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OZET

Faizsiz finans sektoriinde ortaya ¢ikan ve “faizsiz bono” olarak tanimlanan sukuk iilkemizde “kira
sertifikas1” adiyla diizenlenmistir. Sukuk; son yillarda gerek gelismis, gerekse gelismekte olan ilkelerde,
mevcut sermaye piyasast yatirim araglari arasinda Onemli bir yer almaktadir. Farkli yatirim
alternatiflerine yonelik arayislar ile beraber sukukun, beklentileri karsilayan bir yatirim araci oldugu
gozlenmektedir. Bu sebeple iilkemizde sukuk uygulamalarini artirmak amaciyla gesitli diizenlemeler
yapilmaktadir. {lgili diizenlemeler icinde vergisel tesvikler de bulunmaktadur.

Bu calismada, ilk olarak faizsiz finans sektorii igerisinde yer alan ve sukukun bir yatirim iriinii olarak
sunuldugu katilim bankacililigina iliskin genel bir c¢ergeve c¢izilmistir. Ardindan sukuk enstriimaninin
tanmimi, Ozellikleri, gelisimi ve cesitleri acgiklanarak kira sertifikalarinin ihra¢ siirecine deginilmistir.
Caligmada son olarak sukuk ile ilgili vergi diizenlemelerine yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Faizsiz Finans, Kira Sertifikalari

Sukuk Applications in Turkey and Its Tax Dimension

ABSTRACT

Sukuk, which has arisen in interest-free finance sector and has been defined as ’interest-free bond”, has
been issued as “certificate of lease” in our country. Sukuk taken an important place among the existing
investment vehicles of capital market both in developed and in developing countries in the last years.
Sukuk has been observed to be on investment vehicle that meets the expectations, together with the
searches for different investment alternatives. Therefore, various arrangements have been put into force in
order to increase sukuk applications in our country. The said arrangements include tax incentives.

First of all, a general framework about the participation banking, which takes place in the interest-free
finance sector and in which sukuk has been presented as an investment product, has been designed in this
study. Then, the issuance process of the certificates of lease has been mentioned by explaining the
description, characteristics, development and types of sukuk instrument. Finally, tax arrangements about
sukuk have been placed in the study.

Key words: Sukuk, Interest-free Finance, Certificates of Lease
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1. Giris

Faizsiz finans sektorii, faizsiz finansal trlinleri tercih eden yatirimcilar ile
alternatif yatirim alanlar1 arayan batili yatirnmcilarin giderek artmasiyla biiyiimesi hiz
kazanan bir sektor haline gelmistir. Sektorde dikkat ¢ekici bir sekilde gelisen yatirim
aract sukuk olmaktadir. Sukuk, "islami tahvil" olarak da adlandirilabilir. Bir sermaye
piyasasi araci olan sukuk, varlik iizerindeki miilkiyet hakkini temsil eden ve sahibine

varliktan gelir elde etmeyi saglayan yatirim aracidir.

Kiiresel diizeyde 2000’li yillardan itibaren yapilan sukuk ihracinin iilkemizde
Oniinii agan, ilk adimin atilmasini saglayan, yasal diizenleme Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan c¢ikarilan Seri:IlIl, No:43 sayili "Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama
Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile yapilmustir. Tebligde, literatiirde
“sukuk” olarak ifade bulan enstriiman, “kira sertifikasi” adiyla diizenlenmektedir.
Aralarinda niians bulunan bu iki kavram ayni anlamda kullamlmaktadir. ilk sukuk
ihraci, 01.04.2010 tarih ve 27539 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren
bu teblige dayanilarak 2010 yilinda gerceklestirilmistir.

Sukuk ihraglar1 Hazine ve 0©zel sektor tarafindan gergeklestirilmektedir.
Ulkemizdeki sukuk ihraglar1 gereken yasal diizenlemenin yapilmasmin ardindan &zel
sektoriin atilimlartyla 2010 senesinde baslamistir. Kamu tarafindan yapilan kira
sertifikas1 uygulamalar1 ise 2012 yilindan itibaren siirdiiriilmektedir. Tiirkiye’de ilk
sukuk ihracinin gergeklestigi 2010 yilindan bugiine kadar olan siirede ihraglar artarak
devam etmistir. Yapilan ilk diizenlemeyle icara sukuk sekline yakin olarak ihra¢ edilen
kira sertifikalari, ihraglara olan talebin artmasiyla birlikte yeni tiirlerin de uygulanma
firsatinin  ortaya c¢ikarilmasint gerekli kilmigs ve Sermaye Piyasast Kanunu’na

dayanilarak yapilan diizenlemelerde yeni sukuk tiirleri taninmistir.

Ulkemizde &zel sektdr tarafindan yapilan ihraglarda agirlikli olarak katilim
bankalar1 rol almaktadir. Bu ¢alismada Oncelikle faizsiz finans sektorii igerisinde yer
alan katilim bankacilig1 incelenerek ardindan sukuk uygulamalarina iliskin genel bir
cergeve cizilecektir. Bu kapsamda “sukuk” kavrami ve cesitleri, sukukun gelisimi,
mevzuatimizda diizenlendigi sekliyle ihrag¢ siireci ve yapilan vergi diizenlemeleri

acgiklanacaktir.

2. Katihm Bankaciligina Genel Bakis

320



Batman Universitesi Batman University
Yagam Bilimleri Dergisi; Cilt 6 Say1 2/1 (2016) Journal of Life Sciences; Volume 6 Number 2/1 (2016)

Prof. Dr. Abdiisselam ULUCAM Armagani

Gelisen diinyada hizmet sektoriiniin agirliginin artmasiyla birlikte bu sektor
icinde yer alan finansla ilgili faaliyette bulunan kurumlar 6nem kazanmaktadir. Bu
kurumlardan biri de; Islamiyet’in getirdigi ilke ve kurallarin finansal islemlere
uygulanmasi olarak tanimlanan Islami finansin (Dogan, 2011: 1) prensipleriyle isleyen

katilim bankalar1 olmaktadir.

Islami finans sisteminde, bir anaparamin isletilerek getiri saglamasi soz
konusudur fakat bor¢ verme isleminden dogan faiz, herhangi bir eckonomik aktivite ya
da varlik transferi sonucunda gergeklesmedigi takdirde yasaklanmaktadir (Ercan, 2012).

