuk tanimindaki unsurlardan ve Tebligdeki agiklamalardan, sukuku diger sermaye

piyasasi araglarindan ayirt eden bazi 6zelliklere asagida yer verilmistir.

a) Sukuk, her tiirli varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla ihrag
edilebilir.

b) Sukuk, sadece Varlik Kiralama Sirketi tarafindan ihrag edilir.

€) Sukuk sahipleri, ihraca dayanak varlik ve haklardan elde edilen gelirler tizerinde

paylar1 oraninda hak sahibidirler.

8 Obiyatullah Ismath Bacha, Islamic Finance and Sukuk, Malaysia: INCEIF Brand Manuel, 2013, .28
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d) Sukuk itfa edilinceye kadar ihraca dayanak varlik ve haklar teminat amaci
disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez ve {igiincii kisilere teminat gosterilemez.

e) Sukuk itfa edilinceye kadar ihraca dayacak varlik ve haklar kamu alacaklarinin
tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez,
ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez.

f) Sukuk ihraci igleminin gerektirmesi durumunda vade sonunda varlik ve haklar
kaynak kurulus veya ficilincii kisilere satilir ve satis bedeli kira sertifikasi

sahiplerine paylar1 oraninda 6denir.

Tanim ve Ozelliklerinden hareketle sukuk, klasik finansal sistemin temel finansman
metodlarindan birisi olan “yapilandirilmig finans” (structured finance) benzeri bir
yapiya isaret etmektedir. Yapilandirilmis finans, isletmelerin klasik finanman metodlari
disina c¢ikarak, bilangolarinda yer alan varliklar1 iizerinden finansman saglamalari
yoniinde yaptiklar1 finansal miihendislik uygulamalarina verilen genel isimdir.
Isletmelerin bu tiir finansman metodlar1 arayislarinda kullandiklar1 en sik yontem ise
menkul kimetlestirmedir (securitizization).8” Menkul kiymetlestirme genel olarak, likit
olmayan mali aktiflerin pazarlanabilir sermaye araglarina doniistiiriilmesi seklinde
tamimlanabilir.2® Faizsiz bir finansal arac¢ olarak son devirlerde uygulama alani bulan
sukuk, esas olarak faizli sistemdeki “menkul kiymetlestirme” islemlerine alternatif
olarak gelistirilmistir.2° Bu cercevede sukuku, klasik finanstaki yapilandirilmis finansal

iirlinler ile ayn1 konsept icinde degerlendirmek miimkiindiir.%

2.4 Sukuk, Tahvil ve Hisse Senedi Karsilastirmasi

Sukuk, bazi ozellikleri itibariyla hisse senedi ve tahvil ile benzerlik gosteriken,

farklilasan kendisine miinhasir dnemli ayrim noktalari da bulunmaktadir.

Sukuk, bir varlik ya da proje iizerinde sahiplik hakkini saglamasi ve belli bir geliri
garanti etmemesi yoOniinden hisse senetlerine benzemektedir. Ancak, hisse senedi,
sahibine hissesi oraninda sirkete ortaklik hakkini vermekte ve bu ortaklik belli bir

siireyle smirlandirilmamaktadir. Oysa sukuk, sahibine sadece sukuka konu edilmis

8 Yanpar, a.g.e., s. 205

8 (gal ve Colak, a.g.e., s. 19

8 Heyet, islam Fikih Akademesi Karar No: 60 (11/6) aktaran Abdullah Durmus, Modern Bir Finansal
Arac Olarak Sukuk ve Fikhi A¢idan Tabhlili, islam Hukuku Arastirmalar1 Dergisi, Say1: 16, 2010,
s.141-156

% Yanpar, a.g.e. s.204-205
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varlik iizerinde sahiplik hakkini tanimakta ve bu hak, anlasmada 6nceden belirlenmis
olan tarihe kadar gegerli olmaktadir. Sukuk sertifikasi sahipleri ayrica, sirket yonetimine
katilma, oy kullanma, riigchan hakki gibi hisse senetleri sahiplerinin sahip oldugu haklara

sahip degildir.%

Tahvil ise 6diing para bulmak icin ¢ikarilan bor¢ senetleridir. Buna karsilik sukukta,
sukuk alicis1 ilgili varlikta tam tasarruf hakki kazanmaktadir. Sonu¢ olarak sukuk
alicisina  sukuk varliklarinin  satilmasindan olusacak hasilatin  yaninda sukuk
varliklarindan elde edilen gelirlerden de pay alma hakki verilmektedir. Sukuk ile tahvili
birbirinden ayiran diger bir 6zellik de tahvil ihrag¢inin borcunu temsil ederken, sukuk
ilgili varlikta payr oraninda malikligi temsil etmektedir. Sukuk ve tahvil arasindaki en
belirleyici fark olarak; sukukun bir varliga dayanan sertifika olmasi, tahvilin ise borg
olarak alinan bir miktar paraya dayanan sertifika olmasidir. Ayrica tahvil de belli bir
oranda gelir garantisi s6z konusuyken sukukta boyle bir garanti yoktur. Ancak sukukta

sahiplik hakkinin yaninda baska teminatlar saglanabilmektedir.%

Tablo 2.’de 6nemli noktalar itibariyle sukuk, tahvil ve hisse senedinin karsilastirmasina

yer verilmistir.%®

°1 Erdal Yilmaz, Yeni Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye Uygulamasi ve
Vergilendirilmesi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:61, Ocak 2014, .83

% a.g.m.

9 Nathif J.Adam ve Abdelkader Thomas, islamic Bonds, London: Euromoney Books, 2005, s. 54
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Tablo 2. Kira Sertifikasi, Tahvil ve Hisse Senedi Karsilastirmasi

Kira Sertifikasi

Tahvil

Hisse Senedi

Islami prensiplerce
mesru goriilen varlik ve

Isletmenin faaliyet

Konu haklara yatirim Borg vermek. konusuna yatirim
yapmak.
yapmak.
Miinhasiran dayanak
varlik ve hakkin Verilen borg karsig1 Yatirilan sermaye
Amag ¢ Karsis karsilig1 temettii geliri

gelirlerinden pay
almak.

faiz geliri elde etmek.

elde etmek.

Anapara Garantisi

Anapara garanti
edilmez.

Anapara garanti edilir.

Anapara garanti
edilmez.

Getiri Garantisi

Getiri garantisi yoktur.

Getiri garantisi vardir.

Imtiyazl hisse senetleri
vasitasiyla getiri
garantileri saglanabilir.

Dayanak varlik ve
haklar iizerindeki

Varliga dayali ihrag
edilen tahvillerde

Teminat sahiplik hakk: teminat dayanak varliklar Teminat yoktur.
saglar. teminat saglayabilir.
Bazi tiirlerinde .. . . .
Nakit Akist (kiralama) diizenli nakit | Duzenli nakit akist Nakit akislar
saglar. diizensizdir.

akis1 saglanabilir.

Temerriit Hali

Dayanak varlik ve
haklar tizerindeki
rehinlerden tahsilat
saglanir.

Alacagin takibi ile
tahsilat saglanir.

Tasfiye bakiyesinden
tahsilat saglanir.

Kaynak: Nathif J.Adam ve Abdelkader Thomas, Islamic Bonds, London: Euromoney Books, 2005, s.
54

IFSB ise sukuk ile faize dayali dayali bono ve tahviller arasindaki farki ti¢ madde ile

aciklamigtir.%*

a) Sukuk ihraci ile toplanan fonlar, belirsiz amaglardan ziyade spesifik varliklarda
yatirrma déniistiiriiliir. Islami bonolarin temel zeminini tanimlanabilir varliklar
olusturur.

b) Sukuk, varliklara dayali oldugundan, sukuktan saglanan gelirler ile fonlarin
kullanim amaglar1 arasinda iligski olmasi gerekir.

c) Sukuk, fonlarin yatirildigi varliklar tizerindeki sahiplik hakkini temsil eder. Bu

sahiplik hakki, sukuk sertifikasindaki vade tarihi ile belirlenen sabit bir siire i¢in

% |FSB, Capital Adequacy Requirements for Sukuk, Securitisations and Real Estate Investment, s.
3
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asil sahibinden (original owner, the originator), sukuk yatirimcisina (sukuk

holders) transfer edilir.

Sukuk; konusu, amaci, anapara ve getiri garantisi agisindan hisse senetlerine yakinlasma
gosterirken; teminat, nakit akisi ve temerriit hali durumlar itibariyle tahvillere
yakinlasma gostermektedir. Ancak sukuk, tiim bu diger finansal araglara olan
yakinsamalarina ragmen, bir finansal ara¢ olarak iizerinde yiikseldigi temel ilkeler ve
Ozellikleri itibariyle, faizsiz finans sistemine ait kendisine miinhasir ayr1 bir finansal

arag olarak kabul edilmelidir.

2.5 Sukukun Diinya Finans Sistemindeki Yeri ve Onemi

Diinyada sukuk ihraglarina ilk olarak 2000’li yillarin baslarinda Malezya hiikiimeti
tarafindan baslanmistir. Bugiin de islami finans sisteminin gelismesinde ve sukuk
ihraglarinda Malezya oncii bir rol oynamaktadir. Malezya da bu sistemin ilerlemesinde
devlet destegi on plana ¢ikmaktadir.®® Malezya, sukuk ihraclarimin 6nemli kismin
korfez iilkelerine gerceklestirmektedir. Malezya’nin, Diinya’da yiikselen ekonomiler
arasina girmesinde, sukuk ihraci yoluyla korfez iilkelerinden sagladigi kaynaklari,
yatirimlara kanalize etmesinin 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Bu noktaya gelirken

Malezya, sukuklara yonelik giiclii bir kurumsal ve mevzuat altyapisi olusturmustur.

Sekil 7.’de Ocak-2001 ve Temmuz-2014 arasinda global sukuk ihraglarinin seyrine yer
verilmistir. Son yillarda sukuk ihraglarinin 6nemli bir ivme kazandig1 goriilmektedir. Bu
artigta, petrol fiyatlarindaki yiikselis ile birlikte korfez ilkelerinde olusan tasarruf
fazlasinin sukuk ihraglar1 i¢in Onemli bir cazibe haline gelmesinin etkili oldugu

sOylenebilir.

% Muaz Giingéren, Bir Finansal Enstriiman Olarak Sukuk, Katihm Bankalarina Uyum
Modellemesi, Istanbul: ITO Yaynlari, Yaym No: 2012-38, 2013, s. 114
% Soyler, a.g.e., 5.46

40



Sekil 7. Global Sukuk Thraclarmin Seyri (Ocak/2001-Temmuz/2014 - Milyon USD)

800,000 -
700,000 —
600,000 -
500,000 —
400,000
300,000 —
200,000 -

100,000 ~

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20]0 20Mm 2012 2014 Grand
July  Total

1172 13711 7057 9465 13,698 33837 50041 24264 37904 52,978 92,403 137499 138,170 68,197 668,058

Kaynak: 11IFM, Comprehensive Study of The Global Sukuk Market, Sukuk Report 4th Edition, Kasim
2014,s.4

2001-2014 yillart arasinda global sukuk piyasasindaki ihraglarin %67’si Malezya
tarafindan gergeklestirilmistir. Malezya’nin ardindan korfez iilkeleri gelmektedir.
Tiirkiye’nin ilk sukuk ihraci 2012 yilinda gergeklestirilmis olup global sukuk
piyasindaki pay1 %2’dir.%” Tasarruf agig1 nedeniyle dis bor¢lanma yapmak durumunda
olan Tiirkiye’nin, global sukuk piyasasinda gerilerde kalmasimin sebebinin, sukuk
hakkindaki ilk mevzuat diizenlemelerinin 2010 yilinda yapilmas: ve global
piyasalardaki ilk sukuk ihracinin da 2012 yilinda gercgeklestirmesi oldugu sdylenebilir.
Tiirkiye Hazine’s1, 2012-2014 yillar1 arasinda 3 adet ihrag ile 3.750 Milyon USD yurt
dis1, 5 adet ihrag ile 8.600 Milyon TL yurt i¢i sukuk ihracinda bulunmustur.*® Hazine
ithraglarinin yaninda, katilim bankalar1 ve 6zel sektor kuruluslan tarafindan da sukuk
ithraglar gergeklestirilmeye baslanmistir. Bu sekilde, faiz geliri elde etmekten ¢ekinen
tasarruf sahiplerine ulasabilmek ve yabanci yatirimcilart iilkemize g¢ekilmek imkani

saglanmistir.%®

" 1IFM, Comprehensive Study of The Global Sukuk Market, Sukuk Report 4th Edition, Kasim 2014,
s. 4 (Cevrimigi) http://www.iifm.net/user/login?destination =/documents /iifm-sukuk-report-4th-edition
(Erisim Tarihi: 16.03.2015)

% Hazine Miistesarlig1, Kamu Finansmam Istatistikleri, (Cevrimici) http://www.hazine.gov.tr/ (Erisim
Tarihi 16.03.2015)

% Muaz Giingéren, a.g.e. s. 117
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Sonu¢ olarak Tiirkiye, mevzuat altyapisint heniiz yeni olusturarak global sukuk
piyasasina yeni katilmig olup, biiyiiyen ve dinamik ekonomisi ile birlikte gelecekte bu

piyasada daha gii¢lii bir oyuncu olmaya adaydir.

2.6 Tiirkiye Mevzuatinda Sukuk Diizenlemeleri

Diinya genelinde 2020 senesine kadar 12 Trilyon USD sermaye agig1 olacagi
beklenmektedir. Baska bir ifadeyle, firmalarin sermaye ihtiyaci ile arz edilen sermaye
miktar1 arasinda ¢ok ciddi bir fark olusacaktir. Bu durum, diinya ortalamasindan daha
hizla biliyiiyen gelismekte olan {ilkeler i¢in 6nemli problemler ortaya c¢ikartacaktir.
Gelismekte olan iilkeler, sermaye piyasalari hizla biiylitmek ve tasarruflarin bu
piyasalara kaymasini saglamak durumundadir. Faaliyet hacmi agisindan diinya sermaye
piyasalar ile karsilastirildiginda heniiz gerilerde yer alan iilkemizin, diinya ile rekabet
edebilir ve yiiksek standartlarda bir sermaye piyasasi kurabilmesi i¢in ekonomik
ortamla birlikte, hem genel hukuki altyapt hem de sermaye piyasasi ile ilgili mevzuat
altyapisinin sermaye piyasalarini destekleyici bir ortam olusturmasi biiyilk oneme

sahiptir. 1%

Bu noktadan hareketle, 2012 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan kapsamli
degisikliklerle hem iilkemizde tasarruflarin artirilmast hem de bu kaynaklarin iilke
ekonomisi i¢in en etkin sekilde kullanilmasinda sermaye piyasalarimizin daha aktif bir

rol listlenebilmesi amaclanmagtir.

Tirkiye mevzuatinda, sukuk hakkindaki ilk diizenleme 2010 yilinda yaymlanan bir
Teblig ile sermaye piyasast mevzuatinda gerceklestirilmistir. Sonrasinda, sukuklarin
sermaye piyasalarinda gelismesi ve bu gelismenin devaminin saglanmasi amaciyla vergi
mevzuatinda diizenlemelere gidilmistir. Tiirkiye mevzuatindaki diizenlemelerde sukuk

yerine kira sertifikas1 kavramu tercih edilmistir.

2.6.1 Sermaye Piyasas1 Mevzuatindaki Diizenlemeler

Kira sertifikalar1 hakkinda sermaye piyasas1 mevzuatinda gerceklestirilen ilk diizenleme
01.04.2010 tarihli ve 27539 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 2.15.1 Seri No.lu Kira
Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig dir.

10 TBMM, Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasaris1 ile Plan ve Biitce Komisyonu Raporu (1/636), Sira:
337, Yasama Yili: 24, Yasama Y1li: 3,s. 8
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Tebligin yayimlandig: tarihte yiiriirlikte bulunan 30.07.1981 tarihli ve 17416 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda kira
sertifikalar1 hakkinda bir diizenleme yer almamaktadir. Teblig, 2499 sayili Sermaye

Piyasas1 Kanunu’nun Gorev ve Yetkiler baslikl1 22°nci maddesinin birinci fikrasinin;

(a) Bu Kanunun uygulanmas: a¢isindan sermaye piyasast ara¢larinin, ihracini,

halka arz ve satisimin sartlarini diizenlemek ve denetlemek,

(0) Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye piyasasi kurumlarina
iliskin kurulug, faaliyet, tasfive ve sona erme esaslarini belirlemek ve bunlart

denetlemek,
bentlerine dayanilarak diizenlenmistir.

30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 6362 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu, 2499 sayili kanunu yiirtirliikkten kaldimis olup 6362 sayili kanunun
Kira sertifikast ve varlik kiralama sirketi basliklt 61°nci maddesi ile kira sertifikalari

Sermaye Piyasasi Kanununa girmistir.

6362 sayili kanunun 61°nci maddesinde kira sertifikalarinin ihra¢ ve satigina iliskin usul
ve esaslar ile varlik kiralama sirketlerinin kurulus ve c¢alismalarma iliskin usul ve
esaslarin Sermaye Piyasasu Kurulunca belirlenecegi ifade edilmistir. Nihayet,
07.06.2013 tarihli ve 28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan I11.61.1 Seri No’lu Kira
Sertifikalart Hakkinda Teblig ile 2.15.1 seri no’lu onceki Teblig yiirtrlikten

kaldirilarak, kira sertifikalarina iliskin mevzuat glinlimiizdeki seklini almistir.

01.04.2010 tarihli 2.15.1 Seri No.lu ilk Tebligde, tek bir tiir kira sertifikasindan
bahsedilirken, 07.06.2013 tarihli I11.61.1 Seri No’lu Teblig’de bes tiir kira sertifikasina
iliskin diizenleme esaslarina yer verilmistir. Bu yoniiyle, II1.61.1 Seri No’lu Teblig ile
kira sertifikalarinin sermaye piyasasi i¢cinde daha genis yer edinmesi ve aktif rol

oynayabilmesinin onii agilmustir.

01.04.2010 tarihinde yayimlanan Kira Sertifikalarima ve Varlik Kiralama Sirketlerine
Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligin (Miilga) 3. Maddesinde kira sertifikasi, “Varlik
kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak suretiyle devraldigi varliklarin

finansmanini saglamak amaciyla diizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen
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gelirlerden paylari oraminda hak sahibi olmalarimi saglayan menkul kiymeti, kira

sukukunu, ifade eder” seklinde tanimlanmistir.

07.006.2013 tarihinde yayimlanan Kira Sertifikalar1 Tebliginin 3. Maddesinde ise kira
sertifikasi, “Kira sertifikasi, her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amacuyla
varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan
elde edilen gelirlerden paylart oranminda hak sahibi olmalarint saglayan menkul kiymeti

ifade eder.” seklinde tanimlanmustir.

2010 tarihli Teblig, sukuk tiirlerinden kiralama islemlerine dayali sukuk tiirii (icara
sukuk) esas alinarak diizenlenmistir. Bu nedenle, 2010 tarihli Tebligdeki tanimin
sonunda “kira sukuku” kavramina da yer verilerek, kira sertifikasi kavrami ile sukuk
tiirlerinden biri olan kira sukuku (icara sukuk) kavrami arasinda paralellik kurulmustur.
2010 tarihli Tebligin kira sukuku o6zelinde diizenlenmis olmasi nedeniyle, diinya
literatiiriinde “sukuk” olarak tanimlanan bu enstriimana 2010 tarihli Tebligde “Kira

sertifikas1” olarak isim verilmistir.

2013 tarihli Tebligde ise “her tiirlii varlik ve hakkin finansmanint saglama™ amaci
vurgulanarak, kira sertfikasi tanimi genisletilmis ve Tebligde de bes tir kira
sertifikasindan bahsedilmistir. 2013 tarihli Tebligdeki bu genis tanimlama ve diger
sukuk tiirlerinin de Tebligde yer bulmasi ile birlikte, dnceki tanimda yer alan “kira
sukuku” kavrami kaldirilmis, ancak enstriimanin ismi kira sertifikasi olarak devam

etmistir.

Sukuklarin baslangicta sadece kiralama esasi ile ihra¢ edilebilecegi ongoriilmiistiir. Bu
nedenle de sadece bu yapiy1 ele alan diizenlemeler yapilmis, finansal aracin adi1 da kira
sertifikas1 olarak ifade edilmistir. Sonraki diizenlemelerde de kira sertifikas1 kavraminin
tercih edilmesinde, sukuk gibi bir islami finans teriminin kullanilmasindan dogabilecek

politik gekinceler de bulunmaktadir.%

2013 tarihli Tebligdeki diizenlemeler ile kira serfikasina dayanak olacak varlik ve
haklardan elde edilebilecek gelirler ¢esitlendirilerek, 2013 tarihli Tebligin konusu olan

kiralama islemlerinin Gtesine gegilmistir. Diinya finans literatiiriinde “sukuk” olarak

101 Yanpar, a.g.e., s. 215
44



tanimlanan bu enstriimanin isminin kanun koyucu tarafindan “kira sertifikas1” olarak
belirlenmesi, ismin c¢agristirdigi islemler ile enstriimanin O6zellikleri arasinda bir

kavramsal uyumsuzluga sebebiyet verdigi soylenebilir.

AAOIFI, sukuk i¢in “investment sukuk” kavramini tercih etmistir. Tirkiye Katilim
Bankalar Birligi tarafindan yayimlanan Faizsiz Bankacilik Standartlar1 isimli AAOIFI
standartlarinin Tiirkg¢e ¢evirisinde de sukuk i¢in “Yatirnm Sertifikalar1” ismi tercih
edilmistir.}%? 2013 tarihli Tebligdeki genisletilmis diizenlemeler ile birlikte, diinya

2

literatiirinde “sukuk” olarak tanimlanan bu enstriimani “Kira Sertifikasi” ismi ile
tanimlamak yerine, “Yatirim Sertifikas1” ya da “Katilim Sertifikas1” gibi 6zelliklerini

kapsayici bir isimlendirmeye gidilmesinin daha uygun olacagi sdylenebilir.

2.6.2 Vergi Mevzuatindaki Diizenlemeler

Kira sertifikalara iliskin olarak vergi mevzuatinda gerceklestirilen diizenlemeler
13.02.2011 tarih ve 6111 sayili Baz1 Alacaklarin Yeniden Yapilandiriimas: ile Sosyal
Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmast Hakkinda Kanun (Torba Kanun) ile Katma Deger
Vergisi Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu, Damga Vergisi

Kanunu ve Har¢lar Kanununda getirilen bir kisim istinalardan olugmaktadir.

SPK diizenlemeleri uyarinca menkul kiymet olarak tanimlanan kira sertifikalarindan
yatiricilarin elde edecekleri gelirler menkul sermaye iradidir.!® flerleyen boliimlerde
daha detayli agiklanacak olan kira sertifikalari ile ilgili yapilan vergi diizenlemelerinin
genel olarak tahvil icin yapilan diizenlemelere paralel oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla
geleneksel tahvil ile karsilagtinnldiginda vergi acisindan Onemli bir avantaj

goriinmemektedir. %

Kira sertifikasi, yapilandirilmis finans araglarina benzer bir nitelik tasidigindan, kira
sertifikalarina iliskin vergi diizenlemeleri ile isletmelerin bilangolarinda yer alan varlik

ve haklarin devri itizerinden finansman saglamalarini kolaylastirmak amaglanmustir.

102 AAOIFI, Shari’a Standards, s. 370

103 Ates Konca, Kira Sertifikalar1 (Kira Sukuku) ve Vergisel Boyutu, Yaklasim Dergisi, Say1:219,
Mart 2011

1% Y1lmaz, a.g.m., s. 97
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Boylece, vergi diizenlemeleri acisindan kira sertifikalar klasik tahviller ile esitlenerek,

finans piyasasinda rekabet edebilirlik imkan1 saglanmistir.

2.6.2.1 Katma Deger Vergisi Kanunu

6111 sayil1 Torba Kanun ile Katma Deger Vergisi Kanununun Sosyal ve Akeri Amacgl
Istisnalarla Diger Istinalar baslikl1 17. Maddesinin Diger Istinalar baslikli 4. Fikrasiin
g bendine yapilan ilave ve eklenen u bendi ile kira sertifikalar1 i¢in bir kisim istisnalar
taninmigtir. Katma Deger Vergisi Kanununa ilave yapilan maddelere asagida yer

verilmistir.

g) Kiilge altin ve kiilge giimiis teslimleri ile kiymetli taslarin (elmas, pwlanta,
yvakut, ziimriit, topaz, safir, zebercet, inci) 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayil
Sermaye Piyasasi Kanununa gore Tiirkiye'de kurulu borsalarda islem gérmek
tizere ithali, borsaya teslimi ve borsa iiyeleri arasinda el degistirmesi, doviz,

para, damga pulu, degerli kagitlar, hisse senedi, tahvil, varlik kiralama

sirketleri tarafindan ihrac edilen kira sertifikalari, Tiirkiye'de kurulu borsalarda

islem goren sermaye piyasast araglari ile metal, plastik, lastik, kauguk, kagut,

cam hurda ve atiklarinin teslimi,

U) Menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin, varlik kiralama

sirketlerine devri ile bu varliklarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi ve

devralinan kuruma devri,

Kira Sertifikalar1 Tebliginde, kira sertifikalar1 bir menkul kiymet olarak tanimlanmis
olup, sermaye piyasasi araglarinin teslimlerine iligkin istisnalarin agiklandigi g bendine
menkul kiymet niteliginde bir sermaye piyasasi araci olan kira sertifikalari da

eklenmistir.

Eklenen u bendinde, menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin, varlik
kiralama sirketlerine devri ile bu varliklarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi ve
devralinan kuruma devri katma deger vergisinden istisna tutularak, kira sertifikalarina
iligskin 6zellikli bir diizenlemeye gidilmistir. Bu diizenleme ile kira sertifikasina dayanak
olusturan varlik ve haklarin, kaynak kurulus ile varlik kiralama sirketi arasindaki devir

ve teslimlerine avantaj saglanmistir.
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2.6.2.2 Kurumlar Vergisi Kanunu

6111 sayilh Torba Kanun ile Kurumlar Vergisi Kanununun Istisnalar bashkli 5.
Maddesinin 1. Fikrasinin € bendine yapilan ilave ile kira sertifikalart i¢in bir kisim
istisnalar taninmigstir. Daha sonra 24.05.2013 tarih ve 6487 sayili Torba Kanun ile bu
istisnalara finansal kiralama islemleri de dahil edilmistir. Kurumlar Vergisi Kanununun

ilave yapilan maddesine asagida yer verilmistir.

e) Kurumlarin, en az iki tam yil siireyle aktiflerinde yer alan tasinmazilar ve
istirak hisseleri ile aym siireyle sahip olduklar: Kurucu senetleri, intifa senetleri
ve riichan haklarimin  satisindan dogan kazanglarin % 75'lik  kismu.

Tasinmazilarin; kaynak kuruluslarca, kira sertifikasi ihraci _amacwla varlik

kiralama sirketlerine satisi ile 21/11/2012 tarihli ve 6361 sayili Finansal

Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu kapsaminda geri kiralama
amaciyla ve sozlesme sonunda geri alinmasi sartiyla, finansal kiralama

sirketlerine satisi ve varlik kiralama ile finansal Kiralama sirketlerince

tasinmazin devralindigi kuruma satisindan dogan kazanclar icin bu oran %100

olarak uygeulanir ve bu tasinmazlar icin en az iki tam vl siireyle aktifte bulunma

sarti_aranmaz. Ancak soz konusu tasinmazlarin; kaynak kurulus, kiraci veya

sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi hdli harig
olmak tizere, varlik kiralama veya finansal kiralama sirketi tarafindan ticiincii
kigi ve kurumlara satilmast durumunda, bu tasinmazilarin kaynak kurulusta veya
kiracidaki varlik kiralama veya finansal kiralama gsirketine devirden onceki
kayith degeri ile anilan kurumlarda ayrilan toplam amortisman tutar: dikkate

alinarak satis1 gergeklestiren kurum nezdinde vergilendirme yapilir.

Kurumlarin en az 2 yil aktiflerinde bulundurduklar1 gayrimenkullerin satisindan
kaynaklanan gelirlere uygulanan %75 oranindaki kurumlar vergisi istisnasi,
tasinmazlarin kaynak kuruluslardan varlik kiralama sirketlerine, varlik kiralama
sirketlerinden kaynak kuruluslara devrinden elde edilen gelirler icin 2 yil elde

bulundurma sart1 aranmaksizin kurumlar vergisi istisnast %100 olarak belirlenmistir.

Ayrica, 6111 sayili Torba Kanun ile Kurumlar Vergisi Kanununun Vergi Kesintisi
baglikli 15. Maddesinin 1. Fikrasmnin ¢ bendine yapilan ilave ile varlik kiralama

sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalar1 kurumlar vergisi stopaji kapsamina
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alinmigtir. 15. Maddesinin 1. Fikrasinin ¢ bendine yapilan ilave Kurumlar Vergisi

Kanununun ilave yapilan maddesine asagida yer verilmistir.

¢) Her nevi tahvil (ipotek finansmani kuruluslari ve konut finansmani kuruluslart
tarafindan ihrag edilen ipotekli sermaye piyasast araglari, varlik teminatli
menkul kiymetler dahil) ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut Idaresi,
28/3/2002 tarihli ve 4749 sayiui Kamu Finansmant ve Bor¢ Yonetiminin

Diizenlenmesi Hakkinda Kanuna gére kurulan varlik kiralama gsirketleri,

Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetler ve varlik kiralama sirketleri

tarafindan ihrac edilen kira sertifikalarindan saglanan gelirler (Déviz cinsinden
yahut dévize, altina veya baska bir degere endeksli menkul kiymetlerin itfasi

swrasinda olusan deger artiglar: kesintiye tabi tutulmaz.).

2.6.2.3 Gelir Vergisi Kanunu

6111 sayili Torba Kanun ile Gelir Vergisi Kanununun 75. Maddesinin 5. Bendinde
yapilan degisiklik ile varlik kiralama girketleri tarafindan ihra¢ edilen kira
sertifikalarindan elde edilen gelirler menkul sermaye iradi olarak tanimlanmistir.
Boylece, kira sertifikalarindan elde edilen gelirler Gelir Vergisi Kanununun 94.

Maddesinin 7. bendi kapsaminda %10 gelir vergisi stopajina tabi olacaktir.

2.6.2.4 Damga Vergisi Kanunu

6111 sayili Torba Kanun ile Damga Vergisi Kanunununa ekli 2 sayili tablonun Ticari ve
Medeni Islerle Ilgili Kagitlar bashikli bdliimiine yapilan ilave ile; menkul, gayrimenkul
ve maddi olmayan varliklarin varlik kiralama sirketine devri, bunlarin varlik kiralama
sirketince devralinan kuruma devri, bu devirlere bagh olarak yapilan ipotek islemleri ile
bunlarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi nedeniyle diizenlenen kagitlar ve kira

sertifikalar1 damga vergisinden istisna tutulmustur.

2.6.2.5 Har¢lar Kanunu

6111 sayil1 Torba Kanun ile Harglar Kanununun 123. Maddesine yapilan ekleme ile;
menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin, varlik kiralama sirketine devri ile
bunlarin varlik kiralama sirketince devralinan kuruma devri ve bu devirlere bagl olarak

yapilan ipotek islemleri harglardan istisna tutulmustur.
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2.7 Kira Sertifikasinda Taraflar

Kira sertifikasi1 ihracinda; kaynak kurulus, varlik kiralama sirketi, yatirnmcilar ve fon
kullanicilart olarak dort taraf yer almaktadir. Kira sertifikalari, niteligi itibariyle
yapilandirilmis  finans konsepti i¢inde bir menkul kiymetlestirme siirecine

benzemektedir.

Menkul kiymetlestirme, bir isletmenin (kaynak firma) bilangosunda yer alan likit
olmayan alacaklarmin (varliklarinin) benzer nitelikte olanlarini biraraya toplayarak,
kendisinin ya da bu amag¢ dogrultusunda kurulmus olan bir kurumun (6zel amach
kurum) vasitasiyla sermaye piyasalarina bu alacak havuzuna dayali menkul kiymet
ihrag etmesi ve Odemelerin bu havuzdaki alacaklarin geri 6demeleriyle finanse
edilmesidir. Olusturulan bu siireci; likit olmayan ancak belirli bir getiri saglayan
varliklarin alinip satilabilir menkul kiymetler sekline doniistiiriilmesi olarak da ifade
edebiliriz. Bu yontemle birlikte isletmeler, likit olmayan varliklarindan gelecekte elde
edecekleri ekonomik faydalar karsiliginda yatirnmcilardan dogrudan fon temin edebilme

imkanina kavusmaktadirlar.1%®

Bir menkul kiymetlestirme isleminde yer alan; kaynak firma, 6zel amaghi kurum ve
yatirimcilarin oynadigi roller ile kira sertifikasi ihracinda yer alan taraflarin ihrag
siirecinde oynadiklar1 roller ile paralellik tasimaktadir. Asagida, Kira Sertifikalar
Tebligi esas alinarak Kira sertifikasi ihraci siirecinde yer alan taraflar hakkinda bilgi

sunulacaktir.

2.7.1 Kaynak Kurulus

Kira Sertifikalar1 Tebliginde kaynak kurulus; “Sahiplige dayali kira sertifikas
ihraglarinda varlik ve haklar: varlik kiralama sirketine devreden sermaye sirketini veya
tacir niteligini haiz gercek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarin
birlestirmek suretiyle yazili bir sozlesmeye istinaden olusturduklar: adi ortakligi;
yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda sahip oldugu varlik ve haklar
Varlik kiralama sirketi adina yéneten sirketleri ifade eder.”seklinde tanimlanmistir.

Tebligdeki tanima gore kaynak kurulus, kira sertifikasi sahiplerinin elde edecekleri

105A]i Hepsen, Bir Finanslama Yontemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: ipotege Dayalh Menkul
Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamasi, istanbul Ticaret Odas1 Yayni, Istanbul, 2005, s.17.
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gelire dayanak olacak varlik ve haklari elinde bulunduran ya da varlik ve haklari

yoneten taraftir.

Menkul kiymetlestirme agisindan bakildiginda, menkul kiymetlestirilecek varliklar1 ya
da varlik havuzunu bilangosunda bulunduran kurumlar kaynak firma (originator) olarak
tanmimlanmaktadir.1% Kaynak firma, menkul kiymetlestirilecek varliklar1 ya da varlik
havuzunu, bunlara dayali menkul kiymet ihrag¢ etmesi i¢in 6zel amagli kuruma satmakta

veya devretmektedir.%

Tebligde, sahiplige dayali kira sertifikas1 ihracinda kaynak kurulusu olarak faaliyette
bulunabileceklerin sermaye sirketi ya da adi ortaklik niteliginde olabilecegi
belirtilmektedir. Buna karsilik, yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikas1 ihracinda
kaynak kurulus olabilecekler sinirlandurilmis ve asagidaki sirketlerin kaynak kurulusu

sifatin1 tagtyabilecekleri sGylenmistir.

a) Bankalar.

b) Aract kurumlar.

c) Ipotek finansman kuruluslari.

d) Gayrimenkul yatirim ortakliklari.

e) Halka acik ortakliklar.

f) Derecelendirme kuruluslarindan uzun vadeli yatirnm yapilabilir derecesi alan
ortakliklar.

g) Sermayesinin %51 veya daha fazlas1 Hazine Miistesarligi’na ait olan ortakliklar.

2.7.2 Varlk Kiralama Sirketi

Kira Sertifikalar1 Tebliginde Varlik Kiralama Sirketi (VKS); “miinhasiran kira
sertifikast ihra¢ etmek tizere anonim gsirket seklinde kurulmus olan sermaye piyasasi
kurumunu ifade eder” seklinde tanimlanmustir. Tebligdeki tanima gore VKS, kira
sertifikas1 sahiplerinin elde edecekleri gelire dayanak olacak varlik ve haklarin
sahipligini ya da yonetim hakkini kaynak kurulustan devralan, devraldigi bu varlik ve

haklara dayanarak kira sertifikasi ihracin1 gergeklestiren taraftir.

%6 a.g.e,5.24
107 Giingdren, a.g.e. s. 61
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Menkul kiymetlestirme siirecinde, kaynak firmanin, bilangosunda bulunan varliklarini
menkul kiymet haline doniistiiriip, bunlar1 dogrudan satmasi s6z konusu olmamaktadir.
Bu dogrultuda hem yatirimcilart korumak hem de kaynak firma ile varliklarin risklerini
birbirinden ayirmak amaciyla, Ozel Amagli Kuruma (Special Purpose Vehicle/SPV)
ihtiyag duyulmaktadir.'® Ozel amagl kurumun olusturulmasindaki en énemli amag
varliklar1 kaynak kurumun tiim risklerinden izole etmektir. Bu nedenle 6zel amagh

kurumlar birgok iilkede iflas dis1 sekilde yapilandiriimagtir.1%®

VKS’ler miinhasiran kira sertifikas1 ihra¢ amaciyla ve asagidaki kuruluglar tarafindan

kurulabilmektedir.

a) Bankalar.

b) Araci kurumlar.

c) Ipotek finansman kuruluslari.

d) Gayrimenkul yatirim ortakliklari.

e) Halka acik ortakliklar.

f) Derecelendirme kuruluslarindan uzun vadeli yatirim yapilabilir derecesi alan
ortakliklar.

g) Sermayesinin %51 veya daha fazlas1 Hazine Miistesarligi’na ait olan ortakliklar.

Bankalar, aract kurumlar, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve ipotek finansman
kuruluslart disindaki kuruluslar, yalmizca kendilerinin fon kullanicist oldugu kira
sertifikasi ihraglarin1 gerceklestirmek iizere VKS kurabilirler. Bu yoniiyle, bankalar,
aract kurumlar, gayrimenkul yatirim ortrakliklart ve ipotek finansman kuruluslart
tarafindan kurulan VKS’lerin, kira sertifikas1 araciligi ile fon kullanicist olmak isteyen
taraflar i¢cin finans piyasalarinda digerlerine nazaran daha etkin rol {istlenebilecegi

sOylenebilir.

Miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek amaciyla kurulan ve diinya finans literatiiriinde

SPV olarak tanimlanan VKS’lerin 6zelliklerine asagida yer verilmistir.

a) Kurulusu, esas sozlesme degisiklikleri ve nitelikli pay degisimleri SPK’nin iznine

tabidir.

198 Hepsen, a.g.e., s. 25
109 JSR Eurasia Rating, Menkul Kiymetlestirme, (Cevrimigi) http://www.jcrer.com.tr/Administrator
[files/ 445 structured_finance.pdf (Erisim Tarihi: 19.03.2015)
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b) SPK tarafindan uygun goriis verilen esas sozlesmesinde belirtilen faaliyetler disinda
herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip oldugu varlik ve haklar
tlizerinde esas sdzlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak tizere, ligiincii kisiler lehine
hi¢gbir ayni hak tesis edemez ve bu varlik ile haklar {izerinde kira sertifikasi
sahiplerinin menfaatlerine aykir1 bir sekilde tasarrufta bulunamaz.

€) Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, bor¢lanamaz, sahip oldugu varlik
ve haklarn esas sozlesmesinde belirtilen faaliyetlerin yiiriitiilmesi disinda
kullanamaz.

d) Kira sertifikast ihraglarinin  ve ihraca dayanak olusturan islemlerin
gerceklestirilebilmesi icin  VKS’nin fon kullanicilart ile gerekli sozlesmeleri
yapmast zorunludur.

e) Kira sertifikasi ihracinin gerekgesi ile ihragtan saglanacak fonun VKS ve fon

kullanicilar tarafindan kullanim yeri belgelendirilmelidir.

f) VKS yonetim kurulu, varlik ve haklardan tahsilat yapilmas: ve VKS’nin elde ettigi

bu gelirlerin kira sertifikasi sahiplerine paylar1 oraninda 6denmesinden sorumludur.