Katilim bankalarinda da bu temel prensip uygulanmaktadir.

Ulkemizde kurulusundan 2005 yilina kadar “Ozel Finans Kurumu” adiyla ifade
edilen katilim bankalari; faiz hassasiyeti sebebiyle mevduat bankalarini tercih etmeyen
tasarruf sahiplerinin kaynaklarim1 ekonomiye kazandirmakta ve bu kaynaklarin

degerlendirilmesini saglamaktadir (Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, 2013: 47).

Katilim bankaciligi alaninda hizmet veren kurumlar reel ekonominin trendlerine
yakin oldugundan mevduat bankalarinin maruz kalabilecegi piyasadaki risklerden
armabilmektedir. International Monetary Fund’in “The Effects of the Global Crisis on
Islamic and Conventional Banks: A Comparative Study” adli raporunda belirtilen,
katilim bankalarinca uygulanan isletme modelinin finansal krizlere karsi dayanikli

olabilecegi gorlisii bu sebebe dayandirilabilir (Deloitte, 2014: 7).

Islam dininin ekonomik hayat: diizenleyen kurallar1 arasinda faiz yasag: yer
almaktadir. Katilim bankalarinin kullandig1 enstriimanlar, Islam dinindeki ilgili emirlere
uygun olmasi nedeniyle, konvansiyonel finansal araclardan farkli olmaktadir. Bu
enstriimanlardan biri olan sukuk, faizsiz finans sistemi igerisinde onemli bir yeri olan

katilim bankalarinca yatirimcilara bir iiriin olarak sunulmaktadir.

Katilim bankaciligi, iilkemizde ve tiim diinyada hizli bir gelisim seyri
izlemektedir. Kuskusuz bu gelisime katki saglayan etkenlerden biri de sukuk ihraglari
olmaktadir. Bu ihraglar, kaynak kurulus roliinii iistlenen katilim bankalarinca kurulan

varlik kiralama sirketleri tarafindan gerceklesmektedir.

Ulkemizde 2014 yilinda Kuveyt Tiirk, Bank Asya, Albaraka Tiirk ve Tiirkiye
Finans olmak tizere dort katilim bankasinin kaynak kurulus olarak yer aldig: ulusal ve

uluslararasi sukuk ihraglarinin toplam degeri 502 milyon TL ve 1 milyar 680.5 dolar
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tutarindadir. Sukuklar dolar ve Tiirk lirasinin yani sira Malezya ringiti (MYR) cinsinden
de ihra¢ edilmektedir. Ayn1 y1l Tiirkiye Finans tarafindan 800 milyon MYR tutarinda
ihrag yapllmlstlr.*

3. Faizsiz Finans Sektorii ve Sukuk

Dini hassasiyetler sebebiyle finansal ve ekonomik iligkilerde ¢ekinceli davranma
durumunu ortadan kaldirmak amaciyla olusturulan faizsiz finans sistemi alternatif
araglar iiretmektedir. Bu araclardan biri de “islami tahvil”, “kira sertifikas1” olarak ifade

bulan “sukuk” tur.

Sukuk, gercek bir varlik veya varlik havuzu iistiinde miilkiyet hakki saglamasi
ile beraber bu varliklardan gelir elde etmeye imkan veren bir yatirim araci olmaktadir
(Yean, 2011: 3). Yani bir varligin miilkiyetini veya intifa hakkini temsil eden
sertifikadir (IIIFM, 2010: 3).

Islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI)
sukuk ihraglarina iliskin temel alti kurali ortaya koyarak, faizsiz finans sektoriinde
belirli bir standardin olugsmasina katkida bulunmustur. S6z konusu temel kurallar su

sekilde siralanabilir (AAOIFI, 2010: 1-4).

- Ticarete konu olan (ikincil piyasasi olan) sukuklarda, sukuk sahibi, sukukun
dayanag olan gercek varlik tizerindeki payina istinaden, gergek varlikla ilgili
biitin hak ve yikiimliiliikklere —istisnasiz- salt kendisi sahip olmalidir.
Sukuku ihrag eden, varlik tizerindeki sahiplik hakkini sukukla beraber sukuk
sahibine devretmis olmali ve hi¢bir hakki kendi tizerinde tutmamalidir.

- Ikincil piyasada ticarete konu olan sukuklar higbir sekilde alacak hakki veya
borca dayali olarak ihra¢ edilmemelidir. Alacak hakki veya borca dayali
ithrag edilen sukuklar ikincil piyasalarda islem goremez ve itfa tarihine kadar
elde tutulur.

- Sukuk ihraggist (yatirimin mudaribi, ortagi veya vekili olsun) gerceklesen
gelir beklenen gelirden az oldugunda, beklenen geliri vermek icin sukuk
sahiplerine kredi ddemez. Ancak, prospektiiste belirtilmek kaydiyla, boyle

bir ag1gin olugsmasini 6nlemek i¢in rezerv tutabilir.

“ Tlgili ihra¢ tutarlari KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S, Asya Varlik Kiralama A.S., Bereket
Varlik Kiralama A.S. ve TF Varlik Kiralama A.S. verilerinden derlenerek hesaplanmistir.
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- Sukuk ihragg¢isinin (yatirnmin mudaribi, ortagi veya vekili olsun) sukuklar
itfa aninda nominal degeri iizerinden geri almasi yasaktir. Ancak, Islam
ortaklik kurallarina uygun bigimde sukuklarin ihraci sirasinda anlasilan fiyat
lizerinden, piyasa degeri lizerinden veya ger¢ek degeri iizerinden geri

alinabilir.

[lk sukuk ihract1 Malezya Merkez Bankasi tarafindan 1983 yilinda
gerceklesmistir (Alvi, 2008: 4). Diinya piyasalarinda kabul goren ilk ihrag ise, 1990
yilinda yine Malezya’da gergeklestirilmistir. Bugiine gelindiginde sukuk ihra¢ eden
iilkelerin sayis1 giderek artmistir. Sukuk; artik, sadece ekonomik yasamda Islami
prensiplere bagli kalinmasi niyetinden hareketle tercih edilmemektedir. Ozellikle,
yasanan krizlerden sonra diger finansal araglarla kiyaslandiginda daha gilivenli
goriilmektedir. Bu durum batili iilkelerin de sukuk aracini sistemlerine dahil etmelerini

saglamstir.

Sukuk ihraglarindaki artisa benzer olarak sukuk g¢esitlerinde de artis
goriilmiistiir. Diinya c¢apmda Islami finans ¢evrelerinde kabul gormiis en genis
siniflamalardan biri, 14 farkli ¢esit ile (Mudaraba, Musaraka, Icara, Selem, Musaga,
Istisna, Murabaha, Wakala, Mugharasa, ljara Mowsufa Bithima, Milkiyat Al-khadamat,
Manfaa ljara, Manfaa ljara Mowsufa Bithima ve Muzara’a) AAOIFI tarafindan
yapilmistir (AAOIFI, 2010: 1-2).

Bir sukukun ne kadar siklikta uygulama alani1 buldugu, dayanagi olan finansman
yonteminin hangi siklikla kullanildigimma baglidir. Diinyada en ¢ok ihra¢ edilen ve
uygulama alan1 bulan sukuk gesitleri; Mudaraba, Musaraka, Icara, Murabaha, Selem,
Istisna, Istithmar, Vakala ve Hibrid sukuktur. Uluslararas: sukuk ihraglari agirhkl
olarak icara sukuk ¢esidiyle yapiliyorken, yurt i¢inde yapilan sukuk ihraglarinda agirligi
murabaha sukuk olusturmaktadir (IIFM, 2014: 21-22).

Mudaraba Sukuk

Ortak miilkiyet saglayan ve yatirimcisina 6zel projelerde hisse hakki veren
(Dogan, 2011: 40) mudaraba sukukun esasini, yiikiimlii sirketin bir proje olusturmasi
ve bu projeye saglayacagi sermayeyi sukuk aracilifi ile bulmasi olusturmaktadir
(Yanpar, 2014: 221). Dolayisiyla taraflardan biri emegini, digeri ise sermayesini ortaya

koymaktadir.
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Musaraka Sukuk

Musaraka sozlesmeleri ile taraflar; ticaret yapmak ve sonucunda ortaya ¢ikan
kazanci paylasmak amaciyla bir adi ortaklik kurmaktadir. Ortaklifa dayali olmasi
sebebiyle mudaraba sukuk ile benzerlik gosteren musaraka sukuklari, her iki tarafin da
hem emeklerini hem de sermayelerini ortaya koyabilmelerini saglamasi nedeniyle
mudaraba sukuktan ayrilmaktadir (Yanpar, 2014: 222).

Icara Sukuk

Icara; malikine, kirada olan gergek varligin miilkiyet ya da intifa hakkini veren
sertifika seklinde kullanilmaktadir. Icara sukuku sahipleri, gayrimenkuliin miilkiyet

hakkin1 ve Kira getirisini kiracinin haklarini korumak kosuluyla elden ¢ikarabilmektedir
(Ayub, 2007: 401).

Murabaha Sukuk

Kelime anlami “ticarette fayda saglamak, kar elde etmek, kazanmak™ olan
Murabaha (aktaran Ciiriik, 2013: 48) yurt iginde yapilan sukuk ihraglarinda en ¢ok

kullanilan yontemlerden biri olmaktadir.

Murabaha sukukta, Kira sertifikasini ihra¢ edenler emtia murabahasi saticisi
olurken, kars1 taraf ise emtianin alicisidir. Emtianin satin alma maliyeti ise “fon”
olmaktadir. Yani Sertifikalar, emtia alicilarinin sertifika sahiplerine olan borcunu temsil
etmektedir. Ayrica sertifikanin malikleri murabaha emtiasina sahip olurken emtia tekrar

satildiginda nihai satis fiyati hakkina da sahip olmaktadirlar (Tok, 2009: 21).
Selem Sukuk

Selem sozlesmesinde 6deme pesin yapilirken, s6zlesmenin konusu olan mal ileri
bir tarihte teslim edilmektedir (Dogan, 2011: 44). Selem sozlesmesine dayanan bu
sukuk tiirtinde selem sukuku ihra¢ edenler mallarin saticisidir. Bu belgeleri alanlar,
malin miilkiyetine sahip; tiyeler ise mallarin alicilar1 olmaktadir. Mallarin satin alma
fiyatini tiyelik ticretleri olusturmaktadir. Selem sukuku ihrag¢ edenler ilgili mallari, ihrag
edilen selem sukuk belgeleriyle satma yetkisine sahip olmaktadir (aktaran Tok, 2009:
21).

Istisna Sukuk
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Istisna sukuku, heniiz iiretilmemis iiriinlerin imali icin gerekli olan fonlar1 temin
etmek maksadiyla ihrag edilen esit degerdeki sertifikalardir. Sertifikay: ihrag eden taraf
varligin saticisi, yani iiretici olurken, sertifika sahipleri de iiretilecek malin sahipleridir.
Ayrica, varlik Uretimini istlenen tarafin ilgili is1 farkli bir fiyattan alt yiikleniciye

devredebilmesi miimkiin olabilmektedir (Ayub, 2007: 404).
Istithmar Sukuk

“Istithmar” genel olarak yatirim anlamina gelmektedir (Islamicbanker, sukuk-al-
istithmar). Istithmar sukuk, 6zel yatiim faaliyetleri veya &zel projelerde maddi
varliklarin sahiplerinin biitiin hisselerini temsil eden esit degerli sertifikalardir (1IFM,

2013: 3).
Vakala Sukuk

Vakala kelime anlamiyla vekil, temsilci demektir. Vakala sukuk; murabaha,
selem, istisna ve icare gibi farkli finansman modellerinin uygulanmasi i¢in gerekli olan

bir 6n asama olarak da diistiniilebilmektedir (Ciiriik, 2013: 47).
Hibrid Sukuk

Karma ya da melez sukuk olarak da adlandirilan bu sukuk tiirii birden ¢ok
s0zlesmeden olusan varlik havuzuna dayandirilarak meydana gelmektedir ve ikincil
piyasada islem gormesi portfoylin %51’inin maddi varliklardan olusmasi sartina

baglidir (Dogan, 2011: 47).
Kira Sertifikalarinin Thract

Sukukun yapisal 6zellikleri diisiiniildiigiinde ii¢ tarafli bir iliskinin mevcudiyeti
goriilmektedir. Bu iliski; kaynak kurulus ve varlik kiralama sirketi ile beraber kira
sertifikas1 sahipleri (yatirimcilar) arasinda gergeklesmektedir (Alpaslan, 2014: 7). Kira
sertifikas1 ihrac1 temelde, bu ii¢ taraf arasinda yasal dayanagi olan bir iliskiyle

gerceklesmektedir.