VKS’yi, anglo-sakson hukukundaki “trustee” miissesesine benzetmek miimkiindiir,11°
Trustee, baska bir hak sahibi yararina, varliklar1 adaletli bir sekilde koruma ve kullanma
zorunluluguna tabi olarak, maddi varliklarin sahipligini iizerinde bulunduran kisidir.!*!
Trustee, menkul kiymetlestirme isleminde yer alan taraflar arasinda aracilik yaparak
varlik havuzundan saglanan nakit akimlarinin yatirimcilara aktarilmasini ve raporlarin
yatirimcilara iletilmesi gérevlerini yiiriitmektedir. Trustee kavramini, hukukumuzdaki

kayyum miiessesine benzetmek de miimkiindiir. 112

SPK, VKS’lerin nitelikli kuruluglar tarafindan kurulmasin1 saglayan ve kurulusunda,
faaliyetlerinde ve kira sertifikalar1 itfa edilene kadarki siirecte VKS’lere O6nemli
yikimliliikler veren diizenlemeleri ile VKS’nin yatirimeilar agisindan giiven
miiessesesi olusturan bir {liglincii taraf iglevine sahip olmasini amagladigi sdylenebilir.
Diger taraftan, VKS’lerin uygulamada kaynak kurulus ve/veya fon kullanicilari
tarafindan kurulabilmesi de miimkiin olup, VKS’lerin gerek finansal acidan gerekse

varlik ve haklarin islami prensiplerce mesru sayilan faaliyetler amaciyla kullanildigin

110 yanpar, a.g.e., s. 208

11 Tiirkben Pediik, Servet Yonetim Hizmetleri, Maliye Finans Yazilar1 Dergisi, Nisan 2009, Say1:83
aktaran Atilla Yanpar, a.g.e., 5.209

112 Yanpar, a.g.e., 5.209
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denetleme agisinda, yatirimcilar adina ortaya koyabilecegi etkinlik tartigilmasi gereken
bir konudur. Bu noktada, VKS ve fon kullanicilarinin tiim faaliyet ve islemlerinin SPK

denetimine tabi olmasi bir gliven unsuru olarak 6ne ¢ikmaktadir.

2.7.3 Yatirnmcilar

Yatirimcilar, dayanak varliklarin veya haklarin gelirinden istifade etme beklentisini
tasiyarak, VKS tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarini satin alan taraflardir. Kira
sertifikas1 yatirimeilari, ihraca dayanak varlik ve haklardan elde edilen gelirler iizerinde

paylar1 oraninda hak sahibidirler.

Kira sertifikalari, halka arz edilerek satilabilecegi gibi halka arz edilmeksizin tahsisli
satig veya nitelikli yatinmciya satis seklinde de ihrag edilebilir. Tahsisli satis, sermaye
piyasast araglarinin dogrudan yurt disinda ve/veya yurt icinde yerlesik kisilere borsa
disinda tahsisli olarak ya da borsada toptan satigini; nitelikli yatirimel, SPK’nin yatirim
kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali olarak profesyonel

kabul edilenler de dahil profesyonel miisterileri ifade eder.

2.7.4 Fon Kullanicilar

Kira Sertifikalar1 Tebliginde fon kullanicilari;

a) “Sahiplige ve yonetim sézlesmesine dayali kira sertifikasi ihrag¢larinda kaynak
kuruluglar,

b) Alim-satima dayali kira sertifikasi ihra¢larinda varlik kiralama gsirketinin vadeli
olarak sattig1 varlik veya hakki alan kurucu niteligini haiz sirketleri,

€) Ortakliga dayali kira sertifikasi ihra¢larinda girisimciyi ve ortak girisimin variik
kiralama sirketi disindaki ortaklarint,

d) Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda meydana getirilecek eseri

satin alan kigiyi veya yiikleniciyi ifade eder”
seklinde tanimlanmuistir.

Tebligde sayilan her bir degisik tiir kira sertifikasina bagli olarak fon kullanicisi taraf
farklilasmaktadir. Tebligdeki bu farkli tanimlamalara karsilik fon kullanicilarini, ihrag

edilen kira sertifikasindan saglanan fonu, kazang getirmesi beklenen valiklar veya
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haklar {izerinden yatirima doniistiiren taraflar olarak daha basit sekliyle tanimlamamiz

mimkindiir.

2.8 Kira Sertifikas1 Cesitleri

Kira Sertifikalar1 Tebliginde 5 kira sertifikasi tiiriinden bahsedilmistir. Sayilan bu tiirler,
kira sertifikalarina dayanak olusturacak varlik ve haklara iliskin so6zlesmelerin
niteliklerine gore isimlendirilmistir. Tebligde, bir s6zlesme tiiriine dayali kira sertifikasi
ihra¢ edilebilecegi gibi sayilan tiirlerin birlikte kullanilmasi suretiyle de kira sertifikasi

ihrag¢ edilebilecegi belirtilmistir.

Tebligde sayilan kira sertifikalari, faizsiz finans literatiiriinde genel kabul gérmiis Sukuk
tirlerinin, farkli isimlerle {ilkemiz finans piyasalarina uyarlanmis halleridir.
Calismamizda, kira sertifikast c¢esitleri Tebligde belirtilen basliklar altinda
degerlendirilerek, her bir kira sertifikasi tiiriiniin faizsiz finans literatiiriinde karsilik

gelen sukuk tiirti ile paralelligi kurulacaktir.

2.8.1 Sahiplige Dayal Kira Sertifikalar:

Kira Sertifikalar1 Tebliginde sahiplige dayali kira sertifikalari, “kaynak kurulusa veya
tictincii kigilere kiralanmak veya VKS adina yénetilmek iizere VKS tarafindan kaynak
kurulustan devralinacak varlik ve haklarin finansmanini saglamak igin ihrag edilen kira

sertifikalaridir.” seklinde tanimlanmistir.

Sahiplige dayali kira sertifikalari, literatiiriinde “icara sukuk” olarak bilinen ve kira
sozlesmelerine dayanan sukuk tiiriidiir.**® Icara sukuk, kiradaki bir gayrimenkuldeki esit
ortakligin sahipligini veya gayrimenkulun intifa hakkii sunar.'* Bu kira sertifikasi
tiriinde, kaynak kurulusa ait varlik ve haklarin miilkiyetinin VKS’ye devri
zorunludur.!®® Kiralama sdzlesmeleri (finansal kiralama, leasing) sukuk uygulamasinda
yogun olarak kullanilan s6zlesme tiiriidiir. Bu tiiriin tercih edilmesinin en temel nedeni,
kira  sozlesmesiyle sukugun basit ve kolay satilabilir bir modelde

yapilandirilabilmesidir.

113 Sgyler, a.g.e., s. 66

114 Giingoren, a.g.e., s. 107
115 Spyler, a.g.e., S. 66

116 Yanpar, a.g.e. s. 215

54



Sekil 8.’de, sahiplige dayali kira sertifikalarinin taraflar asindaki akis semasima yer

verilmigtir.

Sekil 8. Sahiplige Dayal Kira Sertifikalarimin Akis Semasi

| varhkiar
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Kaynak: Asya Yatirim, Yatirim Araglari, (Cevrimigi) http://www.asyayatirim.com.tr/AsyaYatirim
31 3 sukuk (Erisim Tarihi: 10.11.2014)

Sekil 8.’deki sahiplige dayali kira sertifikasinin isleyis siireci asagidaki gibidir.!

2 e o

VKS, yatirimcilara sahiplige dayali kira sertifikas1 ihrag eder.

VKS, kira sertifikas1 karsiliginda fonlar toplar.

VKS, topladig: fonlar1 kaynak kurulusa devreder.

VKS, fonlar karsilig1 varliklara sahip olur.

VKS, varliklar1 kaynak kurulusa geri kiralar.

Kaynak kurulus, geri kiraladig1 varliklar karsiligi belirli periyotlarla kira bedeli
oder.

VKS, kaynak kurulustan aldig1 6demeleri kupon tarihinde yatirimcilara ulagtirir.

Sahiplige dayali kira sertifikalarinda, kira sertifikasini elinde bulunduranlarin elde ettigi

kazan¢ bir menkul sermaye iradi iken, kaynak kurulus (fon kullanicilari) ile VKS

arasindaki kazan¢ unsuru ise kiralama geliridir. Boylece, kira sertifikasini elinde

17 Asya Yatirim, Yatirim Araclari, (Cevrimici) http://www.asyayatirim.com.tr/AsyaYatirim
31_3 sukuk (Erigim Tarihi: 10.11.2014)
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bulunduranlar, {ist iliskide menkul sermaye iradi elde etmis olsalar bile, elde edilen bu
menkul sermaye iradi, alt iliskide spesifik bir kiralama sozlesmesine bagli olusan kira

geliridir.

Kira Sertifikas1 Tebligine gore sahiplige dayali kira sertifikasina iligkin esaslara asagida

yer verilmistir.

a) Dayanak varligin veya hakkin sahipliginin VKS’ye devrine iliskin sozlesme
diizenlenmelidir.

b) Devre konu varlik ve haklarin devrinin tescile veya ilgili mevzuat uyarinca 6zel
sekil sartlarina tabi olmast durumunda devir i¢in gerekli islemler yerine
getirilmelidir.

€) VKS, temerriit halinde varlik veya haklar tizerinde dogrudan tasarruf yetkisine
sahiptir.

d) TIhrag tutar, varlik ve haklar icin degerleme sirketi tarafindan hazirlanan degerleme
raporunda tespit edilen gergege uygun degerin % 90’1n1 asamaz.

e) Ihraca dayanak varligm gayrimenkul olmas1 durumunda ve kaynak kurulusun talep
etmesi halinde geri alim hakki tapu kiitiigiine serh edilmelidir.

f) 1Ihraca konu varlik ve haklar iizerinde kira sertifikas: sahiplerinin menfaatine aykirt
olarak ticlincii kisiler lehine hi¢ bir ayni veya sahsi hak tesis edilmemis olmas1 ve

varlik ile haklar lizerinde haciz veya tedbir bulunmamasi gerekir.

2.8.2 Yonetim Sozlesmesine Dayal Kira Sertifikalar:

Kira Sertifikalar1 Tebliginde yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalari, “kaynak
kurulusa ait varlik veya haklarin vade boyunca kiralanmasi da dahil olmak iizere VKS
lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin sozlesme hiikiimleri ¢ergevesinde
VKS’ye aktarimasi amaciyla ihra¢ edilen kira sertifikalaridr.”  seklinde

tanimlanmaistir.

Yo6netim sozlesmesine dayali kira sertifikalari, literatiirde “wakala sukuk” veya “vekalet

sukuk” olarak bilinen sukuk tiiriidiir. Bu sukuk tiirtinde varlik ve haklarin miilkiyeti
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VKS’ye devredilmeden, varlik ve haklar yonetim s6zlesmesine dayali olarak VKS adina

yonetilmektedir.118

Sekil 9.’da yoOnetim sozlesmesine dayali kira sertifikalarinin taraflar asindaki akis

semasina yer verilmistir.

Sekil 9. Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikalarinin Akis Semasi

= | Varhik ve Hak Havuz=u I‘
Saticsiar
l s

g

Kaynak Kurulus VIKS

Yaurimoaciilar

Kaynak: Asya Yatirim, Yatirnm Araglari, (Cevrimigi) http://www.asyayatirim.com.tr/AsyaYatirim
31 3 sukuk (Erigim Tarihi: 10.11.2014)

Sekil 9.’daki sahiplige dayali kira sertifikasinin isleyis siireci asagidaki gibidir.*°

1. VKS, yatirimcilara yonetim sézlesmesine dayali kira sertifikasi ihrag¢ eder.

2. VKS§, kira sertifikas1 karsiliginda fonlar1 toplar.

3. VKS, vekil ile yonetim sozlesmesi yaparak fonlari vekile devreder. Vekil, VKS
adina kira sertifikasi ihraci ile saglanan fonlari, belli kriterlere gore kendi belirledigi
varlik ve haklardan olusan havuza yatirim yaparak getiri saglar. Vekil ile kaynak
kurulug ayn1 olabilir.

4. Toplanan fonlar ile vekil tarafindan belirlenen varlik ve haklar bir ya da daha fazla

saticidan alinir.

118 AAOIFI, Shari’a Standards, s. 372
119 Asya Yatirim.
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5. Varlik ve haklar VKS adina vekil tarafindan bastan anlagilan kar oranini getirmek
tizere tutulur ve yonetilir.

6. Vekil yonetim sozlesmesinde belirtildigi sekilde VKS adina varlik ve haklar
yoneterek belli bir getiri saglar.

7. Varlik ve hak havuzundan elde edilen getiriden yonetim sdzlesmesinde belirtilen
periyodik dagitim miktar1 kadar VKS’ye devredilir. VKS’ye dagitilan miktarin
fazlas1 yonetim gideri olarak Vekil tarafindan tutulur. Varliklardan elde edilen
getirinin periyodik dagitim miktarindan az olmasi ihtimali ile kaynak kurulus belli
araliklarla varlik havuzundan belli bir marj ile geri alim yapabilir.

8. VKS belli periyotlarla yatirimcilara getiriyi dder.

9. Itfa tarihinde kaynak kurulus satin alma sozlesmesinde anlasilan fiyattan varlik ve
haklar geri alir.

10. itfa tarihinde yatirimcilara nosyonel miktar geri dagitilr.

Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalarinda, kira sertifikasin1 elinde
bulunduranlarin elde ettigi kazan¢ bir menkul sermaye iradi iken, kaynak kurulus (fon
kullanicilart) ile VKS arasindaki kazang unsuru ise portfdy yoOnetim sézlesmesine
benzer nitelikte olusturulabilen yonetim sozlesmesi kapsaminda belirlenen varlik ya da
haklarin kira, satis kari, menkul sermaye irad:i gibi gelirleri olabilir. Boylece, kira
sertifikasini elinde bulunduranlar, iist iliskide menkul sermaye iradi elde etmis olsalar
bile, elde edilen bu menkul sermaye irad1 alt iliskide spesifik bir yonetim sézlesmesine

bagli olusan muhtelif mesru kabul edilen gelirler olabilir.

Kira Sertifikas1 Tebligine gore yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalara iliskin

esaslara agagida yer verilmistir.

a) Kaynak kurulus ile VKS arasinda, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin
miilkiyeti devredilmeksizin VKS lehine yonetilmesini konu alan sdzlesme
diizenlenmelidir.

b) VKS’nin elde edecegi gelir veya bu gelirin hesaplanmasina iliskin esaslara ilgili

sOzlesmede yer verilmelidir.
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2.8.3 Alm-Satima Dayal Kira Sertifikalar

Kira Sertifikalart Tebliginde alim-satima dayali kira sertifikalari, “bir varlik veya
hakkin VKS tarafindan satin alinarak, sirketlere vadeli olarak satilmast isleminde,
varlik veya hak aliminin finansmanmm saglamak igin ihrag edilen kira sertifikalaridr.”

seklinde tanimlanmustir.

Alim-satima dayali kira sertifikalari, literatiirde “murabaha sukuk™ olarak bilinen sukuk
tiiridiir.'?° Murabaha, alis fiyat1 ya da maliyeti iizerine bir miktar kar ilave edilerek
vadeli olarak yapilan taksitli satis islemidir.*?> Onceki boliimlerde agiklandig1 iizere
murabaha, aym1 zamanda katihm bankalarmin  finansman tekniklerinden

Kurumsal/Bireysel Finansman Destegi olarak tanimlanan fon kullandirma yontemidir.

Sekil 10°da yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalarinin taraflar asindaki akis

semasina yer verilmistir.

Sekil 10. Alim-Satima Dayal Kira Sertifikalarimin Akis Semasi

Tedarikci

El —— =

VKS
Kaynak Kurulus
; 4 2 7
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Yaurimecilar

Kaynak: Asya Yatirnm, Yatirnm Araglari, (Cevrimigi) http://www.asyayatirim.com.tr/AsyaYatirim
31 3 sukuk (Erigim Tarihi: 10.11.2014)

120 Spyler, a.g.e., s.69
121 Yanpar, a.g.e., s. 225
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Sekil 10.’daki alim-satima dayali kira sertifikasinin isleyis siireci asagidaki gibidir.??

1. VKS, yatirimcilara alim satima dayali kira sertifikasi ihrag eder.

2. VKS, kira sertifikas1 karsiliginda fonlar1 toplar.

3. VKS, kaynak kurulus ile hemen teslim ve vadeli 6demek iizere alim-satim
sOzlesmesi imzalar.

4. VKS, yatirnmcilardan topladigi fon tutari ile tedarik¢iden varliklari satin alir.

5. Varliklar alim-satim s6zlesmesinde belirtildigi gibi kaynak kurulusa devrolunur.

6. Kaynak kurulus 6nceden belirlenen kupon tarihlerinde vadeli 6demeleri VKS’ye
yapar.

7. VKS kaynak kurulustan aldig1 6demeleri kupon tarihinde yatirimcilara ulastirir.

Alim-satima dayali kira sertifikalarinda, kira sertifikasini elinde bulunduranlarin elde
ettigi kazang bir menkul sermaye iradi iken, kaynak kurulus (fon kullanicilari) ile VKS
arasindaki kazan¢ unsuru ise alim-satim karidir. Boylece, kira sertifikasini elinde
bulunduranlar, {ist iliskide menkul sermaye irad1 elde etmis olsalar bile, elde edilen bu
menkul sermaye irad1 alt iliskide spesifik bir alim-satim s6zlesmesine bagli olusan satig

karidir.

Kira Sertifikas1 Tebligine goére alim-satima dayali kira sertifikalarina iliskin esaslara

asagida yer verilmistir.

a) VKS en geg, ihragtan elde edilen fonlarin hesabina aktarildigr giinii izleyen is giinii
varlik veya haklart spot piyasadan satin alarak, maliyetinin {izerinde bir bedelden

vadeli olarak satmalidir.

b) Alim-satim isleminin s6z konusu siirede gergeklestirilmemesi halinde, kira
sertifikas1 ihraci karsiliginda toplanan fonlar, yatirimcilara en ge¢ VKS hesabina

aktarilmalarini izleyen ikinci is gilinii iade edilmelidir.

¢) Ihraglara konu varlik veya haklarin Borsa Istanbul Anonim Sirketi veya diger likit

piyasalarda alinip satilabilir olmas1 gerekir.

122 Asya Yatirim.
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d) VKS tarafindan satin alinan varlik ve haklar sadece asagidaki niteligi haiz sirketere

satilabilir.

— Bankalar.

— Araci kurumlar.

— Ipotek finansman kuruluslari.

— Gayrimenkul yatirim ortakliklari.

— Halka acik ortakliklar.

— Derecelendirme kuruluslarindan uzun vadeli yatirim yapilabilir derecesi alan
ortakliklar.

— Sermayesinin %51 veya daha fazlasi1 Hazine Miistesarligi’na ait olan

ortakliklar.

2.8.4 Ortakhga Dayah Kira Sertifikalar

Kira Sertifikalar1 Tebliginde ortakliga dayali kira sertifikalari, “VKS nin ortak girisime

1

ortak olmak amacwyla ihrag ettigi kira sertifikalaridir.” seklinde tanimlanmistir.

Tebligde, ortakliga dayali kira sertifikalar1 hakkinda 2 ayr1 tiirden bahsedilmektedir.

A. Miinhasiran VKS’nin sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi

ortakhiga dayal kira sertifikasi :

Ortakliga dayali kira sertifikalarinin bu tiiri, literatiirde “mudaraba sukuk” olarak
bilinen sukuk tiiriidiir.'?* Mudaraba, bir tarafin sermaye, diger tarafin ise emek, bilgi ve
tecriibesini ortaya koydugu bir ig modeli olarak tanimlanmaktadir. Mudaraba sukugun
temel mantig1, kaynak kurulusun bir proje olusturmasi ve bu projeye sukuk vasitasi ile
sermaye bulmasi esasma dayanmaktadir.}?* Onceki boliimlerde agiklandifn iizere
mudaraba, ayni zamanda katilim bankalarmin finansman tekniklerinden Kar-Zarar

Ortaklig1 Yatirimi olarak tanimlanan fon kullandirma yontemidir.

123 Sgyler, a.g.e., .71
124 Yanpar, a.g.e., 5.220-221
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B. VKS’nin nakdi sermaye, diger ortaklarin ise kisisel emek veya ticari itibar
haricinde sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi ortakhiga dayah

Kkira sertifikasi:

Ortakliga dayali kira sertifikalarinin bu tiirii, literatiirde “musaraka sukuk” olarak
bilinen tiirdiir.}%® Musaraka, iki ya da daha fazla kisinin ticaret yapmak ve buradan elde
edilecek kar1 paylagsmak iizere kurduklari bir ortaklik tiiriidiir. Mudaraba sukuk ve
musaraka sukuk temelde ayni mantiga sahiptir. Musarakada, bir tarafin sermaye, diger
tarafin ise emek, bilgi ve tecriibesini ortaya koydugu mudarabadan farkli olarak her iki
taraf da hem emek hem de sermaye ortaya koyabilmektedir.2?® Onceki boliimlerde
aciklandigr tlizere musaraka, ayni zamanda katilim bankalarmin finansman

tekniklerinden Ortak Yatirimlar olarak tanimlanan fon kullandirma yontemidir.

Sekil 11.’de ortakliga dayali kira sertifikalarinin taraflar asindaki akis semasina yer

verilmigtir.