Kaynak kurulus; biinyesinde bulunan ilgili varliklari, kiralama amaci giiderek
varlik kiralama sirketine devreden anonim sirket olmaktadir. Varlik kiralama sirketi;
Kira sertifikas1 ihra¢ etme gayesiyle anonim sirket olarak kurulan sermaye piyasasi
kurumudur. Yatirimeilar ise kira sertifikas1 sahipleridir. Kira sertifikalar1 ihraci igin

bireysel ve kurumsal yatirimcilar talepte bulunabilmektedir.

325



Batman Universitesi Batman University
Yagam Bilimleri Dergisi; Cilt 6 Say1 2/1 (2016) Journal of Life Sciences; Volume 6 Number 2/1 (2016)

Prof. Dr. Abdiisselam ULUCAM Armagani

Kira sertifikalarinin ihra¢ siirecine iliskin adimlar sekil 1°de gosterilmektedir
(Yanpar, 2014: 205):

OZEL AMAGLI

SIRKET = KURULUS

YATIRIMCILAR

| -1

Q > J]

Sekil 1: Kira Sertifikalarmin Thracina iliskin Temel Yap1

Kira sertifikasinin ihrag siireci, finansman saglamak isteyen sirketin aktifindeki
varliklar1 6zel amacli kurulusa -Islami kurallara uygun bir sekilde- devretmesiyle
baslamaktadir (1). Birinci adimda bir satis islemi s6z konusu oldugundan 6zel amach
kurulus, kaynak kurulusa (sirkete) bor¢lanmistir. Mevcut bedelin 6denmesi amaciyla
sukuk ihrag edilir (2). Thrag edilen sukuku satin alanlar karsiliginda 6zel amagh kurulusa
nakden ddemede bulunurlar (3). Ozel amach kurulus, kaynak kurulusa olan borcunu bu
nakitle kapatir ve bu sayede kaynak kurulus ihtiya¢ duydugu finansmani saglamis olur
(4). Sonraki siirecte sukuka konu olan varligin sahipligi ve yonetimi vadesinin bitimine
kadar 6zel amaclh kurulusta kalmaktadir. Bu asamada 6zel amach kurulus, s6z konusu
varlif1 yonetmeyi ya da kiraya vermeyi segebilir. Kiraya verme durumu s6z konusu
oldugunda kirac1 kaynak kurulus olmaktadir ve kararlastirilan kira bedeli 6zel amagh
kurulusa 6denmektedir (5). Ozel amacgh kurulus ise kiralama faaliyeti dolayisiyla elde
ettigi nakdi belirli periyotlarda sukuk sahiplerine dagitir (6). Donem sonuna

gelindiginde 6zel amagli kurulus sukuka konu olan varlhig: sirkete geri satmaktadir (7).

Kamu tarafindan yapilan kira sertifikasi ihraglarinda Hazine Miistesarlig1 Varlik
Kiralama Sirketi (HMVKS) rol almaktadir. Bu ihraglarin uygulanmasinda izlenilen
adimlar sekil 2’de gosterilmektedir (Hazine Miistesarligi Kira sertifikasi Yatirimer

Kilavuzu):

3,7

—
6
Hazine Mistesarhgl |— HMVKS YATIRIMCILAR
1
—

——
2,5 4

Sekil 2: HMVKS Tarafindan Gergeklestirilen Kira Sertifikasi Thraci
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Kira sertifikasinin ihra¢ siireci, kamuya ait olan tasinmazlarin satis yolu ile
Hazine Miistesarligt Varlik Kiralama Sirketi’ne devri ile baslamaktadir. Bununla
birlikte tapuda s6z konusu tasinmazlarin HMVKS adina tescili ger¢eklesmektedir (1).
Devredilen taginmazlarin kullanimlarmin ilgili kurumlar tarafindan siirdiiriilebilmesi
adina HMVKS ve Hazine Miistesarlig1 arasinda ilk sézlesmeden bagimsiz bir kira
sozlesmesi yapilmaktadir. Ote yandan, ihraca konu olan tasinmazlarin kira siiresi
doldugunda geri aliminin yasal dayanagi olan geri alim taahhiitnamesi Hazine
tarafindan diizenlenmektedir. HMVKS tarafindan ise s6z konusu varliklarin korunacagi
teblig edilmektedir (2). HMVKS, satin almis oldugu mallar1 Hazine’ye kiralama
karsiliginda kira sertifikas1 sahiplerinin hisseleri oraninda kira gelirine sahip olmalarimi
saglayacak olan kira sertifikasini ihra¢ etmektedir (3). Bunun karsiliginda yatirimcilar
tarafindan 6denen tutar HMVKS’ ye iletilmektedir (4). Sonrasinda sertifika ihraci ile
elde edilen kazang, HMVKS tarafindan Hazine’ye aktarilmaktadir (5). iki taraf arasinda
yapilan kira sdzlesmesi ve geri alim taahhiitnamesi geregince Hazine, HMVKS’ye kira
sozlesmesi siiresince kira 6demelerini, sdzlesme siiresinin sona ermesinden sonra ise
ilgili tasinmazlarin geri alim1 karsiliginda, satis bedeline iliskin 6demeyi yapmaktadir
(6). Kira sertifikasi sahiplerinin HMVKS’den kira gelirleri ve kira sertifikasi bedellerini

almasi ile siire¢ tamamlanmaktadir (7).

Kira sertifikasi ihraci; yonetim sozlesmesine, sahiplige, alim-satima, ortakliga ya

da eser sozlesmesine dayali olarak gerceklesebilir.
Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikast

Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalar: icara sukuka yakin goriilmektedir.
Icara sukuktan farkli olarak bu tiir kira sertifikasinda varlik ya da hakkin miilkiyeti

varlik kiralama sirketine devredilmemektedir (aktaran Soyler, 2014: 68).

Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalarinin SPK’nin 7.6.2013 tarihli Kira
Sertifikas1 Tebligi uyarinca; kaynak kurulusun sahip oldugu varlik veya haklarin -vade
stiresince kiralanmasi da s6z konusu olmak {izere- varlik kiralama sirketi (VKS) lehine
yonetilmesi sonucunda sahip olunan gelirlerin, s6zlesme hiikiimleri ¢ergevesince varlik
kiralama sirketine aktarilmasi amaciyla ihra¢ edilen kira sertifikalar1 oldugu

belirtilmektedir.
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Sahiplige Dayali Kira Sertifikast

“ljara sukuk” admm alan sahiplige dayali kira sertifikalar1 SPK’'nmin 7.6.2013
tarihli Kira Sertifikas1 Tebligi’ne gore; kaynak kurulusa ya da tgiincii kisilere
kiralanmak amaciyla veya VKS adina yonetilmek tiizere varlik kiralama sirketince
kaynak kurulustan devralinacak olan varliklarin ve haklarin finansmanini temin etmek
amaciyla ihrag edilmektedir. Thraca konu teskil eden varligm miilkiyeti varlik kiralama
sirketine devredilirken, bu devire iliskin s6zlesmenin yapilmasi ve varliklar tescile tabi
ise tescilin gerceklestirilmesi mecburidir. Ayrica gayrimenkullerin 6znesi oldugu
ihraglarda kaynak kurulus talep ettigi takdirde, kaynak kurulus lehine geri alim hakki
tapu siciline tesis edilmelidir.

Alim Satima Dayali Kira Sertifikast Ihract

Alm satima dayali kira sertifikasi ihraci murabaha soézlesmesi kapsaminda
yapilmaktadir. Bu sertifikalar SPK’nin 7.6.2013 tarihli Kira Sertifikas1 Tebligi’ne gore;
varlik kiralama sirketince satin alinan varlik ya da hakkin, belirlenen nitelikteki
sirketlere vadeli olarak satilmasi isleminde ilgili varligin veya hakkin aliminda

finansman saglamak amaciyla ihrag edilmektedir.

Alim-satima dayali kira sertifikas1 ihraglarinda VKS, spot piyasadan aldig
varliklar1 ya da haklar1 maliyetinin iizerinde bir fiyattan vadeli olarak satmalidir. Bu
islem en geg, ihra¢ sonucu edinilen fonlarin VKS hesabina aktarildiktan sonraki is giinii
icinde gerceklesmelidir. Islem belirtilen siirede gerceklestirilmez ise kira sertifikasi
thraciyla toplanan fonlar, yatirimeilara en ge¢ VKS hesabina aktarilmalarinin ertesinde

ikinci i giinii iade edilmektedir (SPK, Kira Sertifikalar1 Tebligi, Madde 7).
Ortakliga Dayali Kira Sertifikast Ihract

Mudaraba veya musaraka sukuku ile ayn1 6ze sahip olan ortakliga dayanan kira
sertifikalar1 SPK’nin ilgili Tebligi’ne gore; varlik kiralama sirketinin ihragtan elde ettigi
fonlar1 kullanmak suretiyle yeni bir proje olusturmak igin ¢ikarilabilecegi gibi var olan
bir projenin gelistirilmesine katkida bulunmak veya herhangi bir iktisadi faaliyeti
fonlamak maksadiyla bir girisime ortak olmak amaciyla da ¢ikarilabilmektedir.
Mudaraba sukuk ihract s6z konusuyken, varlik kiralama sirketi tarafindan nakdi
sermaye, girisimci tarafindan ise sadece emek ortaya konularak ortak girisim finanse

edilmektedir. Musaraka sukuk ihracinda ise; varlik kiralama sirketi yine nakdi sermaye
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ortaya koymakta buna karsin diger ortaklar emek ya da ticari itibar disindaki

sermayelerini de ortak girisime katmaktadir.
Eser Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi Ihract

Istisna sukuka benzerlik gdsteren eser sozlesmesi, SPK’nin 7.6.2013 tarihli Kira
Sertifikalar1 Tebligi’ne gore; yiiklenicinin bir eser olusturmayi, is sahibinin ise bunun
karsiligi olarak bir bedel 6demeyi iistlendigi sozlesmeyi ifade etmektedir. Eser
sozlesmesine dayanan kira sertifikalari, varlik kiralama sirketinin is sahibi olarak yer
aldigi bir eser sozlesmesinde eserin olusturulmasin1 saglamak amaciyla ihrag
edilmektedir. Varlik kiralama sirketi, olusturulacak eseri satis s6zlesmesine almadan
once kiralamay1 tercih edebilir. Kira sertifikasinin satis bedelinin tamami vade
bitiminde varlik kiralama sirketince tahsil edilmeli ve sertifika sahiplerine 6deme

yapilmalidir.

Sukuk uygulamalarmin ¢esitli avantajlar1 ve riskleri bulunmaktadir. Sukuk ile
vergi, likidite ve getiri avantaji1 saglanirken; kira sertifikasi ihracinin 6nemli dgeleri olan
varlik kiralama sirketi ve kaynak kurulus iizerinde bulunan birtakim riskler sukuk i¢in

bir dezavantaj olusturmaktadir.

Kaynak kurulusun ve varlik kiralama sirketinin tasidigi risklerden bazilari
sunlardir (KT Kira Sertifikalar1 Varlik Kiralama A.S. Sermaye Piyasasi Araci Notu,
2013: 8-11):

- Varlik kiralama sirketinin yeni kurulmasi sebebiyle faaliyet gec¢misinin
olmamasinin yarattig1 belirsizlik bir risk faktoriidiir.

- Kaynak kurulusun Leasing sozlesmeleri ¢ergevesinde tgiincii sahislardan
edinecegi alacaklari borg istenebilir hale geldiginde tahsil edilemediginde, VKS’
ye yapilmasi gereken odemelerin tam ve vaktinde ger¢eklesmemesine bagh
olarak kira sertifikasi sahiplerine taahhiit edilen 6demeler eksik kalabilir. Boyle
bir durumda VKS, kira sertifikasinin konusu olan varlik ya da hakki tigiincii
kisilere devretmek suretiyle edindigi gelirle sertifika sahiplerinin zararlarim
karsilamaya c¢alismaktadir. Elde edilen gelir yeterli olmadiginda sertifika
sahipleri acisindan ana para ve donemsel ddemelerin zamaninda alinamamasi

durumu olusmaktadir.
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- Kaynak kurulusun faaliyet izninin kaldirildigi1 veya Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na devredildigi durumda, varlik kiralama sirketiyle yaptig1 sézlesmelerin
ifas1 gerceklesmeyebilir. Bu durumda kira sertifikasi sahipleri yapilmasi gereken

donemsel 6demeleri alamayabilir.
4. Tirkiye’de Sukuk Uygulamalarinin Vergisel Boyutu

Sukuk, son yillarda Islami sermaye piyasasi ve Islami bankacilikta kullanilan
araglar arasinda oldukga talep gormektedir. Bu talebi artiran sebeplerin arasinda yerli ve
yabanci yatirimcilari sukuk piyasasina g¢ekmek adina yapilan diizenlemeler yer
almaktadir. Sukuk ihra¢ eden kurumlar agisindan bakildiginda; sukuk uygulamalar ile
ilgili gesitli tesvikler yapilmasi ve bu amagla getirilen vergi istisnalarinin maliyetleri

diistirmesi sukuk enstriimanini cazip bir ara¢ haline getirmektedir.