Sekil 11. Ortakhga Dayah Kira Sertifikalarimin Akis Semasi

I Ortftalc Girisirrm I
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Kaynak: Asya Yatirim, Yatirnm Araclari, (Cevrimigi) http://www.asyayatirim.com.tr/AsyaYatirim
31_3 sukuk (Erisim Tarihi: 10.11.2014)

125 Sgyler, a.g.e., .71
126 yanpar, a.g.e., 5.222
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Sekil 11.’de ortakliga dayal kira sertifikasinin isleyis siireci asagidaki gibidir.!?’

1. VKS, yatirimcilara ortakliga dayali kira sertifikasi ihrac eder.

2. VKS, kira sertifikas1 karsiliginda fonlar1 toplar.

3. VKS, kaynak kurulus ile ortaklik s6zlesmesi imzalar. Bu ortaklik s6zlesmesi ile
VKS, sermayeyi saglamayi taahhiit eder.

4. Kaynak kurulus veya kaynak kurulusun atadigi tgilinct kisiler, ortak girisimin
yonetimini tstlenir ve know-how saglar (Mudaraba). VKS’nin nakdi sagladigi
sermaye disinda kaynak kurulus da kisisel emek ve ticari itibar haricinde sermaye
saglayabilir (Musaraka).

5. Kaynak kurulus ve VKS, kira sertifikasi ihracindan elde edilen sermayeden kar elde
etmek icin ortak girisimi kurar.

6. Ortak girisim, siliresince elde edilen karlar ortaklik sézlesmesinde anlagilan kar
paylasim oraninda VKS ile kaynak kurulus arasinda boliintir.

7. Kaynak Kurulus, kar paylasimina ek olarak (ortaklik sézlesmesinde var ise) ortaklik
sOzlesmesinde belirlenen kistas getiriyi agmasi halinde, gosterdigi performans igin
performans iicretine hak kazanabilir.

8. VKS, yatirnmcilar adina giivenilir kaynak olarak (Trustee) elde edilen kar1 toplar.

9. VKS, ortak girisim sozlesmesi altinda elde ettigi karlar1 her kupon tarihinde

yatirimcilara 6der.

Ortakliga dayali kira sertifikalarinda, kira sertifikasini elinde bulunduranlarin elde ettigi
kazan¢ bir menkul sermaye iradi iken, fon kullanicilar1 (kaynak kurulus) ile VKS
arasindaki kazang¢ unsuru ise ortak girisimden elde edilen istirak kazancidir. Boylece,
Kira sertifikasini elinde bulunduranlar, st iliskide menkul sermaye iradi elde etmis
olsalar bile, elde edilen bu menkul sermaye irad: alt iliskide sermaye sirketi ya da adi

ortaklik seklinde kurulan bir ortak girisim sozlesmesine bagl olusan istirak kazancidir.

Kira Sertifikas1 Tebligine gore ortakliga dayali kira sertifikalarina iliskin esaslara

asagida yer verilmistir.

a) Ortak girisimin yoOnetimi, girisimci veya girisimcinin atadigi tglincli bir kisi

tarafindan gergeklestirilir.

127 Asya Yatirim.
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b) Ortak girisimden elde edilecek karin, girisimci ve VKS arasindaki paylasim orani
veya vekalet sozlesmesi kapsaminda girisimcinin alacagi sabit {icret ortaklik

sozlesmesinde belirtilir.

c) Ortak girisimin, sermaye sirketi olarak yapilandirildigi ihraglarda paylasim orani
veya vekaleten yonetim tcreti sirket sozlesmesi veya esas sozlesmede ayrica

diizenlenir.

d) Girisimcinin kotii niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi
zararlar hari¢ olmak iizere, ortak girisimin zararla sonuglanmasi halinde, VKS bu

zarara koydugu sermaye ile sinirl olarak katlanir.

e) Girisimcinin veya girisimci tarafindan atanan lgilincii kigilerin kotii niyeti veya
hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlarin tazmini amaciyla
girisimciden teminat istenip istenmeyecegi, istenecekse teminatin nitelik ve
niceligine iligkin hiikiimler ortaklik sozlesmesi, sirket sdzlesmesi veya esas

sozlesmede diizenlenir.

f) TIhrag tutari, varlik ve haklar icin degerleme sirketi tarafindan hazirlanan degerleme

raporunda tespit edilen gercege uygun degerin % 90’1n1 agsamaz.

g) VKS, kira sertifikasi sahiplerinin temsilcisi veya giivenilir kisi (Trustee) olarak tayin
edilmek suretiyle, ortak girisimin veya diger ortaklarin ortak girisim disindaki
malvarliklar1 iizerinde ihra¢ tutar1 kadar kira sertifikasi sahipleri yararma VKS

lehine rehin kurulmasi zorunludur.

h) Girisimci, ortak girisimin VKS disindaki ortaklari veya bunlar tarafindan atanan
tctlincti kisilerin kotli niyeti veya hukuka aykiri fiilleri nedeniyle ortak girisimin
zararla sonuclanmasi halinde, varsa oncelikle ortaklik s6zlesmesi, sirket sozlesmesi
veya esas sOzlesmede diizenlenmis olan teminatlar; bu teminatlarin verilmemis
olmas1 veya zarar1 karsilamada yeterli olmamasi durumunda kurulan rehni paraya

cevrilerek kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapilir.

2.8.5 Eser Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikalar

Kira Sertifikalar1 Tebliginde eser sozlesmesine dayali kira sertifikalari, “VKS nin is

sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser soézlesmesi kapsaminda eserin meydana
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getirilmesini  saglamak amaciyla ihra¢ edilen kira sertifikalaridr.” seklinde
tanimlanmistir. Tebligde eser sozlesmesi, “Yyiiklenicinin bir eser meydana getirmeyi, is
sahibinin de bunun karsiliginda bir bedel odemeyi iistlendigi sozlesmeler” olarak

tanimlanmustir.

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikalari, literatiiriinde “istisna sukuk” olarak bilinen
sukuk tiiriidiir.!?® Istisna, bir alic1 ve iiretici arasinda gerceklestirilen; iireticinin, alicinin
talep ettigi iirlinii imal ederek ileriki bir vadede teslim etmeyi taahhiit ettigi sozlesmedir.
Istisna sukuk, iiriinlerin imali igin gerekli olan fonlarin saglanmasi amaciyla ihrag
edilen ve esit deger tasiyan sertifikalardir.!?® Istisna sukuk genellikle biiyiik insaat
projeleri i¢in kullanildigindan, insaatin bitmesinden sonra, insa edilen varligin satilmasi
ya da kiraya verilmesi mimkiindir. Uygulamada, istisna sukuk i¢ine icara

sozlesmesinin de yerlestirildigini gormek miimkiindiir.**

Sekil 12°de eser sozlesmesine dayali kira sertifikalarinin taraflar asindaki akis semasina

yer verilmistir.

Sekil 12. Eser Sozlesmesine Dayal Kira Sertifikalarinin Akis Semasi
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Kaynak: Asya Yatirnm, Yatirnm Araglari, (Cevrimici) http://www.asyayatirim.com.tr/AsyaYatirim
31 3 sukuk (Erigim Tarihi: 10.11.2014)

128 Soyler, a.g.e., s. 74
129 Giingéren, a.g.e., s. 112
130 yanpar, a.g.e., s. 227-228
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Sekil 12.’deki eser sozlesmesine dayali kira sertifikasinin isleyis siireci asagidaki
gibidir. 13

1. VKS, yatinmcilara eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihra¢ eder ve Kira
sertifikas1 karsiliginda fonlar1 toplar.

2. VKS, miiteahhit firma ile kendi adina ve kira sertifikasi sahipleri hesabina
akdedilecek eser sozlesmesine is sahibi olarak taraf olur. Bu sézlesmenin yani sira
hizmet, kat veya arsa karsilig1 insaat ya da ortaklik gibi amaca uygun sozlesmeler
diizenlenebilir.

3. VKS, meydana getirilecek eser icin kaynak kurulusun istiraki olan servis saglayici
ile once kiralama veya dogrudan satis sdzlesmesi imzalar.

4. Servis saglayici, VKS’ye, aralarinda yapilan sozlesme dogrultusunda periyodik
O0demeler yapar.

5. VKS, eser sozlesmesine dayanan kira sertifikasi sahiplerine Oonceden belirlenen
kupon tarihlerinde 6demelerini yapar.

6. Proje bitiminde eser VKS tarafindan servis saglayici’ya teslim edilir.

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikas1 ihraci kapsaminda eser sozlesmesinin yani sira
hizmet, kat veya arsa karsilig1 insaat ya da ortaklik gibi amaca uygun sair sozlesmeler

dizenlenebilir.

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikalarinda, kira sertifikasini elinde bulunduranlarin
elde ettigi kazang bir menkul sermaye iradi iken, fon kullanicilar1 (kaynak kurulus) ile
VKS arasindaki kazang¢ unsuru ise eser sézlesmesine konu olan projeden elde edilen
kira gelirt ya da satig kar1 olabilmektedir. Boylece, kira sertifikasim1 elinde
bulunduranlar, {ist iliskide menkul sermaye iradi elde etmis olsalar bile, elde edilen bu
menkul sermaye irad1 alt iligkide spesifik bir projeden elde edilen kira geliri ya da satis

karidir.

Kira Sertifikas1 Tebligine gore eser sozlesmesine dayali kira sertifikalarma iliskin

esaslara agagida yer verilmistir.

181 Asya Yatirim.
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b)

d)

VKS, kendi adma ve kira sertifikast sahipleri hesabimna akdedilecek eser

sOzlesmesine is sahibi sifatiyla taraf olur.

VKS, meydana getirilecek eseri once kiralayarak veya kiralamaksizin dogrudan

satis sozlesmesine konu edebilir.

Kira sertifikasinin, vade bitimi tarihi itibariyla satis bedelinin tamaminin VKS$

tarafindan tahsil edilmesi ve kira sertifikasi sahiplerine ddeme yapilmasi gerekir.

Ihrag tutari, varlik ve haklar igin degerleme sirketi tarafindan hazirlanan degerleme

raporunda tespit edilen gercege uygun degerin % 90’1n1 asamaz

Eser bedelinin VKS tarafindan pesin 6dendigi durumlarda, eserin tam ve zamaninda
tamamlanmasini teminen yiiklenici tarafindan VKS lehine menkul ve gayrimenkul

rehni veya benzer nitelikte teminat verilmesi zorunludur.
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3. SUKUKLARIN MUHASEBELESTIRILMESI VE FINANSAL
TABLOLARDA SUNUMU

Bu boliimde, muhasebelestirme agisindan sukular tahlil edilerek, ozellikle Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 agisindan

muhasebelestirme ve finansal tablolarda sunum ilkeleri ele alinacaktir.

3.1 Ulkemizde ve Diinyada Faizsiz Finans Araclarinin Muhasebelestirilmesi

Ulkemizde, faizsiz finans sistemine iliskin muhasebe konusundaki ilk ve tek diizenleme,
katilim banklar1 icin BDDK tarafindan 2007 yilinda Bankacilik Kanunu’na dayanilarak
yayimlanan Katilim Bankalarinca Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani1 ve Izahnamesi
Hakkinda Teblig’dir. Teblig ile faizsiz bankacilik alaninda faaliyet gosteren katilim
bankalarinin muhasebe diizenleri, mevduat bankalar1 ile kalkinma ve yatirim
bankalarindan farklilastirilmistir.  Bu  sekilde katilim bankalari, faizsiz c¢alisma
prensiplerine uygun olarak hazirlanan tek diizen hesap plani ile objektif, denetime
uygun, karsilastirilabilir bir finansal tablo seti elde etmek olanagina ve kolayligina

kavusmusglardir.t®?

Bankalar disindaki diger isletmeler, 1992 yilinda Vergi Usul Kanunu’na dayanilarak
yayimlanan 1 Sira No.’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT) ile
belirlenen Tek Diizen Hesap Planimi (TDHP), 1994 yilindan itibaren muhasebe
sistemlerinde kullanmaktadirlar. 2012 yilinda yiiriirliige giren yeni Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK), Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) ile uyumlastirilan Tiirkiye
Muhasebe Standartlarin1 (TMS) gecerli finansal raporlama c¢ergevesi olarak kabul etmis
ve isletmeler Olceklerine gore her yil belirlenen kapsama goére finansal tablolarini
TMS’ye gore diizenlemeye baslamislardir. Gerek MSUGT ile belirlenen TDHP’da

gerekse TMS’da, faizsiz finans sistemine iligkin 6zel bir diizenleme yer almamaktadir.

Diinyada, faizsiz finans sistemindeki kurum ve araglar i¢in muhasebelestirme agisindan
standartlar belirleyen oncii kurulus, ¢alismamizin 6nceki boliimlerinde hakkinda bilgi

sunulan AAOIFI olmustur. AAOIFI tarafindan fikih, denetim, yonetisim ve etik yaninda

132 Abitter Ozulucan ve Fevzi Serkan Ozdemir, Katihm Bankaciigi Muhasebe Organizasyonu,
Uygulamalar, Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim, Istanbul: Tiirkmen Kitapevi, 2010, s. 88
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26 adet de finansal muhasebe standardi yayimlanmistir.’*® AAOIFI, islami bankacilik
ve finans kurumlarinin karaktetistik Ozellikleri ve islami prensipler ile sekillenen
islemler ve uygulamalar nedeniyle, UFRS kapsamindaki konulara benzer standartlar
gelistirmektedir.'®* AAOIFI’nin finansal raporlama hedefleri arasinda, islami finans
kurumlarmin finansal durumlarini ve performanslarmi giivenilir sekilde sunarken,
islami prensiplere gore helal ve haram kabul edilen kazang ve giderleri ayirarak,
finansal tablolarda bu ayrima iliskin bilgi sunulmasini da beklenmektedir. Bu yonii ile
AAOIFI standartlari, UFRS’nin amaglar1 arasinda yer almayan farkli perspektifler de

icermektedir.13®

Uluslararasi 6zerk bir sivil toplum organizasyonu olan AAOIFI’de Orta Dogu, Kuzey
Afrika ve Yakin Dogu Asya iilkelerinden temsilciler bulunmaktadir. Tiirkiye’den ise
kamu kurumu ya da kamu niteligini haiz kurum veya 6zel sektor kuruluslarindan

herhangi bir iye, AAOIFI kapsamindaki ¢aligmalarda yer almamaktadir.

Faizsiz finans sektorii tim diinyada hizla gelisirken, faizsiz finans uygulamalar
konusunda tizerinde uzlasilmis uluslararast muhasebe ve finansal raporlama standartlari
heniiz olusturulabilmis degildir. Bunun temel nedeni olarak, islami prensiplerin
yorumlanmasina iliskin ilkeler arasi degisen mezhep temelli ekoller ve {ilkelerin
kiiltiirlerindeki farkliliklar gosterilebilir. Beraberinde, hiikiimetlerin finansal raporlama
standartlar1 konusundaki lokal diizenlemeleri, finansal rapor kullanicilarinin beklentileri
ve uluslararasi rekabet sartlar1 gibi bir ¢ok faktor, tilkelerin muhasebe standartlar1 ve

finansal raporlama gercevesi secimlerini etkilemektedir.t%

Tablo 3.’de faizsiz finans piyasalar1 gelismis olan bazi iilkelerin bankalar1 tarafindan

tercih edilen muhasebe standartlar1 gosterilmistir.

133 AAOIFI, Accounting, Auditing and Governance Standards for Islamic Financial Institutions
Yaym No: 1432 H - 2010, Bahreyn, 2010.

134 Samer Hijazi ve Aziz Tayyebi, Harmonising Financial Reporting of islamic Finance, KPMG and
ACCA, 2010, s.11

135 Sohail Jaffer, Accounting for Sukuk Under IFRS and AAOIFI Accounting Standards, Euromoney
Books, 2011 (Cevrimigi) http://www.mohammedamin.com/Islamic_finance/Sukuk-accounting-under-
IFRS-and-AAOIFI.html (Erigsim Tarihi: 26.03.2015)

136 Hijazi ve Tayyebi, a.g.m. s.11
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Tablo 3 : Faizsiz Finans Piyasalari Gelismis Baz1 Ulkelerde Bankalarin
Kullandiklar1t Muhasebe Standartlar:

Bahreyn AAOIFI ve/veya IFRS*
Endonezya Etggggﬁgﬁ)GAAP** (Faizsiz finans kurumlari i¢in spesifik
Kuveyt IFRS and AAOQIFI
Malezya Malezya GAAP (Faizsiz finans kurumlari i¢in spesifik standartlar.)
Pakistan IFRS (Bankalar igin bazi lokal degisiklikler.)
Katar AAOIFI
Suudi Arabistan IFRS (ilave olarak bankalar igin ek diizenlemeler.)
]éirl_es_i k A_rap IFRS (Faizsiz finans kurumlari i¢in spesifik standartlar.)
mirlikleri
Ingiltere IFRS veya Ingiltere GAAP

*IFRS  : Ulusulararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)

**GAAP : Genel Kabul Goérmiis Muhasene Standarh.

Kaynak : Harmonising Financial Reporting of Islamic Finance, KPMG and ACCA, 2010.

Yukarida agiklandigi {izere, tilkemizde 1 Sira No.’lu MSUGT ile olusturulan TDHP ve
TTK ile yiiriirliige giren TMS birlikte kullanilmaktadir. Sigorta sirketleri ise kendi
faaliyetlerine 6zel diizenlenmis TDHP kullanmaktadirlar.®*’ Bankalarim da TMS’m
referans alan 6zel muhasebe diizenlemeleri bulunmaktadir.'® Bankalara iligskin ozel
diizenlemeler ile bir faizsiz finans kurulusu olan katilim bankalar1 i¢in bir¢ok
ilkedekine benzer sekilde gibi farklilastirmaya gidilmistir. Sonug olarak, faizsiz finans
araglarinin, lilkemizde gegerli olan muhasebe standartlar1 ve finansal raporlama

cergevesi icinde ele alinmasi gereklidir.

3.2 Muhasebelestirme Ag¢isindan Kira Sertifikalarmin Tabhlili

Calismamizin onceki boliimlerinde, faizsiz finans sistemine ait bir finansal ara¢ olan
sukukun niteligi ve Ozellikleri hakkinda genis ¢apli agiklamalarda bulunulmustur.
Muhasebelestirme ve finansal tablolarda sunum ag¢isindan sukuklar tahlil edilirken, Kira
Sertifikalar1 Tebligi ile gerceklestirilen diizenlemeler g¢ercevesinde, ililkemizin genel

kabul gormiis muhasebe diizenlemeleri ve TMS/TFRS temel alinacaktir.

Kira sertifikasi, her tiirlii varlik ve hakkin finansmanimi saglamak amaciyla varlik

kiralama sirketi tarafindan ihrag¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen

137 TSB.
138 Mesut Yildirim, Banka Muhasebesi, Istanbul: TBB Yayinlari, 2008, s.25
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gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarin1 saglayan menkul kiymeti ifade
etmektedir. Kira sertifikalari, yapilandirilmis finansal iriinler konsepti i¢inde menkul

kiymetlestirme islemlerine benzemektedir.

Sekil 13 ve 14.’de basitlestirilmis olarak menkul kimetlestirme ve kira sertifikasi akisi

sematik olarak gosterilmistir.

Sekil 13. Menkul Kiymetlestirme Akis Semasi

Ozel Amacli

Firma Kurum (SPV) Yatinmcilar

Kaynak: Pwc, Creating An Understanding of SPV, 2011, s.6

Sekil 14 : Kira Sertifikas1 Akis Semasi

Kira Sertifikasi

Kaynak Varlik Kiralama

Kurulus Sirketi (VKS) Yatinmailar

Kira sertifikalarini, menkul kiymetlestirme ve diger menkul kiymetlerden ayiran en
belirgin 6zellik, sahiplerine, yani kira sertifikasi yatirimcilarina, dayanak varlik veya
haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarin1 saglayan bir

menkul kiymet olusudur. Ayn1 zamanda, kira sertifikalar itfa edilinceye kadar, ihraca
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dayanak varlik ve haklar teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, tigiincii
kisilere teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere
haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir

karar1 verilemez.

Bu ozellikleri itibariyla, kira sertifikas1 yatirimeilart ile varlik ve haklar arasinda giiglii
bir iliski bulunmaktadir. Ust iliskide, kira sertifikasi sahipleri yatirimlari karsiiginda
menkul sermaye iradi elde ederlerken; alt iligskide, elde edilen bu menkul sermaye

iradinin kaynagini, spesifik olarak dayanak varlik ve haklarin gelirleri olusturmaktadir.

Sekil 15.°de basitlestirilmis olarak kira sertifikasi taraflar arasindaki iligskiyi gosteren

akis sematik olarak gosterilmistir.