Sukuk enstriimaninin kullanimmi artirmaya yonelik vergi diizenlemeleri ilk
olarak 13.11.2011 tarih ve 6111 sayili Baz1 Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmas: ile
Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile olusturulmustur.
Sonrasinda 6456, 6487 ve 6495 sayii Bazi Kanun ve Kanun Hilkmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunlar ile de gesitli diizenlemeler

yapilmustir (Soyler, 2014: 96).
4.1. Gelir Vergisi Kanunu ve Sukuk

Gelir vergisi, dogrudan gelir iizerinden alinan dolaysiz vergidir. Gelir lizerinden
alinan vergilerde gercek ve tiizel kisi olma durumuna gore ayrima gidilmektedir. Gergek
kisiler gelir vergisine tabi iken, tlizel kisiler i¢in kurumlar vergisi hiikiimleri gecerlidir.

Gergek kisilerin geliri, irat ve kazanglardan olugsmaktadir. Varlik kiralama
sirketlerince ihra¢ edilmis olan kira sertifikalarindan elde edilen gelirler de menkul
sermaye iradi sayilmaktadir (Gelir Vergisi Kanunu [GVK], 1960: madde 75). Menkul
sermaye iratlarinin gelirin unsurlarindan biri olmasi1 sebebiyle kira sertifikasi
kullanimiyla elde edilen gelirler ticari kazang olarak goriilmektedir. Menkul sermaye
iradinin yaninda deger artiglar1 kazanci da ilgili kanun hiikmiince gelir sayilmaktadir ve

vergiye tabidir.

Uygulanacak vergi oranlari, Kira sertifikasi kullanimi ile saglanan gelirlerin

menkul sermaye iradi ve deger artis kazanci kapsamindaki durumuna gore
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belirlenmektedir. 29.6.2011 tarih ve 2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu karar1 geregince
varlik kiralama sirketlerinin yurticinde yaptigi ihraglardan tam miikellef olan bireysel
yatirimcilar tarafindan elde edilen gelirlere %10 oraninda stopaj yapilacaktir. Bu gelirler
icin ayrica beyanname verilmemektedir. Tam miikellef sayillan varlik kiralama

sirketlerinin yurt disinda ihrag ettigi kira sertifikalarindan elde ettigi gelirlere;

- Vadenin 1 yila kadar olmasi durumunda % 10

- Vadenin 1 yil ile 3 yil arasinda olmasi durumunda % 7

- Vadenin 3 yil ile 5 yil arasinda olmasi durumunda % 3

- Vadenin 5 yil ve {izerinde oOlmasi durumunda %0 oraninda stopaj

yapilmaktadir.

Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama Sirketi’nce yurt disinda ihrag edilen kira

sertifikalarindan elde edilmis olan gelirlere ise stopaj uygulanmamaktadir.

Bu kisma kadar belirtilen stopaj oranlart kira sertifikasi gelirlerinin menkul
sermaye iradi addedildigi durumda uygulanan kesintilerdi. Yurt i¢inde ve yurt disinda
ihra¢ edilen kira sertifikalarina deger artis kazanglari kapsaminda uygulanan
vergilendirmeye bakildiginda; yurt icinde gerceklesen ihraclarda alim-satimdan elde
edilen kazanclarda tam ve dar miikellefler i¢cin uygulanacak kesinti oran1 % 10
olmaktadir. Tam ve dar miikellefler i¢in yurtdisinda ihra¢ edilen kira sertifikalarinin
alim- satimindan elde edilen kazanglardan ise kesinti yapilmamaktadir (Aktaran Soyler,

2014: 96-97).
4.2. Kurumlar Vergisi Kanunu ve Sukuk

Kurumlar vergisi; tiizel kisilerin elde ettigi geliri konu alan dolayl bir vergidir.
Kurumlar vergisi ile ilgili temel diizenlemeler 13.6.2006 tarth ve 5520 sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu ile yapilmigtir. Bu diizenlemelerden biri; 28.3.2002 tarih ve 4749 sayili
Kamu Finansman1 ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un 7/A
maddesi uyarinca kurulan ve tamaminin Hazine Mistesarligina ait oldugu varlik
kiralama sirketlerinin kurumlar vergisinden ayr1 tutulacagini belirtmektedir (Kurumlar

Vergisi Kanunu [KVK], 2006: madde 4).

13.6.2006 tarih ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nda belirtildigi {lizere;
kurumlarin en az 2 sene aktiflerinde bulundurduklart tasmmmazlarin ve istirak

hisselerinin satilmasiyla elde edilen kazanglarin ve yine en az 2 sene siireyle sahibi
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olduklart kurucu ve intifa senetleri ile riighan haklarinin satilmasiyla elde edilen
kazanglarin %751 vergiye tabi olmamaktadir. Tasinmazlar, kaynak kuruluslar
tarafindan kira sertifikasi ithracim1 gergeklestirmek amaciyla varlik kiralama sirketlerine
satildiginda elde edilen ve varlik kiralama sirketlerince s6z konusu tasinmazin
devralindigi kuruma satigindan edinilen kazanglarin ise tamami vergiye tabi degildir.
Bununla birlikte tasinmazlarin en az 2 yil siireyle aktifte bulundurulma zorunlulugu

yoktur. Bu durum varlik kiralama sirketleri agisindan avantaj olusturmaktadir.

Varlik kiralama sirketi tarafindan ilgili tasinmazlarin -kaynak kurulus, kiraci
veya soOzlesmeden dogan miikellefiyetlerin gergeklestirilememesi durumu harig
tutularak- tgilincii kisi ya da kurumlara satilmasi halinde vergilendirme; bu varliklarin
kaynak kurulustaki (varlik kiralama sirketine devredilmeden onceki) kayithi degeriyle
birlikte, ilgili kurumlarda ayrilan toplam amortisman tutar1 dikkate alinmak suretiyle

satig1 yapan kurum nezdinde gergeklestirilmektedir (KVK, 2006: madde 5).

Kurumlar vergisi kanununda kira sertifikas1 ihraglart ile ilgili muafiyet ve
istisnalar ile beraber tevkifatlar (kesintiler) da diizenlenmistir. 13.6.2006 tarih ve 5520
sayilli Kurumlar Vergisi Kanunu ile 12.01.2009 tarih ve 2009/14592 ve 2009/14593
sayil1 Bakanlar Kurulu Kararlarinda tevkifatlar kurumlarin tam miikellefiyet (sahsilik
ilkesi) ve dar miikellefiyet (miilkilik ilkesi) durumlarma goére farklilik gosterirken

mevcut diizenlemelerden bazilari su sekildedir (Aktaran Soyler, 2014: 99):

- Yurt iginde kira sertifikas1 ihraciyla elde edilen gelirden yararlanan kurum
ister tam miikellef ister dar miikellef sermaye sirketi olsun kazanctan kesinti
yapilmamaktadir. Fakat tam miikelleflikte gelirler kurum kazancina dahil
edilerek beyan edilirken, dar miikelleflikte kesinti, nihai vergi olmasi
sebebiyle beyan edilmemektedir.

- Yurt disinda diger varlik kiralama sirketlerince kira sertifikas1 ihraciyla
saglanan gelirlerden yararlanan tam ve dar miikellef kurumlara; 1 yila kadar
vade durumunda saglanan gelirlerden %10, vade 1 ile 3 yil arasinda ise % 7,
vade 3 yil ile 5 y1l arasinda ise % 3, vade 5 yi1l ve daha uzun ise % 0 kesinti
yapilir.

- Tam mikellef sermaye sirketlerince yurt i¢inde ihra¢ edilen kira

sertifikalarinin alim satimindan saglanan kazanglarin kesinti oran1 %0’dr.
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Bu gelirler kurum kazancina dahil edilir. Dar miikellef ve yabanci kurumsal
yatirimceilar tarafindan elde edilen kazanglar tizerindeki kesinti orant %0°dur.
Her iki miikellef acisindan diger kurumlarca elde edilen gelirler icin ise
kesinti oran1 %10’dur.

- Tam ve dar mikellef kurumlarinca yurt disinda ihra¢ edilen Kira
sertifikalarmin =~ alim  satimindan  saglanan  kazanglarda  kesinti
uygulanmamaktadir.

4.3. Gider Vergileri Kanunu ve Sukuk

Gider vergisi, konusu harcama olan dolayli bir vergidir. Gider Vergisi
Kanununda sukuk ile ilgili vergi diizenlemeleri banka ve sigorta muameleleri vergisi
boliimiinde yapilmaktadir.

29.6.2011 tarih ve 2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile kira sertifikasi
uygulamasinin konu oldugu banka ve sigorta muameleleri vergi orani belirtilmektedir.
Buna gore; varlik kiralama sirketlerinin yurt i¢inde Tiirk Lirast olarak ihrag ettigi Kira
sertifikalarindan “geri alim ve satim taahhiitleriyle edinilmesi ya da elden ¢ikarilmas1”
ve “vadesi beklenmeden yapilan satis” sonucunda elde edilen kazanglar iizerinden %1
oraninda banka ve sigorta muameleleri vergisi kesilmektedir. Bu vergi tiiriinde 4749
sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un 7/A
maddesine gore kurulmus olan varlik kiralama sirketleri i¢in bir istisna s6z konusudur.
[lgili madde uyarinca kurulan Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama Sirketi (HMVKS)
tarafindan ihra¢ edilmis olan kira sertifikalarindan edinilen gelirler ve vade sonunda
lehe alinan paralar tizerinden banka ve sigorta muameleleri vergisi alinmamaktadir

(Gider Vergileri Kanunu, 1956: Madde 29).

Kamu tarafindan yapilan kira sertifikasi ihraglar1 Hazine Miistesarligi Varlik
Kiralama Sirketi (HMVKS) araciligi ile gergeklestirildiginden, HMVKS’nin
yararlandig1 vergi istisnalar1 dikkate alindiginda kamu tarafindan yapilan ihraglarin 6zel

sektore kiyasla daha ¢ok vergi tesvikine sahip oldugu goriilmektedir.
4.4. Katma Deger Vergisi Kanunu ve Sukuk

Katma deger vergisi, harcama iizerinden alinan dolayli bir vergidir. Bu verginin
esasint mal ve hizmetlerin {iretiminden baslayip tiiketiciye sunulana kadar gegirdigi her

asamada yaratilan katma degerin vergilenmesi olusturmaktadir.
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Kira sertifikasi ihracini gergeklestiren varlik kiralama sirketlerine menkul,
gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin devredilmesi ile varlik kiralama sirketleri
tarafindan kiralanmasiyla birlikte devralindigi kuruma devredilmesi asamalarinda ve
varlik kiralama sirketlerince ihrag edilmis olan kira sertifikalari1 lizerinde katma deger
vergisi istisnasi getirilmistir (Katma Deger Vergisi Kanunu, 1984: Madde 17). Getirilen
istisna, kira sertifikasinin ilk ihracinin ardindan taraflar arasindaki sonradan el
degistirmelerde de gecerli olmaktadir. Bu tesvik, kira sertifikalarinin borsada islem

goérmesi durumu distiniildiigiinde oldukg¢a 6nemli gériilmektedir (Soyler, 2014: 101).
4.5. Emlak Vergisi Kanunu ve Sukuk

Servet tizerinden alinan bir vergi olan emlak vergisi; konusunu arazi, bina, konut

ve arsanin teskil ettigi dolaysiz vergidir.

29.7.1970 tarih ve 1319 sayili Emlak Vergisi Kanunu’nun 4. Maddesi; Hazine
Miistesarliginca kurulmus olan varlik kiralama sirketlerinin Kira sertifikas1 ihracina
konu olan binalarin, Bina Vergisinden siirekli olarak muaf tutuldugunu belirtmektedir.
S6z konusu Kanunun 14. maddesinde ise kira sertifikasi ihracina konu teskil eden
arazilerin ve arsalarin da Arazi Vergisinden daimi olarak muaf tutuldugu

agiklanmaktadir.