Sekil 15 : Kira Sertifikas1 Taraflar1 Arasindaki Alt-Ust iliskinin Akis Semasi

)

Kaynak Varlik Kiralama

Kurulug Sirketi (VKS)

)
-
\ ] |\ )
I |
Alt iliski Ust lliski

Kira sertifikalarinin, yatirimeilarina, dayanak varlik veya haktan elde edilen gelirlerden
paylar1 oraninda hak sahibi olmalarin1 saglayan bir menkul kiymet olma 6zelligi islami
prensipler uygunlugunu saglayan temel unsurdur. Calismamizin 6nceki boliimlerinde
aciklandig: lizere, genel kabul goren bir prensibe gore, alt iligkideki varlik ve haklarin
gelirlerinin islami prensipler agisindan mesru olmasi, iist iliskide elde edilen menkul

sermaye iradini da islami prensipler agisindan mesru kilmaktadir.

Kira sertifikalarinin, yatirimeilarina, dayanak varlik veya haktan elde edilen gelirlerden

paylart oraninda hak sahibi olmalarimi saglayan bir menkul kiymet olusu, kira
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sertifikalarin1 tahvil ve hisse senetlerinden belirgin sekilde birbirinden ayrilmasini
saglamaktadir. Tahvil yatirimeisinin elde ettigi menkul sermaye iradi ile hisse senedi
yatirnmcinin elde ettigi temettii gelirinin kaynagi, isletmenin aktifindeki tiim varlik ve
haklarin gelirleri olabilirken; kira sertifikasi yatirimcisinin elde ettigi menkul sermaye
iradinin kaynagi ise sadece kira sertifikasina dayanak olan spesifik varlik ve haklarin

gelirleri olabilmektedir.

Sekil 16.’da kira sertifikasi, tahvil ve hisse senedinin isletmenin varliklar1 lizerindeki

iligkisi bilancoda basitlestirilmis olarak gdsterilmistir.

Sekil 16 : Kira Sertifikasi, Tahvil ve Hisse Senedinin Bilancoda Gosterimi

BiLANCO

Varhliklar Yikimlialikler

Tahwil

Fon/Gelir Yatinmocilan

Kira Sertifikasi

Fan/Gelir
Yatirimcilar

Fon/Gelir

——

TMS ve TFRS’ler, bir igletmenin finansal varlig1 iken ayn1 zamanda diger isletmenin
finansal yiikiimliiligiinii veya 6z sermayesini teskil eden sozlesmeleri finansal arag
olarak tanimlamaktadir. TMS ve TFRS’ler a¢isindan bakildiginda, bir isletmenin
finansal varlig1 iken ayn1 zamanda diger isletmenin finansal yiikiimliiliigiini teskil eden
bir sozlesme iliskisine sahip kira sertifikalarin1 bir finansal ara¢ olarak goérmek

gerekmektedir.
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Bir sozlesmenin finansal ara¢ olabilmesi i¢in onun normal kosullarda mal ve hizmet
liretimi veya bunlarin satiglarint konu alan soézlesmelerden kaynaklansa dahi karsi
tarafin sozlesme edimini mal veya hizmetle degil, finansal araglarla 6demesi
gerekmektedir. Bu durumda mal ve hizmet satimindan kaynaklanan ve karsi tarafin mal
ve hizmet teslimi ile degil de nakit veya finansal araglarla 6deyecegi alacaklar bu

kapsama girmekte, digerleri girmemektedir,!3®

Kira sertifikasi ithracinin tamamlanmasi ile birlikte, kaynak kurulus ile VKS ve VKS ile
yatirimcilar arasinda standartlarda ifade edilen varlik/yiikiimliliik iliskisi dogmaktadir.
Soyle ki; kira sertifikas1 ihracina katilan yatirnmcilar finansal varlik edinirken, bunun
karsiliginda VKS yatirimcilara karsi bir finansal yiikiimliilik altina girmektedir. Ayni
zamanda, kira sertifikasi ihracina dayanak teskil eden varliklarin VKS’ye devri ve geri
kiralanmasi ile birilikte bu defa VKS bir finansal varlik edinirken, kaynak kurulus

finansal yiikiimliiliik altina girmektedir.

Sekil 17.’de kaynak kurulus, VKS ve yatirnmcilar arasindaki varlik/ytkiimliliik iligkisi

bilangolar iizerinde basitlestirilmis olarak gosterilmistir.

Sekil 17: Kaynak Kurulus, VKS ve Yatirnmec1 Arasindaki Vahk/Yiikiimliiliik

Mliskisinin Bilanco Gésterimi

KAYNAK KURULUS VK$

Varliklar Yiikiimliiliikler Varliklar Yiikiimlilikler Varlklar Yiikiimliiliikler

] Kaynak Kira i
\B.r:s re Kurulugtan Sertifikasi
relar Alacaklar Borglari —

TMS ve TFRS’ler agisindan degerlendirildiginde, kira sertifikalarinin bir finansal arag

olarak tanimlanmasi, kira sertifikalarinin muhasebelestirme ve sunumunda Finansal

139 Remzi Orten, Hasan Kaval ve Aydin Karapinar, Tiirkiye Muhasebe-Finansal Raporlama
Standartlar1 Uygulama ve Yorumlari, Ankara: Gazi Kitapevi, 2008, s.472
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Araglar Standatlariin (TMS 32, TMS 39, TFRS 7 ve TFRS 9) takip edilmesi uygun
olacaktir. Diger taraftan, kira sertifikasina dayanak olusturan varlik ve haklarin, TMS ve
TFRS’ler agisindan hangi standarta tabi olacaklarini ise varlik ve haklarin nitelikleri ile

isletmenin elde bulundurma ve kullanim amaglar1 belirleyeci olacaktir.

3.3 Kira Sertifikasinin Muhasebelestirme ve Sunum Ilkeleri

Kira sertifikas1 ihraci ile baslayan ve kira sertfikalariin itfasina kadar siiren; kaynak
kurulus, VKS ve yatiricilar arasindaki organik iligki, ihtiyaca uygunluk ve
anlagilabilirlik prensipleri ile sunularak, finansal tablo kullanicilar1 tarafindan
okunabilmesi saglanmalidir. Calismanin  bu boliimiinde kira  sertifikalarinin
muhasebelestirilme ve finansal tablolarda sunum ilkeleri, kira sertifikasi ihracina katilan
ve itfaya kadar aralarinda organik iliskinin = siirdiigli taraflar acisindan

degerlendirilecektir.

3.3.1 Kaynak Kurulus Acisindan Muhasebelestirme ve Sunum Ilkeleri

Kira sertifikasi, her tiirlii varlik ve hakkin finansmanimni saglamak amaciyla varlik
kiralama sirketi tarafindan ihrag¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen
gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarimi saglayan menkul kiymeti ifade
etmektedir. Kaynak kurulus ise, kira sertifikas1 sahiplerinin elde edecekleri gelire
dayanak olacak varlik ve haklar1 elinde bulunduran ya da varlik ve haklar1 yoneten

taraftir.

Kira Sertifikalar1 Tebliginde “hak”, kira sertifikasi ihracina dayanak her tiirlii haklar;
“varlik” ise kira sertifikas1 thracina dayanak haklar disindaki her tiirlii varliklar olarak
tanimlanmistir. Tanimda varlik ve hak tanimlari genis tutulmus olup bu tanimdan
isletmelerin aktiflestirdikleri maddi ve maddi olmayan kiymetler anlagilmalidir.
Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve’nin 4.8 ve 4.11 paragrafinda, SPK
tanimindaki hak ve varlik unsurlar1 “varlik” tanimi altinda birlestirilerek asagidaki

agiklamalarda bulunulmustur.

“4.8 - Bir varligin beklenen ekonomik faydasi, igletmeye nakit ve nakit benzeri
akimina dogrudan ve dolayli olarak katki saglayacak potansiyeldir. Potansiyel,
isletmenin esas faaliyetlerinin parcasit olan tiretken bir birim olabilecegi gibi,

nakde ve nakit benzerlerine cevrilebilen veya iiretim maliyetlerini azaltan bir
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bilgi gibi, isletmenin nakit ¢ikisimi azaltma kapasitesi seklinde de ortaya
ctkabilir.

4.11 Bir¢ok varlik, érnegin alacaklar, arsa, arazi, bina, tesis ve ekipmanlar
fiziken vardwr. Ancak bazi varliklarin fiziken var olmalart sart degildir. Eger
gelecekte olusacak ekonomik deger tasiyorlarsa ve isletme tarafindan kontrol
ediliyorlarsa, ornegin, patentler ve telif haklarinda oldugu gibi varlik olarak

kabul edilir.”

Bu agiklamalar 1s18inda, kira sertifikasi tanimindaki varlik ve hak unsurlari, Finansal
Raporlamaya 1liskin Kavramsal Cerceve’deki “varlik” kavrami ile tanimi yapilan

acgiklamalar c¢ergevesinde anlasilmalidir.

Kira sertifikalari, kaynak kurulus veya fon kullanicilar1 tarafindan dogrudan ihrag
edilmemektedir. Kira sertifikasi uygulamasinda, finanse edilecek varliklarin kaynak
kurulug tarafindan VKS’ye devri konusunda anlasilmakta, VKS tarafindan bu
varliklarin gelirleri dayanak gosterilerek kira sertifikasi ihraci gergeklestirilmekte, ihrag
ile yatirimcilardan temin edilen fonlar dayanak varliklarin finansmaninda kullanilirken,
VKS de gelir saglanabilmesi i¢in dayanak varliklar1 kaynak kurulusa Kiralamakta ya da
varliklar1 yonetmesi i¢in vekalet vermektedir. Uygulamada, genellikle kaynak kurulus

ile fon kullanicilar dogrudan ya da dolayli olarak organik iligki icinde olmaktadir.

Kira sertifikas1 uygulamasinda VKS, kaynak kurulus ile yatirimcilar arasinda koprii
vazifesi géormektedir. TMS ve TFRS’ler acisindan degerlendirildiginde, kira sertifikas1
ile finanse edilen varliklarin, esas faaliyetlerinin bir pargasi olarak, nakit ve nakit
benzeri akimma dogrudan ve dolayli olarak katki saglayacak ekonomik faydasini,
kaynak kurulus elde etmektedir. Buradan hareketle, kira sertifikasina dayanak
varliklarin muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarda sunumunda kaynak kurulus

dominant durumda olmaktadir.

Varliklarin, kaynak kurulus tarafindan VKS’ye devri ve VKS’den geri kiralanmasi
isleminde, s6zlesme ile varliga iliskin tlim risk ve yararlar kaynak kurulusa devredilmis
olmakta ve ayni zamanda kiralanan varligin miilkiyetinin kiralama siiresi sonunda
kaynak kurulusa gececegi ongoriilmektedir. Kaynak kurulus ve VKS arasindaki bu tiir

sozlesmelerin muhasebelestirilmesinde TMS 17 Kiralama Islemleri standardinin takip
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edilmesi ve finansal kiralama ile sonuglanan bir satig ve geri kiralama s6zlesmesi olarak

dikkate alinmasinin gerekli olacagi diistiniilmektedir.

TMS 17°ye gore kiracilar, finansal kiralama islemini, kiralama sézlesmesinin basi
itibariyle tespit edilmis, gergege uygun deger ya da asgari kira 6demelerinin bugiinkii

degerinden diisiik olani iizerinden bilangolarinda varlik ve borg olarak muhasebelestirir.

Yine TMS 17’ye gore bir satis ve geri kiralama isleminin finansal kiralama ile
sonuglanmasi durumunda, satis gelirlerinin defter degerinin {izerindeki kismi satici-
kiraya veren tarafindan hemen gelir olarak muhasebelestirilmez. Bunun yerine, sozii
edilen gelir ertelenir ve kiralama siiresi boyunca itfa edilir. Geri kiralama islemi bir
finansal kiralama ise, yapilmis olan iglem, kiralanan varlik islemin teminati olmak
lizere, kiraya verenin kiraciya finansman sagladigi bir aractir. Bu nedenle, ilgili varligin
defter degerini asan satig gelirlerinin gelir olarak goriilmesi dogru degildir. Bu tiirden

fazla tutarlar ertelenir ve kiralama siiresi boyunca itfa edilir.

Sekil 18.’de bir kira sertifikas1 ihraci sonrasinda kaynak kurulusun bilangosunun alacagi

durum ve dipnotlarda agiklanmasi1 gereken hususlara yer verilmistir.

Sekil 18: Kira Sertifikasi Ihraci Sonrasinda Kaynak Kurulus Bilan¢o Gosterimi

KAYNAK KURULUS

Varhklar Yilkiimlilakler

Duran Varhklar Kisa /Uzun Vadeli Yiuikiimliiliikler
Maddi Duran Varhklar Ticari Borglar
Finansal Kiralama Konusu Varhiklar (1) Finansal Kiralama Borglan (2)

Bilango Dipnotlarn

(1) Sirket, ... tutarh gayrimenkulini ... VKS'ye ... tarihinde ... vadeli clarak satmis ve geri
kiralamistin Finansal kiralama konusu varliklar ... VKS tarafindan ihrag edilen ... tertip kira
sertifikalarninin dayanak varhklandir Kira Sertifikasi Tebligi’'ne gére ... tertip kira sertifikasi sahipleri,
ihraca dayanak varhk ve haklardan elde edilen gelirler Gzerinde paylan orarinda hak sahibidir ve
dayanak varhklar ... VKS'nin ihrag ettigi ... tertip kira sertfikasinin teminatimi tegkil etmektedir

(2) Finansal Kiralama Borglar, kira sertifikasi ihraci isleminin “TMS 17" kapsaminda “satis ve geri
kiralama” islemi olarak muhasebelestirilmesinden kaynaklanmaktadir Sirket, ... tutarh
gayrimenkullind ... VKS ye ... tarihinde ... vadeli olarak satmis ve geri kiralamistin

77



Bu acgiklamalar sonrasinda 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 sdylenebilir.

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

b) Varliklarin bilangoda aktiflestirilmesi, Olgiilmesi ve bilango dis1 birakilmasinda
varliklarin niteliklerine, isletme ve muhasebe polikalarma uygun TMS/TFRS’ler
sec¢ilmelidir.

¢) Finansal kiralamaya iliskin bor¢lar, TMS 17 Kiralama Islemleri standardi esas
alinarak muhasebelestirilmeli ve 6l¢iilmelidir.

d) Yatirimcilarin, kira sertifikasina dayanak olusturan varliklarin gelirleri tizerindeki
hak sahiplikleri dolayisiyla; varliklarin nakit akislari, isletmelerin muhasebe sistem
ve kayitlarinda, varliklar ile nakit akiglarinin iligkisini gosterecek sekilde dogru ve
seffaf tutulmalidir.

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

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

sekilde agiklanmalidir.

3.3.2 Varlik Kiralama Sirketi Acisindan Muhasebelestirme ve Sunum ilkeleri

VKS, kira sertifikas1 sahiplerinin elde edecekleri gelire dayanak olacak varlik ve
haklarin sahipligini ya da yonetim hakkini kaynak kurulustan devralir ve devraldigi bu
varlik ve haklara dayanarak kira sertifikasi ihracini1 gergeklestirir. VKS, miinhasiran kira
sertifikas1 ihra¢ etmek tiizere, anonim sirket seklinde kurulan bir sermaye piyasasi

kurumudur.
Esas sozlesmesi i¢cin SPK’nin uygun goriisiiniin alinmasi gereken VKS;

a) Esas sozlesmesinde belirtilen faaliyetler disinda herhangi bir ticari faaliyetle

ugrasamaz,
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b) Sahip oldugu varlik ve haklar {izerinde esas sozlesmesinde izin verilenler harig
olmak tizere, liglincii kisiler Iehine higbir ayni hak tesis edemez,

c) Varlik ve haklar {izerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykir1 bir
sekilde tasarrufta bulunamaz,

d) Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, bor¢lanamaz, sahip oldugu varlik
ve haklart esas sOzlesmesinde belirtilen faaliyetlerin yiiriitiilmesi disinda

kullanamaz.

Bu ozellikleri ile VKS’nin kira sertifikasi ihraci ile smirli dar bir faaliyet alam
bulunmaktadir. Kaynak kurulus ile yatirimcilar arasinda kopri vazifesi géoren VKS,

uygulamada genellikle kaynak kurulus tarafindan ve onun istiraki olarak kurulmaktadir.

Kira sertifikas1 ihra¢ silirecinde, ihraca konu valik ve haklar VKS tarafindan
devralindiktan sonra, varlik ve haklar kaynak kurulusa veya iiglincli kisilere
kiralanmaktadir. TMS ve TFRS geregi, ihraca konu varlik ve haklar VKS$’ nin finansal
tablolar1 yerine, gelecekteki ekonomik faydasindan yararlanan taraf olarak kaynak
kurulusun/fon kullanicisinin ~ finansal tablolarinda varlik veya hak olarak
muhasebelesmektedir. Kaynak kurulus/fon kullanicilar ile yatirimcilar arasinda koprii
koprii olan VKS’lerin bilangosu, fon kullancilarindan alacaklar ve kira sertifikasi

sahiplerine yiikiimliiliiklerden miitesekkil basit bir gériinlimde olacaktir.

Sekil 19.’da bir kira sertifikas1 ihraci sonrasinda VKS$’nin bilangosunun alacagi durum

ve dipnotlarda agiklanmasi gereken hususlara yer verilmistir.
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Sekil 19: Kira Sertifikasi Thraci Sonrasinda VKS Bilanco Gosterimi

Varhklar Yiikiimliiliikler

Dénen / Duran Varhiklar Kisa /Uzun Vadeli Yukimliilikler
Ticari Alacaklar Kisa / Uzun Vadeli Bor¢lanmalar
Finansal Kiralama Alacaklan (1) Cikanlmig Kira Sertifikalan (2)

Bilango Dipnotlarn

(1) Finansal Kiralama Alacaklan, kira sertifikasi ihraci isleminin “TMS 17" kapsaminda “satis ve geri
kiralama" islemi olarak muhasebelestirilmesinden kaynaklanmaktadir. Sirket, ... Kaynak
Kurulus'tan ... tarihinde ... tutar ile gayrimenkul satin almis ve ... vadeli olarak geri kiralamistir. ...
Kaynak Kurulus'a kiralanan gayrimenkul, Sirket tarafindan ihrag edilen ... tertip kira sertifikalarninin
dayanak varliklanimi ve teminatini teskil etmektedir

(2) Sirket, ... tarihinde ... nominal tutarl ... vadeli ... itfa tarihli ... tertip kira sertifikasi ihraci
gergeklestirmistin. Ihrag edilen ... tertip kira sertifikasinin yillik kira getiri orani ... 'dir. Thrag edilen
kira sertifikasinin fon kullamicisi ... olup, kira sertifikalarinin dayanak varligini ve teminatini, ...
Kaynak Kurulus'a kiralanmis olan ... tutarh gayrimenkul olusturmaktadir.

Bu agiklamalar sonrasinda VKS’lerin; 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 sdylenebilir.

a) Finansal kiralamaya iliskin alacaklar, TMS 17 Kiralama Islemleri standardi esas
alinarak muhasebelestirilmeli ve 6l¢iilmelidir.

b) Kira sertifikasi ihraglarina iligskin yiikiimlilikler, TMS 39 Finansal Araglar:
Muhasebelestirme ve Olgme standardina gére ya da erken uygulanmasim izin
verilmekle birlikte 01.01.2018 tarihinden itibaren baslayan hesap doneminde TMS
39 yerine tlilkemizde uygulanmasi zorunlu olacak TFRS 9 Finansal Araglar

standardina gbére muhasebelestirilmeli ve dl¢lilmelidir.

c) Her bir tertip kira sertifikasi ihracina konu varlik ve haklar ile bunlardan elde
edilecek gelirler ile katlanilacak giderler, ilgili kira sertifikasi bazinda VKS$’nin

muhasebe kayitlarinda ayr1 ayr izlenir.
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d) VKS’nin finansal durum tablosunda (bilango) yer alan varliklar, haklar ve
yikiimliiliikler ilgili tertip kira sertifikas1 altinda gruplanarak likidite esasina gore
siralanmak suretiyle ve itfa tarihi en yakin olan tertip kira sertifikasi en iistte olacak

sekilde raporlanir.

e) VKS$’nin kapsamli gelir tablosunda her bir tertip kira sertifikasina iliskin gelir ve

giderler gruplanmak suretiyle raporlanir.

f) VKS yalnizca kira sertifikasi ihraci, ihraca dayanak islemlerin gergeklestirilmesi ve
mevzuat uyarinca faaliyetinin devami kapsaminda katlanilmasi gereken harcamalari
yapabilir. Bu kapsamda VKS tarafindan emsallerine uygun olmayan harcamalar

yapilamaz.

g) Ihraca dayanak varlik ve haklara iliskin tahakkuk eden gelirler, bu varlik ve
haklardan yapilan tahsilatlar ve kira sertifikas1 sahiplerine yapilan 6demeleri igeren
yatirimel raporu, s6z konusu kira sertifikasi itfa edilene kadar tiger aylik hesap

donemleri itibartyla VKS tarafindan yatirimcilara yayimlanir.

h) Kaynak kurulus/fon kullanicilar ile yatirimcilar 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

acgiklanmalar sunmalidir.

3.3.3 Yatinnmalar Acsindan Muhasebelestirme ve Sunum Tlkeleri

Kira Sertifikas1 Tebliginde kira sertifikasi, her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini
saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu
varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarim
saglayan menkul kiymet olarak tanimlanmistir. Calismamizin 6nceki bdliimlerinde
aciklandign iizere, kira sertifikalarindan elde edilecek gelirlere iliskin vergi

mevzuatindaki diizenlemeler de menkul sermaye irad1 kapsaminda olmustur.

TMS/TFRS’ler agisindan bakildiginda, kira sertifikalarinin yatirimcilar agisindan bir
finansal varlik olarak tanimlanmasi ve TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve

Olgme standardima gore ya da erken uygulanmasina izin verilmekle birlikte 01.01.2018
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tarihinden itibaren baslayan hesap doneminde TMS 39 yerine iilkemizde uygulanmasi

zorunlu olacak TFRS 9 Finansal Araglar standardina gore siniflandirilmalidir.

TMS 39’a gore finansal varliklar, isletmenin bu varligi ne amagla iktisap ettigi yani
O0ziin Onceligi veya ekonomik amag¢ kriterleri dikkate alimarak 4 grupta

smiflandiriimaktadir. 14

a) Gergege Uygun Deger Farki Kar Zararda Muhasebelestirilen Finansal
Varliklar: Gergcege uygun deger, piyasa katilimcilar1 arasinda Olgiim tarihinde
gerceklesecek olagan bir islemde, bir varligin satisinda elde edilecek veya bir
borcun devrinde 6denecek fiyattir. Bagka bir ifade ile piyasa degeridir. Bir varligi bu
grupta smiflandirabilmek icin aktif, diizenli ve giivenilir bir piyasa fiyatinin

bulunmasi gerekir.

Finansal varlig1 alma amaci kisa siire sonra satarak kazang elde etmek ise bu grupta
siiflandirilir. Genelde aktif ve sik¢a yapilan alim ve satim islemlerini yansitir ve
ticaret i¢in tutulan mali araclardir.'*! Bu yatinmlar kisa vadelidir ancak yatirima
konu finansal araglarin kisa vadeli olmasi gerekli degildir. Uzun vadeli taviller ya da
hisse senetleri gibi 0zsermaye araglari olabilirler. Bununla beraber standart, bir
baslangi¢ amaci tasimadan finansal varliklarin ilk muhasebesinin bu grupta
gerceklestirilmesine olanak tanimaktadir. Bu grupta siniflandirilan finansal varliklar
daha sonra tekrar diger gruplarda siniflandirilamaz ve gercege uygun deger ile

degerlenerek, varligin degerindeki degisiklikler kar ve zararda muhasebelestirilir.24?

b) Vadeye Kadar Elde Tutma Amach Yatirimlar: Bir isletmenin vade sonuna kadar
elde tutmak bakimindan niyet ve kapasiteye haiz oldugu sabit ve belirlenebilir
odemeli ve sabit vadeli finansal araglardir.®® Belirgin bir vadesi olmayan hisse
senetleri ve yatirirm fonlar1 katilma belgeleri gibi menkul kiymetler bu grupta
simiflandirilamaz. Ayrica, firmanmn finansal imkanlarmin finansal araci vadesine

kadar elde tutmak i¢in yeterli olmasi, yani finansal yetersizlik nedeniyle vadesinden

140 3.9.e.5.475

141 Nevin Yoriik, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Uygulamasi, Ankara: Maliyet ve Hukuk Yayinlari,
2008, s.914

142 Orten vd., a.g.e., s. 475-483

143 yoriik, a.g.e., s. 914
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d)

Once satma ihtimali olmamas1 gerekir. Bu grupta siniflandirilan finansal varliklar

itfa edilmis maliyeti ile degerlenir.}44

Kredi ve Alacaklar: Isletmenin dogrudan bor¢ vermek veya para, mal ve hizmet
satmak suretiyle olusan ve isletme tarafindan yaratilan finansal varliklardir.'®
Bunlarin senetli ve senetsiz oluslarina, vadelerinin kisa veya uzun oluslarina
bakilmaksizin finansal ara¢ olarak nitelenirler. Ancak, bunlarin bu grupta

siniflandirilabilmesi icin aktif bir pazarda alim satim konusu olmamasi gerekir.4®

Kredi ve alacaklar, itfa edilmis maliyeti ile degerlenir. itfa edilmis maliyet degeri,
finansal varlik ve borcun “iskonto edilmis maliyeti” veya “amorti edilmis tarihi
maliyet” olarak da isimlendirilmektedir.!*’ itfa edilmis maliyet, etkin faiz oram
yontemi ile hesaplanir. Etkin faiz orani, bir alacak veya bor¢tan dogacak nakit
akimlarini baglangicta belirlenen maliyete veya taginmis maliyete indirgeyen, gelir
ve giderlerin donemler arasinda dagitilmasinda kullanilan orandir. Bu oran,

finansman ve muhasebe literatiiriinde i¢c verim orani” olarak da

adlandirilmaktadir.14®

Itfa edilmis maliyetinden 6lciilen finansal varliklar acisindan varligm gercege uygun
degerinde meydana gelen degisiklikler (deger diisiikliigli zararlar1 hari¢) finansal
tablolara yansitilmaz. Kredi ve alacaklardan dogan faiz gelir ve giderleri meydana

geldikleri dénemde kar ve zararda muhasebelestirilir.4®

Satilmaya Hazir Finansal Varhiklar: Yukarida belirtilenlerin disinda kalan tiim
finansal varliklar satisa hazir varliklar olarak siniflandirilirlar. Bu tanima, alim satim
amagh ve vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar seklinde siniflandirilan
menkul kiymetler diginda tiim menkul kiymetler girer. Ornegin bir isletme, borsadan
hisse senetlerini Oncelikle temettiisiinden yararlanmak amaciyla aldiginda, ancak

ayn1 zamanda finansal bir sikintt durumunda satmay1 da diislinliyor ise bu sinifa

144 Orten vd., a.g.e., S. 484

1% Yoriik, a.g.e., s. 917

16 Orten vd., a.g.e., s. 477-478

147 Remzi Orten ve Ipek Orten, Tiirev Finansal Araclar ve Muhasebe Uygulamalari, Ankara: Gazi
Kitapevi, 2001, s.5

18 Orten vd., a.g.e., s. 486-487

149 a3.g.e. s. 488
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dahil edecektir.!® Satilmaya hazir finansal varliklarin gercege uygun degeri
giivenilir olarak oOlgiilebiliyor ise gergege uygun deger ile, giivenilir olarak

Olclilemiyor ise maliyet degeri ile degerlenir.

TFRS 9’a gore finansal varliklar, ilgili varliklarin yonetimi i¢in isletmenin kullandigi

yonetim modeli (finansal varlik yonetim modeli) ve s6z konusu varliklarin sézlesmeye

bagli nakit akis 6zellikleri esas alinarak {i¢ grupta siniflandirilir.

a)

b)

Gergege Uygun Deger Farki Kar Zararda Muhasebelestirilen Finansal
Varliklar: Yatirnmcinin yonetim modeline gore finansal varligi alma amaci kisa
stire sonra satarak kazang elde etmek ise (alim satim amaci ile elde tutma) bu grupta
siiflandirilir. Bununla beraber standart, bir baslangic amaci tasimadan finansal
varliklarin ilk muhasebesinin bu grupta gerceklestirilmesine olanak tanimaktadir. Bu
grupta siniflandirilan finansal varliklar, ilk muhasebelestirmeden sonra itfa edilmis
maliyeti ile Olgiilen olarak tekrar simiflandirilamaz ve varligin degerindeki

degisiklikler kar ve zararda muhasebelestirilir.

Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamh Gelirde (Ozkaynakta)
Muhasebelestirilen Finansal Varhklar: Yatirimcmin yonetim modeline gore
finansal varlik alim satim amaci tasimiyor ise varliklarin ilk muhasebesinin bu
grupta gergeklestirilmesine olanak taninmaktadir. Bu grupta siniflandirmak i¢in hem
sozlesmeye dayali nakit akislarinin tahsili hem de satis1 olan bir yonetim modelinin
olmasi ve sozlesemeye dayali nakit akislarinin sadece anapara ve anapara bakiyesine
iliskin faizi temsil etmesi kosullarin1 birlikte saglamis olmas1 gerekmektedir.’>! Bu
grupta siiflandirilan finansal varliklarin, ilk muhasebelestirmeden sonra degerinde
meydana gelen degisiklikler diger kapsamli gelirde yani O6zkaynaklar altinda

muhasebelestirilir.

itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varhklar: Bir finansal varlik,
sozlesmeye bagli nakit akiglarimin tahsilini amaclayan bir yonetim modeli

kapsaminda elde tutulmasi ve finansal varligin sdzlesme hiikiimlerinin, belirli

150 3.g.e. 5. 478

151 PWC, Yeni Finansal Araclar Standardi Finansal Sektorii Nasil Etkileyecek?, UFRS 9 Yayinlari:
Sayi :1, 2015, s.4 (Cevrimigi ) http://www.pwc.com.tr/tr/services/ufrs/pdf/ufrs-9-yayini-finansal-araclar-
siniflandirma-ve-olcmet.pdf (Erisim Tarihi : 13.09.2105)
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tarihlerde sadece anapara ve anapara bakiyesine iliskin faiz &demelerinin
yapilmasina yonelik nakit akiglarina yol agmasi kosullarini birlikte saglandigi
durumlarda itfa edilmis maliyeti iizerinden olgiiliir.'®? Burada gecen faiz terimi,
paranin zaman degerinin ve anapara bakiyesine iliskin kredi riskinin belirli bir
zaman slirecindeki karsiligini ifade eder. Bir finansal varlik itfa edilmis
maliyetinden Slgiilemedigi siirece gercege uygun degerinden olgiiliir. Itfa edilmis
maliyetinden Olgililen finansal varliklar agisindan varligin gercege uygun degerinde
meydana gelen degisiklikler (deger diistikliigli zararlar1 hari¢) finansal tablolara

yansitilmaz.

AAOIFI tarafindan yayinlanan ve en son 22.07.2010 tarihinde giincellenen Sukuk,
Ortaklik Paylar: ve Benzer Enstriimanlara Yatirim (FAS 25 Invesment in Sukuk, Shares
and Similar Instruments) isimli stadartda, sukuklarin finansal tablolarda
muhasebelestirilmesi ve sunum ilkelerinde TFRS 9 ile paralel agiklamalarda
bulunmustur. FAS 25 (Financial Accounting Standard 25), yatirim enstriimanlarinin
oncelikle bor¢lanma tipi ve 6zkaynak tipi olarak ayrimindan bahsetmis, bor¢lanma tipi
enstrumanlarin gergege uygun degeri kar zararda muhasebelestirilen (investment at fair
value through income statement) veya yatirnmin itfa edilmis maliyeti ile
muhasebelestirilen (investment carried at amortised cost) olarak siniflandirilacagr ifade
edilmistir. Ayrica, itfa edilmis maliyetin hesaplanmasinda “etkin faiz orani yontemi”
(effective interest rate method) yerine “etkin kar/kazang orani yontemi” anlamina
cevrilebilecek “effective profit rate method” kavramim kullanmistir.®®® Yatirim
amaciyla elinde bulunduranlara, dayandig varliklardan kaynaklanan nakit akislarindan
yararlanma hakkini veren bir finansal ara¢ olarak sukuk, muhasebelestirme agisindan
diger geleneksel tahvil ve varliga dayali menkul kiymetler ile ortak Ozellikler

tasimaktadir.?>

Sekil 20.’de bir kira sertifikas1 ihrac1 sonrasinda yatirimcinin bilangosunun alacagi

durum ve dipnotlarda agiklanmasi gereken hususlara yer verilmistir.

152 PWC, Yeni Finansal Araclar Standardi Finansal Sektorii Nasil Etkileyecek?, s.4

153 AAOIFI, Accounting, Auditing and Governance Standards for Islamic Financial Institutions,

5.574-591

154 AOSSG, Accounting for Islamic Financial Transactions and Entities, AOSSG Survey, 2011, 5.22

(Cevrimigi) http://www.ao0ssg.org/docs/Publications/ AOSSG_Survey Report 2011 FINAL_CLEAN
29 12 2011.pdf (Erisim Tarihi: 26.03.2015)
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Sekil 20: Kira Sertifikas1 Alan Yatirinmcinin Bilanco Gosterimi

Varhklar Yikiimlilikler

Doénen / Duran Varliklar
Finansal Yatinmlar

Kira Sertifikalarn (1)

Bilango Dipnotlar

(1) Sirketin finansal yatinmlan iginde yer alan ... itfa tarihli ve ... yillik kira getiri oranl kira
sertifikasinin dayanak varligini ve teminatini, ... VK$ tarafindan ... Kaynak Kurulus'a kiralanmis olan
... tutarlh gayrimenkul olusturmaktadir

Bu agiklamalar sonrasinda kira sertifikas1 yatirimcilarinin; Kira Sertifikas1 Tebligi,
TMS/TFRS’ler ve genel kabul gérmiis muhasebe prensipleri gercevesinde, kira
sertifikalarinin muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarda sunumunda asagidaki ilkeleri

takip etmeleri gerektigi sdylenebilir.

a) Kira sertifikalar1 yatirimcilar tarafindan bir menkul kiymet olarak tanimlanir ve

muhasebe sistemlerine kayit edilir.

b) TMS/TFRS’ler agisindan kira sertifikalari bir finansal varlik olarak tanimlanmali ve
TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme standardina gore ya da erken
uygulanmasina izin verilmekle birlikte 01.01.2018 tarihinden itibaren baslayan
hesap doneminde TMS 39 yerine iilkemizde uygulanmasi zorunlu olacak TFRS 9

Finansal Araglar standardina gore siniflandirilmalidir.

c) TMS 39’a gore kira sertifikalari, isletmenin ne amagla iktisap ettigi yani 6ziin
onceligi veya ekonomik amacg kriterleri dikkate alinarak; Gergege Uygun Deger
Farki Kar Zararda Muhasebelestirilen Finansal Varlik, Vadeye Kadar Elde Tutma

Amagh Yatirim ya da Satilmaya Hazir Finansal Varlik olarak siniflandirilabilir.
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d) TFRS 9’a gore kira sertifikalari, isletmenin kullandigi yonetim modeli (finansal

varlik yonetim modeli) ve s6z konusu varliklarin sozlesmeye bagli nakit akig
Ozellikleri esas almarak; Ger¢ege Uygun Deger Farki Kar Zararda
Muhasebelestirilen Finansal Varlik, Ger¢ege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli
Gelirde (Ozkaynakta) Muhasebelestirilen Finansal Varlik ya da Itfa Edilmis
Maliyeti ile Olgiilen Finansal Varlik olarak siniflandirilabilir.

Yatirimcilar, kira sertifikasina dayanak olusturan ve temerriit halinde teminat vasfi
da tasiyan varliklar ile kira sertifikasinin alt iliskisindeki gelir kaynaklar1 finansal

tablo dipnotlarinda ihtiyaca uygun ve anlasilabilir sekilde agiklanma yapmalidirlar.
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4. BIR SUKUK MUHASEBELESTIRME UYGULAMASI

Calismamizda, bir katilim bankasinin %100 istiraki konumunda bulunan bir varlik

kiralama sirketinin ihrag ettigi sukuk uygulamasi incelenmistir.

Inceledigimiz uygulamada katilim bankas1, kaynak kurulus sifat ile sube faaliyetlerinde
kullandig1 binalar1 varlik kiralama sirketine satarak, varlik kiralama sirketinden geri
kiralamig ve wvarlik kiralama sirketi tarafindan gayrimenkullerin kira gelirlerine

dayanilarak sahiplige dayali kira sertifikas1 (icara sukuk) ihrag¢ edilmistir.

Sukuk ihracina iliskin olusturulan uygulama 6rnegi iizerinden muhasebelestirilme ve
finansal tablolarda sunum anlatilirken, kaynak kurulus sifati tagiyan Katilim bankasinin
muhasebe kayitlarinda, Katilim Bankalarinca Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani ve
Izahnamesi Hakkinda Teblig esas almacaktir. VKS’lerin 6zel kanunla diizenlenmis tek
diizen hesap plan1 bulunmadigi i¢in VKS ve yatirimcei kurulusun muhasebe kayitlarinda

MSUGT ile belirlenen TDHP esas alinacaktir.

Muhasebelestirme ve finansal tablolarda sunum ornekleri; kaynak kurulus, varlik
kiralama girketi ve yatirimei olmak {izere ii¢ baslik altinda incelenecek olup; ihrag, kira

O0demesi ve itfa siireclerine yer verilecektir.
Incelenen uygulama drneginde;

— Kaynak kurulus sifati tasiyan katilim bankasi i¢cin Eyliil Katihm Bankas1 A.S.
(Eyliil KB),
— Varlik kiralama sirketi i¢in EKim Varhk Kiralama A.S. (Ekim VKS),

— Yatirimei kurulus i¢in Kasim San. ve Tic. A.S. (Kasim A.S.),

isimleri kullanilacak olup, incelenen sukuk uygulamasindan uyarlanarak hazirlanan

ornek uygulamaya iligkin olay agiklamalari sonraki paragraflarda yer verildigi gibidir.

Eyliil KB yénetim kurulu, Istanbul’da sube faaliyetlerinde kullandigi ve miilkiyeti
kendisine ait olan 5 adet gayrimenkuliinii dayanak varlik olarak kullanmak suretiyle
sahiplige dayali kira sertifikas1 (icara sukuk) ihrag ederek yabanci kaynak temin etme
karar1 almistir. Bu amagla, 50.000 TL sermayeli ve sermayesinin %100’{ Eylil KB’ na
ait EKim VKS’yi kurmustur.
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“Kaynak Kurulug” sifatt ile Eylil KB, miilkiyeti kendisine ait olan 5 adet
gayrimenkuliinii EKim VKS’ye satarak, ondan geri kiralayacaktir. EKim VKS, satin
alacag1 gayrimenkullerin bedelini kira sertifikas1 ihracindan elde edecegi finansman ile
Eylil KB’na 6deyecek ve Eyliil KB’dan elde ettigi kira gelirleri ile de Kkira sertifikasi
sahiplerinin kupon 6demelerini gergeklestirecektir. Aynt zamanda “Fon Kullanicis1”
sifatt tasiyan Eyliil KB, kira sertifikast ihraci ile elde edilen kaynagi, faizsiz finansal
araglar vasitasiyla misterilerine fon kullandirarak, kar pay1 geliri elde edecektir. Vade
sonunda Ekim VKS, gayrimenkulleri Eylil KB’na satarak, kira sertifikasi

yatirimcilarina itfalarimi gergeklestirecektir.

Eylil KB, Kira Sertifikalar1 Tebligi’'nin 11. Maddesi uyarinca, SPK tarafindan
yetkilendirilmis bir degerleme sirketine, kira sertifikas1 ihracina dayanak olusturacak 5
adet gayrimenkulii i¢in degerleme raporu hazirlatmistir. Eyliil KB’nin aktifinde yer alan
dayanak varlik olacak gayrimenkullere iligkin bilgiler ve tespit edilen degerleri
asagidaki gibidir.

ili Tlgesi Pafta | Ada | Parsel | Parsel m? Degeri
Istanbul | Uskiidar 5| 12 10 456 45.000 TL
Istanbul | Kadikoy 7| 45 23 543 60.000 TL
istanbul | Umraniye 3| 76 32 356 35.000 TL
Istanbul | Maltepe 8| 86 32 405 40.000 TL
istanbul | Kartal 2| 54 45 384 45.000 TL

TOPLAM DEGER 225.000 TL

Kira Sertifikalar1 Tebligi’nin 5. Maddesi uyarinca, sahiplige dayali kira sertifikasi ihrag
tutar1, hazirlanan degerleme raporunda tespit edilen degerin % 90’11 asamayacaktir.
Dayanak olacak varliklarin tespit edilen degerine gore en fazla 202.500 TL ihrag
yapilabilme imkan1 mevcut olup, Eyliil KB y6netim kurulu 200.000 TL’lik ihra¢ yapma

karar1 almstir.