4.6. Damga Vergisi Kanunu ve Sukuk

Mal ve hizmetlerden alinan ve dolayl bir vergi olan damga vergisi ile ilgili

diizenlemeler 1.7.1964 tarih ve 488 sayili Damga Vergisi Kanununda yer almaktadir.

488 sayili Damga Vergisi Kanunu (2) sayili tablo adi altinda; varlik kiralama
sirketine devredilen menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklar ile ilgili ve bu
varliklarin varlik kiralama sirketi tarafindan devralindigi kuruma devri, buna bagh
olarak yapilmis olan ipotek islemleri, beraberinde ilgili varliklarin varlik kiralama
sirketleri tarafindan kiralanmas1 islemini gerceklestirmek amaciyla diizenlenen kagitlar
ve kira sertifikalari ticari ve medeni islerle ilgili kagitlar olarak sayilmaktadir. Bu

kagitlar damga vergisinden istisna edilmektedir.
4.7. Harclar Kanunu ve Sukuk

Mal ve hizmetlerden alinan vergilerden bir digeri harglardir. Harclarla ilgili

diizenlemelerin yapildigi 492 sayili Har¢lar Kanununun 123. maddesine gore; varlik
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kiralama sirketine devredilen menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklar ile ilgili
islemlerle beraber, bu varliklarin varlik kiralama sirketi tarafindan devraldigi kuruma

devri ve bu asamalarda yapilan ipotek islemleri harglardan miistesna tutulmaktadir.

Ayrica 4749 sayili Kanunun 15. maddesine eklenen fikra ile HMVKS
tarafindan ihrag¢ edilecek kira sertifikalari ile birlikte Kira sertifikalarinin ihraci ile ilgili

islem ve kagitlarin, harglardan harig tutuldugu belirtilmektedir.
5. Sonug¢

Glinlimiizde agirlikli olarak gerceklesen kapitalist liretim iligkilerinde faiz;

yatirim kararlarini etkileyen bir unsur olarak yer almaktadir.

Faiz kavramimna dini agidan bakildiginda; Mislimanhigin faizi yasakladigi,
giinah olarak addettigi bilinmektedir. Bu durum, Islami kurallara gére yatirim yapma
isteginde olanlar icin farkli yatirim araglart kullanilmasi ihtiyacini dogurmaktadir.
Gelismekte olan sermaye piyasalart yeni yatirim araclarinin kullanilmasini olanakli
kilmistir.

“Varlik kiralama sirketleri tarafindan cesitli varlik, proje ya da hizmetin
finansman saglamak amaciyla ihrag edilen ve sahiplerinin ilgili dayanak varliktan dogan
gelirlerden paylart oraninda hak sahibi olmalarin1 saglayan menkul kiymet” anlamina
gelen sukuk, faizsizlik prensibine dayanmasi nedeniyle daha ¢ok Islam iilkelerinde
tercih edilmektedir. Bu aracin ilk ve en ¢ok kullanildig: iilke Malezya’dir. Tiirkiye’de
ise “sukuk” kavramiyla tanisilmasi daha ge¢ olmustur. Ulkemizde sukuk, 2010 yilinda
mevzuatimizda yapilan diizenleme ile finansal ara¢ olarak kullaniminin 6nii agilan “kira

sertifikalar1” enstriimaniyla es anlamli olarak kullanilmaktadir.

Islami finans sektoriinde sermaye piyasalarindaki yatirim araglarina bir alternatif
olarak dogan kira sertifikalari, diger adiyla sukuk; finansal piyasalarda karsilasan arz ve
talebin 6gelerini olusturan; tahviller, hazine bonolari, hisse senetleri, katilma intifa
senetleri, kar ve zarar ortakligi belgeleri, varliga dayali menkul kiymetler, gelir ortaklig

senetleri ve diger sermaye piyasalari araglarinin yaninda yer almaktadir.

Daha ¢ok Islam iilkelerinde tercih edilen sukuk, bir varliga dayali olarak ihrag
edilmesinden dolayr yatirnmcilara giiven vermektedir. Artan yatirnmci talebi ve

Ortadogu tilkelerinde biiylimenin devam etmesi, sukuk piyasasinda olumlu geligsmelerin
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beklenmesini saglamaktadir. Fitch, Standard and Poors (S&P) gibi uluslararast kredi
derecelendirme kuruluslar1 sukuk ihraglarinin ilerleyen yillarda kiiresel diizeyde

artacagini dngérmektedir.

Ulkemizde; yeni sukuk tiirlerinin yatirimeilara sunulmasi, sukuklarin islem
gorecegi repo pazarlarinin gelistirilmesi, sukuklarin ikincil piyasada islem gorebilmeleri
icin gerekli sartlarin hazirlanmas1 ve ikincil piyasalardaki islemler i¢in de vergi
avantajlarindan yararlanmanin s6z konusu olmasiyla birlikte sukuk islemlerini
arttirmaya yonelik olarak kamu desteginin alinmasi gibi uygulamalar sukuk ihraglarini
arttirmak amaciyla atilan adimlar olmaktadir. Bu eylemlerin yani sira sukuk ihracinda
rol oynayan taraflar agisindan uygulamada yasanmasi muhtemel sorunlari bertaraf
etmek adina mevzuat diizenlenmekte ve cesitli vergi tesvikleri saglanmaktadir. ilgili
tesvikler, salt kira sertifikas1 {izerinde oldugu gibi kira sertifikasinin ihra¢ agamasinda
rol alan sirketlerin lizerinde de uygulanmaktadir. Varlik kiralama sirketinin tamaminin
Hazine Mistesarligina ait olmasi durumunda yararlanilan vergi avantajlari ile varlik
kiralama sirketinin 6zel sektdr i¢inde yer alan bir kurumun istiraki olarak kurulmasi
halinde yararlanilan vergi avantajlar1 farkli olmaktadir. Mevzuatta yapilan diizenlemeler
Hazine’ye ait varlik kiralama sirketlerini vergi muafiyeti hususunda daha avantajli
kilmaktadir. Saglanan vergi avantajlar;, sukuk enstriimaninin kullanimini diger

alternatifler karsisinda daha iistiin hale getirmektedir.
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