Bu karara istinaden Eyliil KB ve Ekim VKS arasinda akdedilen sélesmeye gore,
gayrimenkuller 200.000 TL bedel ile Ekim VKS’ye satilarak, 240.000 TL bedel ile geri
kiralanacak ve 2 yil sonra gayrimenkuller Ekim VKS tarafindan Eylil KB’ye
devredilecektir. Kira bedeli, 3 ayda bir 6denecek sekilde belirlenmis olup nakit akisi

asagidaki gibidir.
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01/01/2015 200.000 TL | ihrag¢

31/03/2015 5.000 TL | 1. Kira (Kupon) Odemesi
30/06/2015 5.000 TL |2. Kira (Kupon) Odemesi
30/09/2015 5.000 TL | 3. Kira (Kupon) Odemesi
31/12/2015 5.000 TL |4. Kira (Kupon) Odemesi
31/03/2016 5.000 TL | 5. Kira (Kupon) Odemesi
30/06/2016 5.000 TL | 6. Kira (Kupon) Odemesi
30/09/2016 5.000 TL | 7. Kira (Kupon) Odemesi
31/12/2016 205.000 TL | 8. Kira (Kupon) Odemesi ve Itfa

Ayrica, Ekim VKS, ihra¢ bedeli iizerinden %05 ve her kupon 6demesinde donemsel

Kira bedeli tizerinden %1 hizmet komisyonu tahsil edecektir.

Ekim VKS, halka arz yontemi ile gergeklestirilecek ihrag i¢in gerekli olan izahnameleri
ve belgeleri hazirlayarak SPK onaylarini almistir. Kira sertifikasi ihracina aracilik

edecek araci kurum vasitasi ile asagida bilgileri yer alan ihrag i¢in yatirimcilardan talep

toplanmis ve ihrag gerceklesmistir.

Ihraca Sirket Ekim VKS

Ihra¢ Miktar 200.000 TL

Yillik Getiri Oram | %10 ( Yillik Kira Geliri : 20.000 TL / Ihra¢ Miktari: 200.000 TL)
Gelir Dagitimi 3 Ayda Bir Sabit

Vade 2 Y1l

Ihrac Piyasas Yurtici

ihra¢ Yontemi Halka Arz

Kotasyon Borsa Istanbul

Tertip EKM2015001

Bundan sonraki boliimlerde, yukarida agiklanan uygulama 6rnegi bilgileri kullanilarak
muhasebelestirme ve finansal tablolarda sunum Ornekleri; kaynak kurulus, varlik

kiralama sirketi ve yatirnmci olmak {lizere ii¢ baslik altinda incelenecek olup; alt

basliklarda ihrag, kira 6demesi ve itfa siireglerine yer verilecektir.
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4.1 Kaynak Kurulus Muhasebesi
4.1.1 Varhklarm Satisi ve Geri Kiralanmasi

Eyliil KB’nin kira sertifikas1 ihract dncesindeki bilangosu 6zet olarak asagidaki gibidir.
Dayanak varlik i¢in kullanilacak 5 adet gayrimenkuliin net defter degeri 150.000
TL dir.

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER

% = KATILIM FONU VE DIiG.
DONEN DEGERLER 500.000 YAB.KAYNAKLAR 1.500.000

KREDILER 1.000.000

YATIRIM AMAC DEG. VE DiG.

AKTIiFLER 500.000 | OZKAYNAKLAR 500.000
Binalar 180.000
Binalar Birikimis Amortismani (30.000)
2.000.000 2.000.000
01/01/2015
Net defter degeri 150.000 TL olan binalar, 200.000 TL'ye Ekim VKS'ye satiliyor.
022 Bankalar 200.000
256 Birikmis Amortismanlar 30.000
252 Binalar 180.000
392 Kazanilmamig Gelirler 50.000

Binalarin satis degeri ile net defter degeri arasindaki pozitif fark, 392 Kazanilmamis
Gelirler hesabinda muhasebelestirilmistir. TMS 17 Kiralama Islemleri standardinin 59.
paragrafin gore; bir satig ve geri kiralama isleminin finansal kiralama ile sonuglanmasi
durumunda, satis gelirlerinin defter degerinin {izerindeki kismi satici-Kiraya veren
tarafindan hemen gelir olarak muhasebelestirilmez. Bunun yerine, sozii edilen gelir

ertelenir ve kiralama siiresi boyunca itfa edilir.
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01/01/2015
Ekim VKS'ye satilan binalar, 240.000 TL'ye Ekim VKS'den geri kiralaniyor.
252 Finansal Kiralamayla Edinilen

Binalar 200.000
354 Ertelenmis Finansal Kiralama
Giderleri 40.000
352 Finansal Kiralama
Islemlerinden Borglar 240.000
01/01/2015
Ekim VKS’ye, ihra¢ bedelinin %05°1 oraninda hizmet komisyonu 6deniyor.
840 Verilen Komisyon ve Ucretler * 1.180
022 Bankalar 1.180

*Bankalarin KDV miikellefiyetleri olmadigi i¢in Ekim VKS’nin diizenledigi hizmet faturasindaki
%18’lik KDV de giderlestirilmektedir.

Kira sertifikas1 ihracina dayanak olan varliklarin Ekim VKS’ye satilmasi ve geri
kiralanmas1 sonrasinda Eylil KB’nin bilangosu 0zet olarak asagidaki gibi
gerceklesecektir. Eyliil KB, finansal kiralamayla edindigi varliklarin, Ekim VKS$
tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikasi ile iligkisini, bu islemlerden kaynakli hak ve

yiikiimliiliikleri bilanco dipnotlarinda agiklamaktadir.
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VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
KATILIM FONU VE DiG.

DONEN DEGERLER 698.820 YAB KAYNAKLAR 1.750.000
Bankalar 198.820 | Finansal Kiralama Bor¢lart (2) 240.000
Ertelenmis Finansal Kiralama
KREDILER 1.000.000 Giderleri(-) (40.000)
Kazanilmamis Gelirler 50.000
YATIRIM AMAC DEG. VE DiG. "
AKTIFLER 550.000 | OZKAYNAKLAR 498.820
Finansal Kiralamayla Edinilen 200.000 | Komisyon Giderleri (1.180)
Binalar (1)
2.248.820 2.248.820
BiLANCO DiPNOTLARI

(1). Sirket, sube faaliyetleri igin kullandig1 5 adet gayrimenkuliinii 01.01.2015 tarihinde 200.000 TL’ye
Ekim VKS$’ye satmig ve 240.000 TL’ye 2 yil vadeli olarak geri kiralamistir. Finansal kiralamayla
edinilen bu varliklar Ekim VKS tarafindan ihrag¢ edilen EKM2015001 tertip kira sertifikalarinin dayanak
varliklaridir. Kira Sertifikast Tebligi'ne gére EKM2015001 tertip kira sertifikasi sahipleri, ihraca
dayanak varlik ve haklardan elde edilen gelirler lizerinde paylar1 oraninda hak sahibidirler. Dayanak
varliklar Ekim VKS’nin ihrag¢ ettigi EKM2015001 tertip kira sertfikalarinin teminatini teskil etmekte
olup, bu varliklar rehnedilemez, haczedilemez ve tedbir karar1 verilemez.

(2). Finansal Kiralama Borglari, kira sertifikast ihraci igleminin “TMS 17” kapsaminda “satis ve geri
kiralama” islemi olarak muhasebelestirilmesinden kaynaklanmaktadir. Sirket, sube faaliyetleri igin
kullandig1 5 adet gayrimenkuliinii 01.01.2015 tarihinde 200.000 TL’ye Ekim VKS’ye satmig ve 240.000
TL’ye 2 yi1l vadeli olarak geri kiralamigtir. Kira tutari, 3 ayda bir sabit 5.000 TL’dir.

4.1.2 Kira Odemesi

Eylil KB, kira sertifikasi ihracina konu olan finansal kiralama isleminin 1. taksitinin
O0demesini 31.03.2015 itibariyle gerceklestirecektir. Her kira 6demesi doneminde

asagidaki muhasebe kayitlar1 uygulanir.

31/03/2015

Ekim VKS’ye 1. dénem kira 6demesi gerceklestiriliyor.

352 Finansal Kiralama Islemlerinden

Borglar 5.000

022 Bankalar 5.000
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31/03/2015

Ertelenmis finansal kiralama giderlerinin 1. donem kira 6demesine isabet eden
kismi giderlestiriliyor.

654 Finansal Kiralama Giderleri 5.000
354 Ertelenmis Finansal
Kiralama Giderleri 5.000
31/03/2015
Ekim VKS’ye, donemsel kira bedelinin %1°1 oraninda hizmet komisyonu ddeniyor.
840 Verilen Komisyon ve Ucretler 59
022 Bankalar 59
31/03/2015
Ekim VKS’ye satilan binalarin, satis degeri ile net defter degeri arasindaki pozitif
farktan ileri gelen ertelenmis gelirin doneme diisen payi itfa ediliyor.
392 Kazanilmamis Gelirler 6.250
790_C_iayr1menkul Satig 6.250
Geliri

Kurumlar Vergisi Kanununun 5.maddesinin 1.fikrasinin e.bendine gore, tasinmazlarin
kaynak kuruluslarca, kira sertifikas1 ihract amaciyla varlik kiralama sirketlerine satisi ile
varlik kiralama sirketlerince tasinmazin devralindigi kuruma satisindan dogan kazanglar
icin istisna orant %100 olarak uygulanir ve bu tasinmazlar i¢in en az iki tam yil siireyle

aktifte bulunma sart1 aranmaz.

4.1.3 Varhklarin Devir AliInmasi

Eylil KB, Ekim VKS ile aralarinda imzaladiklar1 s6zlesme geregi, kira sertifikalarinin

itfa tarihinde, dayanak varlik olan binalar1 geri devir almaktadir.

31/12/2016

Eyliil KB, itfa tarihinde finansal kiralama konusu varliklar1 devir bedelini 6diiyor.

352 Finansal Kiralama Islemlerinden

Borclar 200.000

022 Bankalar

200.000
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31/12/2016

Devir alinan gayrimenkuller izlendigi “Finansal Kiralamayla Edinilen Binalar”
hesabindan “Binalar” hesabina virmanlantyor.

252 Binalar 200.000

252 Finansal Kiralamayla

Edinilen Binalar 200.000

Finansal kiralama sozlesmesi sonunda ve kira sertifikasi ihracina dayanak olan
varliklarin EKim VKS’den devir alinmasi neticesinde, Eylil KB’nin bilangosu 6zet

olarak asagidaki gibi gerceklesecektir.

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER

. . KATILIM FONU VE DiG.
DONEN DEGERLER 508.600 | VAR KAYNAKLAR 1.500.000

KREDILER 1.000.000 | OZKAYNAKLAR 558.600
Gayrimenkul Satig Geliri 50.000

AT AMAGDEG- VEDIG 550000 | Finansal Kiralama Giderleri (40.000)
Binalar ## 200.000 Komisyon Giderleri (1.400)
Fon Kullandirma Gelirleri* (50.000)

2.058.600 2.058.600

* Eyliil KB’nin kira sertifikas1 ihraci ile elde ettigi kaynag1 fon kullandirarak 50.000 TL gelir sagladig
varsayilmistir.
#+ Eylil KB, finansal kiralamayla edindigi binalar i¢in edinim tarihinden itibaren VUK’ta belirlenen
stirelerde amortisman ayiracaktir. Uygulama Ornegini basitlestirmek igin amortisman dikkate
alimmamustir.

4.2 Varhik Kiralama Sirketi Muhasebesi
4.2.1 Varhklarim Satin Alinmasi ve Geri Kiralanmasi

Ekim VKS, Eyliil KB tarafindan 50.000 TL sermaye ile kurulmustur. Sirketin esas
faaliyet konusu, kaynak kuruluslardan devraldigi varliklar1 tekrar kaynak kurulusa
kiralamak suretiyle kira geliri elde etmek, s6z konusu kira gelirlerine dayali olarak kira
sertifikas1 ihra¢ etmek ve kira siiresi sonunda ilgili varligt kaynak kurulusa

devretmektir.
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01/01/2015

Ekim VKS, EKM2015001 tertip kira sertifikalarini1 yatirimeilara ihrag ediyor.

102 Bankalar 200.000

407 Cikarilmig Diger
Menkul Kiymetler 200.000

01/01/2015

Kira sertifikas1 ihracinda SPK’ya ve araci kuruma yapilan masraflar i¢in 800 TL
Odeniyor.

632 Genel Yonetim Giderleri 800

102 Bankalar 800

01/01/2015

Kira sertfikasi1 ihracindan elde edilen finansman ile binalar Eyliil KB’dan 200.000
TL'ye satin aliiyor.

252 Binalar 200.000
102 Bankalar 200.000
01/01/2015
Eyliil KB’dan satin alinan binalar 2 y1l sonra 200.000 TL’ye Eyliil KB’na devir
edilmek kosulu ile 240.000 TL’ye Eyliil KB’na kiralantyor.
220 Alicilar 240.000
252 Binalar 200.000
22_4 Kazanllm_aml_s Finansal 40.000
Kiralama Gelirleri
01/01/2015
Eyliill KB’dan, ihra¢ bedelinin %05’i oraninda hizmet komisyonu tahsil ediliyor.
102 Bankalar 1.180
643 Komisyon Gelirleri 1.000
391 Hesaplanan KDV 180
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Calisgmamizin Onceki boliimlerinde agiklandigi iizere, kira sertifikalari icin getirilen
KDV istisnast sadece menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin, varlik
kiralama sirketlerine devri ile bu varliklarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi ve
devralinan kuruma devri ile smirlhidir. Bu islemler disinda, varlik kiralama sirketinin,

kira sertifikas1 ihracinda gergeklestirdigi hizmetler karsiliginda aldigi bedeller KDV’ye

tabi olacaktir.

Kira sertifikas1 ihracit sonrasinda varliklarin Eylil KB’dan satin alinmasi ve geri
kiralanmas1 sonrasinda, Ekim VKS’nin bilancosu 06zet olarak asagidaki gibi
gerceklesecektir. Ekim VKS, finansal kiralama alacaklart ve ¢ikardigi kira sertifikalari
ile dayanak varlik olarak Eyliil KB’nin kullaniminda olan binalar arasindaki iliskiyi, bu

iliskiden kaynakli hak ve yiikiimliiliikkleri bilango dipnotlarinda agiklamaktadir.

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
- KISA VADELI YABANCI
DONEN VARLIKLAR 50.380 KAYNAKLAR 180
Bankalar 380 Hesaplanan KDV 180
UZUN VADELI YABANCI
*

DURAN VARLIKLAR 200.000 KAYNAKLAR 200.000
Ticari Alacaklar (1) 240.000 Crkarilmis Kira Sertifikalart (2) 200.000
Kazanilmamus Finansal Kiralama .

Gelirleri () (40.000) | OZKAYNAKLAR 50.200
Genel Yonetim Giderleri (800)
Komisyon Gelirleri 1.000
250.380 250.380
BiLANCO DiPNOTLARI

(1). Finansal kiralama alacaklari, 200.000 TL tutarinda EKM2015001 tertip kira sertifikasi ihraci
isleminin “TMS 17” kapsaminda “satis ve geri kiralama” islemi olarak muhasebelestirilmesinden
kaynaklanmaktadir. Sirket, kira sertifikas1 ihrag ederek Eyliil KB’nin sube faaliyetleri i¢in kullandigi 5
adet gayrimenkulii 200.000 TL’ye 01.01.2015 tarihinde satin almig ve 240.000 TL’ye 2 y1l vadeli olarak
geri kiralamustir. Kira tutari, 3 ayda bir sabit 5.000 TL’dir. Eyliil KB’na kiralanan binalar EKM2015001
tertip kira sertifikalarimin dayanak varliklaridir. Eyliil KB min kullaniminda olan dayanak varliklar
EKM2015001 tertip kira sertfikalarmin teminatini teskil etmekte olup, bu varliklar rehnedilemez,
haczedilemez ve tedbir karar1 verilemez.

(2). Sirket, 01.01.2015 tarihinde 200.000 TL nominal tutarli 2 yil vadeli 31.12.2016 itfa tarihli
EKM2015001tertip kira sertifikas1 ihraci gerceklestirmistir. Ihra¢ edilen EKM2015001 tertip kira
sertifikastnin yillik kira getiri oram1 %10’dur. Thrag edilen kira sertifikasinin fon kullanicis1 Eyliil KB
olup, kira sertifikalarinin dayanak varligini ve teminatini, Eyliil KB’na kiralanmis olan ve ihrag giiniinde
hazirlanan degerleme raporuna gore 225.000 TL kiymet takdir edilen gayrimenkuller olusturmaktadir.

* Finansal kiralama yapilan binalar, kira siiresi boyunca Ekim VKS miilkiyetinde bulunmakla beraber,
kullanim hakkin1 elinde bulunduran Eyliill KB bilancosunda aktiflestirilir. Ekim VKS ise binalar
bilangosunda iz deger ile ya da nazim hesaplarinda izleyecektir.
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4.2.2 Kira Tahsilat1 ve Kupon Odemesi

Ekim VKS, kira sertifikasi ihracina konu olan finansal kiralama igleminin 1. taksitinin
tahsilatin1 31.03.2015 itibariyle gerceklestirecek ve kira sertifikasi saiplerine kupon
O0demesini yapacaktir. Her kira tahsilatt ve kupon 6demesi doneminde asagidaki

muhasebe kayitlar1 uygulanir.

31/03/2015
Eyliil KB’dan kira alacaginin 1. taksiti tahsil ediliyor.
102 Bankalar 5 059
220 Alicilar 5.000
643 Komisyon Gelirleri 50
391 Hesaplanan KDV 9

31/03/2015
Kazanilmamus finansal kiralama gelirlerinin 1. donem kira tahsilatina isabet eden
kismi gelir hesabina aliniyor.

224 Kazanilmamis Finansal Kiralama 5.000
Gelirleri

600 Yurt ici Satislar 5.000

Ekim VKS$’nin esas faaliyet konusu, kaynak kuruluslardan devraldig: varliklar: tekrar
kaynak kurulusa kiralamak suretiyle kira geliri elde etmek ve s6z konusu kira gelirlerine
dayali olarak kira sertifikasi ihrag etmektir. Bu nedenle kira gelirlerinin 600 Yurt Igi
Satislar hesabinda, kira sertifikas1 sahiplerine gerceklestirilen kupon 6demelerinin ise

622 Satilan Hizmet Maliyeti hesabinda izlenmesi yerinde olacaktir.

Kira sertifikas1 ihra¢ islemleri i¢in yapilan masraflarin 632 Genel Yonetim Giderleri
hesab1 yerine 622 Satilan Hizmet Maliyeti hesabinda; tahsil edilen hizmet
komisyonlarmin da 643 Komisyon Gelirleri hesabi yerine 600 Yurt Igi Satiglar

hesabinda izlenmesi de tercih edilebilir bir kayit yontemi olacaktir.
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31/03/2015

Kira sertifikas1 sahiplerine kupon 6demeleri gerceklestiriliyor.

622 Satilan Hizmet Maliyeti 5.000
102 Bankalar 4.500
360 Odenecek Vergi ve 500
Fonlar

29 Haziran 2011 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 2011/1854 sayil1 Bakanlar Kurulu
Karar1 ile daha Once tahviller i¢in uygulanan stopaj oranlar1 kira sertifikalari ig¢in de
benimsenmis olup, varlik kiralama sirketleri tarafindan Tiirkiye’de ihra¢ edilen kira
sertifikalarindan saglanan gelirler iizerinden % 10 oraninda stopaj yapilacaktir. Buna
gore Ekim VKS, kira sertifikast kupon 6demeleri iizerinden %10 stopaj hesaplayarak
sorumlu sifati ile vergi dairesine 6deyecektir. Kupon 6demesinin borsa araci kurumlari
vasitasi ile yapilmasi halinde ise stopaj kesintileri, VKS yerine sorumlu sifati ile ilgili

borsa aract kurumu tarafindan gerceklestirilecektir.

4.2.3 itfa ve Varliklarin Devredilmesi

Ekim VKS, kira sertifikasi yatirimcilarina itfa bedellerini 6derken, Eylil KB ile
aralarinda imzaladiklar1 s6zlesme geregi, kira sertifikalarinin dayanak varliklari olan

binalar1 da Eyliil KB’na devretmektedir.

31/12/2016
Ekim VKS, itfa tarihinde finansal kiralama konusu varliklar1 devrederek, Eyliil
KB’dan s6zlesme bedelini tahsil ediyor.

102 Bankalar 200.000

220 Alicilar 200.000

31/12/2016
Ekim VKS, kira sertifikasi sahiplerine itfa bedellerini 6diiyor.

407 Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler 200.000

102 Bankalar 200.000
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Kira sertfikalarinin itfast sonunda ve ihraca dayanak olan varliklarin Eylil KB’na

devredilmesi neticesinde, Ekim VKS’nin bilangosu 06zet olarak asagidaki gibi

gergeklesecektir.
VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
s KISA VADELI YABANCI

DONEN VARLIKLAR 50.600 KAYNAKLAR 0
UZUN VADELI YABANCI

DURAN VARLIKLAR 0 KAYNAKLAR 0
OZKAYNAKLAR 50.600
Genel Yonetim Giderleri (800)
Komisyon Gelirleri 1.400
Yurt I¢ci Satislar 5.000
Satilan Hizmet Maliyeti (5.000)

250.600 250.600

4.3 Yatirimei Sirket Muhasebesi

Kira sertifikalari, Kira Sertifikalar1 Tebligi ile bir menkul kiymet olarak tanimlanmuistir.

Kira sertifikalarindan elde edilecek gelirlere iliskin vergi mevzuatindaki diizenlemeler

de menkul sermaye irad1 kapsamindadir.

Halka agik ve paylar1 Borsa Istanbul A.S.’de islem géren Kasim A.S., 01.01.2015

tarihinde Ekim VKS tarafindan ihrag edilen EKM2015001 tertip kira sertifikalarina

50.000 TL odeyerek, 500 adet satin almistir. Kasim A.S. yonetim kurulu, yillik %10

sabit getirisi olan kira sertifikalarint TMS 39’a gore siniflandirma ve vadeye kadar elde

tutma karar1 vermistir.

4.3.1 Kira Sertifikasmin Satin Alinmasi

01/01/2015

Kasim A.S., EKM2015001 tertip kira sertifikalarindan satin aliyor.

240 Bagli Menkul Kiymetler

50.000

102 Bankalar

50.000
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Sirket kira sertifikalarin1 vadesine kadar elde tutma karar1 aldig1 i¢in 240 Bagli Menkul
Kiymetler hesabinda muhasebelestirilmistir. Alim—satim amac1 ile tutuldugu
durumlarda 111 Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar1 hesabinda muhasebelestirilmesi

uygun olacaktir.

Kira sertifikalar, TMS 39’a gore vadeye kadar elde tutulacak finansal varlik olarak
siiflandirildiginda, ilk muhasebelestirmeden sonraki 6lgiimleri etkin faiz orani1 yontemi
(i¢ verim orani) ile hesaplanacak itfa edilmis maliyeti ile gergeklestirilmelidir. Kira
sertifikalari, faiz getirisi igermediginden, i¢ verim oraninin hesaplanmasinda donemsel
kira 6demeleri kullanilmalidir. EKM2015001 tertip kira sertifikalarinin donemsel sabit

kira 6demelerine gore i¢ verim orani yillik %10’dur.

Kira sertifikalari, Kasim A.S.’nin bilangosu 6zet olarak asagidaki gibi goziikecektir.
Kasim A.S., aktifindeki kira sertifikalarinin Ekim VKS ve Eyliil KB ile olan iliskilerini,
bu iliskiden kaynakli hak ve yiikiimliiliikleri bilango dipnotlarinda agiklamaktadir.

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
R KISA VADELI YABANCI
DONEN VARLIKLAR 100.000 | e AVNAKLAR 50.000
UZUN VADELI YABANCI
DURAN VARLIKLAR 200.000 || AVNAKLAR 100.000
Vadeye Kadar Elde Tutulacak
Finansal Yatirimlar (1) 50.000
OZKAYNAKLAR 150.000
300.000 300.000
BiLANCO DiPNOTLARI

(1) Sirketin finansal yatirimlart iginde yer alan 50.000 TL tutarli 31.12.2016 itfa tarihli ve %10 yillik
kira getiri oranli EKM2015001 tertip kira sertifikalarinin dayanak varligin1 ve teminatint Ekim VKS
tarafindan Eyliil KB’na kiralanmis olan 225.000 TL degerindeki gayrimenkuller olusturmakta olup,
Eylil KB’nin kullaniminda olan dayanak varliklar rehnedilemez, haczedilemez ve tedbir karari
verilemez. Sirket, EKM2015001 tertip 50.000 TL tutarindaki kira sertifikalarini TMS 39’a gore vadeye
kadar elde tutulacak finansal varlik olarak siniflamakta ve 6lgmektedir.

Kasim A.$.’nin aktifinde yer alan menkul kiymetlere iligkin bilango dipnotlarinda
yaptig1 agiklamalar, yatirnm kararlarinda dini inanglar1 da etkili olan yatirimcilar
acisindan faydali bir finansal bilgi olabilmektedir. Sirketin finansal yatirimlarinin kira
sertifikalarindan olusmasi, kira sertifikasinin alt iliskisindeki kazancin kira gelirlerine

dayali odugunun ve kira sertifikalarinin teminatina iligkin bilgilerin bilanco

101



dipnotlarinda agiklanmasi, finansal tablo kullanicilarinin kararlarimi etkileyebilecektir.
Kira sertifikast yatirimcilart tarafindan bu agiklamalarin  yapilmasi, Finansal
Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve'nin “ihtiyaca uygunluk” ilkesi ile de
ortiismektedir. Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve, faydali finansal
bilginin niteliksel 6zelliklerinden biri olan ihtiyaca uygun finansal bilgiyi; “finansal
tablo kullanicisi tarafindan verilen kararlar etkileme giicline sahip olan bilgi” olarak

tanimlamaktadir.

4.3.2 Kupon Tahsilati

31/03/2015

Kasim A.S., kira sertifikasinin 1. donem kupon 6demesini [50.000 x
(%10x90/360] tahsil ediyor.

102 Bankalar 1.125
191 Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 125

649 Diger Olagan Gelir ve
Karlar 1.250

Kira sertifikalari, faiz getirisi igermediginden 642 Faiz Gelirleri hesabinin kullanilmasi
tercih edilmemistir. 26.12.1992 tarthinde Resmi Gazetede yayimlanan MSUGT ile
belirlenen TDHP’da 642 Faiz Gelirleri Hesab1 “Her tiirlii kisa ve uzun vadeli mali
yatirimlardan saglanan faiz gelirlerinin izlendigi hesaptir.” tanimi ile agiklanmistir. Bu
tanimlama yapilirken, mali yatirimlarin getirisinin genel bir tabir olarak “faiz”
varsayildig1 diisliniilmektedir. Gelisen ve ¢esitlenen sermaye piyasasi kurumlart ve
araglar1 karsisinda, TDHP’da da kavramsal giincellemelere gidilmesinin gerekli olacag:

degerlendirilmektedir.
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4.3.3 Kira Sertifikasinn Itfasi

31/12/2016

Ekim VKS, EKM2015001 tertip kira sertifikalarinin 8. donem kupon édemesini ve
itfasini gergeklestirmektedir.

102 Bankalar 51.125
191 Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 125
240 Bagli Menkul Kiymetler

649 Diger Olagan Gelir ve
Karlar

50.000

1.250

103




SONUC vVE ONERILER

Kira sertifikasi, her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik
kiralama sirketi tarafindan ihrac edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen
gelirlerden paylart oraninda hak sahibi olmalarin1 saglayan menkul kiymeti ifade
etmektedir. Kira sertifikalari, yapilandirilmis finansal {iriinler konsepti i¢inde menkul

kiymetlestirme islemlerine benzemektedir.

Kira sertifikalarini, menkul kiymetlestirme ve diger menkul kiymetlerden ayiran en
belirgin 6zellik, sahiplerine, yani kira sertifikas1 yatirimcilarina, dayanak varlik veya
haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarin1 saglayan bir
menkul kiymet olusudur. Bu 6zellikleri itibariyla, kira sertifikasi yatirimcilar ile varlik
ve haklar arasinda giiclii bir iligki bulunmaktadir. Kira sertifikas1 sahipleri, yatirimlari
karsihiginda st iliskide menkul sermaye iradi elde ederlerken; elde edilen bu menkul
sermaye iradinin kaynagmi, alt iliskide belirli dayanak varlik ve haklarin gelirleri

olusturmaktadir.

Kira sertifikalarinin, yatirimcilarina, dayanak varlik veya haktan elde edilen gelirlerden
paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan bir menkul kiymet olma 6zelligi, islami
prensipler uygunlugunu saglayan temel unsurdur. Kira sertifikasimnin alt iligkisinde yer
alan varlik ve haklarin gelirlerinin islami prensipler agisindan mesru olmasi, Kira
sertifikalar1 vasitasi ile ist iliskide elde edilen menkul sermaye iradini da islami
prensipler agisindan mesru kilmaktadir. Tahvil yatinmcisinin elde ettigi menkul
sermaye iradi ile hisse senedi yatirimcinin elde ettii temettii gelirinin kaynagi,
isletmenin aktifindeki tiim varlik ve haklarin gelirleri olabilirken; kira sertifikasi
yatirimcisinin elde ettigi menkul sermaye iradinin kaynagi ise sadece kira sertifikasina
dayanak olan tanimlanmis belirli varlik ve haklarin islami prensipler agisindan mesru

goriilen gelirleri olabilmektedir.

SPK, VKS’lerin nitelikli kuruluslar tarafindan kurulmasini saglayan ve kurulusunda,
faaliyetlerinde ve kira sertifikalar1 itfa edilene kadarki siirecte, VKS’lere 6nemli
yiikiimliiliikler veren mevzuat diizenlemeleri ile VKS$’ nin yatirnmcilar agisindan giiven
miiessesesi olusturan bir {igiincii taraf iglevine sahip olmasini amaglamistir. Diger
taraftan, VKS’lerin uygulamada kaynak kurulus ve/veya fon kullanicilar1 tarafindan

kurulabilmesi de miimkiin olup, VKS’lerin gerek finansal acidan gerekse varlik ve
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haklarin islami prensiplerce mesru sayilan faaliyetler amaciyla kullanildigini denetleme
acisindan, yatirimeilar adma ortaya koyabilecegi etkinlik tartisilmasi gereken bir
konudur. Bu noktada, VKS ve fon kullanicilarinin tiim faaliyet ve islemlerinin SPK
denetimine tabi olmasi bir giiven unsuru olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu halde, yatirimci
giiveninin tesisi adina SPK denetimlerinin etkin olabilmesi i¢in kira sertifikasi ihrag
stirecindeki finansal islemlerin, islami prensipler agisindan mesruiyetine yonelik de bir

denetim mekanizmasina ihtiya¢ duyulacagi degerlendirilmektedir.

Ulkemizde sukukla ilgili ilk mevzuat diizenlemelerinde, sukuk tiirlerinden kiralama
sOzlesmelerine dayali sukuk tilirii (icara sukuk) esas alinmis ve diinya literatiiriinde
“sukuk” olarak tanimlanan bu enstriimana “kira sertifikasi” olarak isim verilmistir.
Sonraki diizenlemelerde, kira sertifikasi tanimi genisletilerek farkli s6zlesme tiirleri
iceren bes ¢esit (sahiplige dayali, alim-satima dayali, yonetim s6zlesmesine dayali, eser
sOzlesmesine dayali, ortakliga dayali) kira sertifikasindan bahsedilmistir. Diinya finans
literatiirlinde “‘sukuk™ olarak tanimlanan bu enstriimanin isminin kanun koyucu
tarafindan “kira sertifikasi” olarak belirlenmesi, ismin ¢agristirdigi islem ile sdzlesme
tirlerine gore farklilasan enstriimanin 6zellikleri arasinda bir kavramsal uyumsuzluga
sebebiyet vermektedir. Diinya literatiiriinde “sukuk” olarak tanimlanan bu enstriimani
“Kira Sertifikas1” ismi ile tanimlamak yerine, “Yatirim Sertifikas1” ya da “Katilim
Sertifikas1” gibi 6zelliklerini kapsayict bir isimlendirmeye gidilmesinin ya da orijinal

isminin kullanilmasinin daha uygun olacag: degerlendirilmektedir.

TMS ve TFRS’ler acisindan degerlendirildiginde, bir menkul kiymet olan kira
sertifikalarinin ve yatirimcilar ile kaynak kurulus/fon kullanicilart arasinda koprii
vazifesi goren VKS’nin alacak ve yiikiimliliiklerinin bir finansal ara¢ olarak
tanimlanmasi, bunlarin  muhasebelestirme ve sunumunda Finansal Araglar
Standartlarinin (TMS 32, TMS 39, TFRS 7 ve TFRS 9) takip edilmesi uygun olacaktir.
Diger taraftan, kira sertifikasina dayanak olusturan ve kaynak kurulusun kullaniminda
olan varlik ve haklarin, TMS ve TFRS’ler agisindan hangi standarta tabi olacaklarini ise
bu varlik ve haklarin nitelikleri ile isletmenin elde bulundurma ve kullanim amaglari

belirleyeci olacaktir.

IIki 2010 yilindan itibaren gergeklestirilen mevzuat diizenlemeleri ile birlikte sukuk,

“Kira Sertifikast” ismi ile bir faizsiz finansman araci olarak tulkemiz finans
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piyasalarindaki yerini alarak hem iilkemizde tasarruflarin artirtlmasit hem de bu
kaynaklarin iilke ekonomisi ic¢in en etkin sekilde kullanilmasinda sermaye
piyasalarimizin daha aktif bir rol {istlenebilmesi amag¢lanmistir. Sukuklarin sermaye
piyasalarinda aktif bir rol {istlenebilmesinin yollarindan birisi de, dogru
muhasebelestirme ve finansal tablolarda sunum ilkeleri ile yatirimcilara ve finansal
tablo kullanicilarina, sukuklarla ilgili olarak gercege ve ihtiyaca uygun finansal

bilgilerin saglanmasidir.

Finansal yatirimlarinda ya da finansal sistemden borglanmalarinda kira sertifikalarini
tercih edecek sirketlerin, kira sertifikasinin alt iligkisinde dayali1 oldugu gelirlere ve kira
sertifikalarinin teminatin1 olusturan dayanak varliklara veya haklara iliskin bilgileri,
gercege ve ihtiyaca uygun olarak finansal tablo dipnotlarinda agiklamasi, yatirim
kararlarinda dini inanclar1 da etkili olabilen yatirimcilar agisindan faydali bir finansal
bilgi olabilmekte ve finansal tablo kullanicilarinin kararlarini etkileyebilmektedir.
Muhasebelestirme acisindan kayit diizeni, faizli islemlere de konu olabilen finansal
kiralama ve menkul kiymet muhasebesi ile benzerlik gosteren kira sertifikalarinin,
faizsiz bir finansal ara¢ olarak kendine miinhasir oOzelliklerinin finansal tablo
okuyucular1 tarafindan ayirt edilebilmesi, bilango dipnotlarinin agiklayiciligr ile
dogrudan iligkilidir. Bu nedenle, kira sertifikasi ihra¢ edildiginde, ihracin taraflar1 olan;
kaynak kurulus, varlik kiralama sirketi ve yatirnmcinin finansal tablolarinda, kira
sertifikasinin ihraci ile dogan organik iliski, finansal tablo dipnotlarinda gercege ve

ihtiyaca uygun olacak bigimde agiklanmalidir.

26.12.1992 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan MSUGT ile belirlenen TDHP’da 642
Faiz Gelirler1 Hesab1 “Her tiirlii kisa ve uzun vadeli mali yatirimlardan saglanan faiz
gelirlerinin izlendigi hesaptir.” tanimi ile agiklanmistir. Bu tanimlama yapilirken, mali
yatirimlarin getirisinin genel bir tabir olarak “faiz” varsayildigi diistiniilmektedir.
Gelisen ve cesitlenen sermaye piyasast kurumlar1 ve araglar1 karsisinda, 26.12.1992
tarihinde yayimlanan MSUGT ile belirlenen TDHP’da faizsiz finans sisteminin
ihtiyaglarina cevap verecek hesap tanimi ve kavramsal giincellemelere gidilmesinin

gerekli olacagi degerlendirilmektedir.

Finansal sistem i¢inde faaliyet gosteren bankalar, finansal kiralama sirketleri, faktoring

sirketleri ve sigorta sirketlerinin 6zel kanunlari ile diizenlenmis tek diizen hesap planlari
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bulunmaktadir. Ayrica, faizsiz bankacilik alaninda faaliyet gosteren katilim
bankalarinin muhasebe diizenleri, mevduat bankalar1 ile kalkinma ve yatirim
bankalarindan farklilastirilmistir. Bu sekilde katilim bankalari, faizsiz ¢alisma
prensiplerine uygun olarak hazirlanan tek diizen hesap plani ile objektif, denetime
uygun, karsilastirilabilir bir finansal tablo seti elde etmek olanagma ve kolayligina
kavugmuslardir. Miinhasiran sukuk ihrag etmek tizere anonim sirket seklinde kurulan
VKS’lerin 6zel kanunla diizenlenmis tek diizen hesap plani bulunmadigr i¢in VKS’ler
MSUGT ile belirlenen TDHP’m1 kullanmaktadirlar. Daha ¢ok imalat ve ticaret
sektorlerindeki sirketlerin faaliyetlerine hitap eden MSUGT ile belirlenen TDHP,
finansal sektor kuruluslari igin dar bir ¢ergeve sunmaktadir. Bu nedenle, bir finansal
sektor kurulusu olan VKS’ler i¢in de katilim bankalarina benzer sekilde faizsiz ¢alisma
prensiplerine uygun ozel bir tek diizen hesap planmi gelistirilmesi ile faaliyetleri daha
objektif yansitan, denetime, Karsilagtirmaya ve konsolidasyona uygun bir finansal tablo

seti elde edilebilecektir.
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MEVZUAT :

Bankacihik Kanunu. Sayi: 4511. Yaymm: 01.11.2005 Tarih ve 25983 Sayili Resmi
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Bankalarin Kredi Islemlerine iliskin Yénetmelik. Yayim: 01.10.2006 Tarih ve 26333
Sayili Resmi Gazete.

Baz1 Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmas: ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saghk
Sigortas1 Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde
Degisiklik Yapilmasi1 Hakkinda Kanun. Sayr: 6111. Yaymm: 25.02.2011 Tarih ve
27857 Sayil1 Resmi Gazete.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu. Sayi: 4632. Yaym:
07.04.2001 Tarih ve 24366 Sayili Resmi Gazete.

1 Sira No' lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi. Yayim: 26/12/1992 Tarih
ve 21447 Sayili Resmi Gazete.

Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve. Yayim: 27/01/2011 Tarih ve
27828 Sayili Resmi Gazete.

Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu. Say1: 6361. Yayim:
21.11.2012 Tarih ve 28496 Sayili Resmi Gazete.

Katiim Bankalarinca Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plam Ve izahnamesi
Hakkinda Teblig. Yayim: 26/01/2007 Tarih ve 26415 Sayili Resmi Gazete.

Kira Sertifikalar1 Teblig. Seri: 111-61.1. Yayim: 07/06/2013 Tarih ve 28670 Sayili
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Kira Sertifikalarina ve Varhk Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig (Miilga). Seri: 2.15.1. Yayim: 01.04.2010 Tarih ve 27539 Sayil1 Resmi Gazete.

Mevduat ve Katihm Fonunun Kabuliine, Cekilmesine ve Zamanasimina Ugrayan
Mevduat, Katihm Fonu, Emanet ve Alacaklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik. Yayim: 01.10.2006 Tarih ve 26333 Sayili Resmi Gazete.

Sermaye Piyasas1 Kanunu. Sayi: 6362. Yayim: 30.12.2012 Tarih ve 28513 Sayili
Resmi Gazete.

Sermaye Piyasasi Kanunu (Miilga). Sayi: 2499. 30.07.1981 Tarih ve 17416 Sayili
Resmi Gazete.

TFRS 9 (2011 Versiyonu) Finansal Araglar. Yayim: 20.03.2011 Tarih ve 27880
Sayili Resmi Gazete.
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TFRS 7 Finansal Araclar: Aciklamalar. Yayim: 30.01.2007 Tarih ve 26419 Sayili
Resmi Gazete.

TMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Ol¢gme. Yayim: 03.11.2006 Tarih ve
26335 Sayili Resmi Gazete.

TMS 32 Finansal Araclar: Sunum. Yayim: 28.10.2006 Tarih ve 26330 Sayil1 Resmi
Gazete.

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