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1. GIRIS

Sanayi devriminden sonra Uretigeklinin desismesi ve gletmelerin buyik olcekli
Uretim faaliyetlerine gigmesi ile birlikte finansman her gecen gin daha dném konu
haline gelmitir. Isletmeler, faaliyetlerini stirdiirebilmek ve gittikgetan rekabet ortaminda
ayakta kalabilmek icin kendilerine en uygun fonkamin etmek ve bunlari en uygun yatirm
araclarinda deerlendirmek durumunda kalgtardir. Fon arz ve talebinin kalastigl finansal
piyasalarda tasarruf sahiplerinin mimkiin @adkadar yiksek oranda fonlarini arz etmesi bu
piyasalarin etkinfii ve verimliligi acisindan son derece dnemlidir.

Finansal piyasalarda tasarruf sahipleri i¢cin eandin husus elde edecekleri faiz veya
kazang oranlaridiislam dinindeki faiz ile ilgili hiikkimlerden dolaygeleneksel bankacilik
sisteminin dginda kalan birikimlerin ekonomiye kazandiriimasnidaizsiz sisteme dayal
farkl finansal enstrimanlar ggtirilmi stir. Kar ve zarara katilma esasina goresealive risk
paylagimini dngoren sistem, dinyada daha ¢ok faizsiz d&@ahk (interest-free banking) ya da
Islami bankacilik (islamic banking) olarak bilinmesi rggmen, Tirkiye'de Katihm
Bankacilgl (participation banking) olarak bilinmektedir (R&kaya ve Curik, 2011:397).
Katilim bankalarinin ekonomiye farkh acilardanKeat vardir. Finansal sisteme girmeyen
fonlarin sisteme kazandirarak, tasarruf sahiplerkezang sglamasi, gelir dglimini
duzenleyici etkileri, reel sektbre kaynak aktaraekonominin biylumesine olan katkilari
soylenebilir. Bununla birlikte kayit giekonomik faaliyetlerin kayit altina alinmasi, Korlar
Vergisi, Katma Dger Vergisi, Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu ve Barve Sigorta
Muameleleri Vergisi 6deyerek kamu maliyesine kaitkjlreel sektoriin goudan fonlanmasi
sebebi ile istihdamin surekii ve artgi ile sosyo-kilttrel faaliyetlere katkilari da dapilir
(Ece, 2011:4).

Faizsiz finansal araclar icerisinde en 6nemlisgediyi Islami tahvil veya faizsiz bono
olarak da adlandirilan sukuk gdstegtini 2012 yili sonuna kadar diinya genelinde yakla
olarak 460 milyar dolarlik slem hacmine ukan sukukun (IIFM, 2013) Turkiye'de
uygulanmasi icin yasal dizenlemeler yapilmayaslaoans ve ilk sukuk ihraclan
gerceklatirilmi stir. Bu calsmada genel olarak sukuk kavrami veitteri aciklandiktan sonra
sukukun Turkiye uygulamasi olan kira sertifikalammsleyisi ve vergilendirilmesi ile ilgili
bilgilere yer verilecektir.

2. GENEL OLARAK SUKUK KAVRAMI, OZELL IKLER i, GELISiM SURECI
VE CESITLERI

2.1. Sukuk Kavrami

Sukuk, “bir ayn (mal), menfaat, hizmet, belirli hiroje ve/veya yatirimin vag
Uzerinde @t degerdeki hisseleri temsil eden mali vesikalag®klinde tanimlanmaktadir
(Durmws, 2010:143). Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Orgayaau
(Accounting and Auditing Organization for Islamim&ncial - AAOIFI) sukukusu sekilde
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tarif etmistir: “Sukuk, ihra¢ edildikten sonrasé degerleri temsil eden; ihractan elde edilen
tutarlarin 6nceden planlanagekilde yatirim yapildi; yapilan yatirrm tiriine gére duran
varliklar ve benzerleri Gizerindeki haklar ve paytatemsil edildsi ya da bir projede ya da
0zel bir yatirnm faaliyetinde ortaklik hakki versertifikalardir.”

Geleneksel borclanma araclari olan tahvillelshami prensiplere uyacak bicimde
yeniden yapilandiriimasi sonucu sukuk ortaya ggkmiSukuk,islam dinine gére haram olan
faiz kazanci yerine yatirimcisina helal kazan¢ sunankul kiymetlerdir (Derigs ve Marzban,
2008:286). Tahvil, ddung para bulmak igin ¢ikaritaorg senetleridir. Buna kahk sukukta,
sukuk alicisi ilgili varlikta tam tasarruf hakkazanmaktadir. Sonug olarak sukuk alicisina
sukuk varliklarinin satiimasindan ghicak hasilatin yaninda sukuk varliklarindan eldeeed
gelirlerden de pay alma hakki verilmektedir. Sukigktahvili birbirinden ayiran gger bir
Ozellik de tahvil ihragcinin borcunu temsil ederkesukuk ilgili varlikta payr oraninda
malikligi temsil etmektedir. Ote yandan teknik olarak \arlsenedi veya menkul
kiymetlestirilmi s varlik seklinde de isimlendirilebilecek olan (securitiziasisets) sukuk, ger
senetlerden farkli olarak vath dayanmak zorundadir. (Tok, 2009:13). Sukuk sistem
anlamak icin Oncelikle Vaga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) sistemini bilmek
gerekmektedir. VDMK sisteminde alacak portfoytndigaolan sirket, bu portféylu 6zel
amaclisirkete (Special Purpose Vehicle/SPV) satmakta W& SB portfoyl menkul kiymete
donistirmektedir. Bu arada yatirrm bankalari da bu ktyenm yatirimcilara satiimasina
aracilik etmektedirler. Sukuk sisteminde de, ellaulur, gergek ticari ikkilerden dgan
alacaklarin (6rn@n kar-zarar ortakfi) veya finansal kiralama soOzlaesinden dgan
alacaklarin varfia dayal olarak menkul kiymeglailmesi s6z konusu oldiundan, sukuk
varliga dayali tahvil olarak da tavsif edilebilecektirokl 2009:14). Sukuk ve tahvil
arasindaki en belirleyici fark olarak; sukukun arliga dayanan sertifika olmasi, tahvilin ise
bor¢ olarak alinan bir miktar paraya dayanan skatiblmasidir. Ayrica tahvil de belli bir
oranda gelir garantisi s6z konusuyken sukukta bdytegaranti yoktur. Ancak sukukta
sahiplik hakkinin yaninda klea teminatlar sganabilmektedir.

Sukuk, bir varlik ya da proje Uzerinde sahiplik kak sa&lamasi ve belli bir geliri
garanti etmemesi yoninden hisse senetlerine behtedne Ancak, hisse senedi, sahibine
hissesi oranindasirkete ortaklik hakkini vermekte ve bu ortaklik Ibebir sireyle
sinirlandiriilmamaktadir. Oysa sukuk, sahibine sadadkuka konu edilmivarlik Gzerinde
sahiplik hakkini tanimakta ve bu hak, gnt@da 6nceden belirlengmlan tarihe kadar gecerli
olmaktadir. Sukuk sertifikasi sahipleri ayrigaket yonetimine katilma, oy kullanma, rtichan
hakki gibi hisse senetleri sahiplerinin sahip @ldhaklara sahip ggdir. Sukukun geleneksel
bono ve hisse senetleriyle kdastirildigl tablo gagida gosterilmytir.
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Tablo 1: Sukuk, Bono ve Hisse Senetlerinin Kidastiriimasi

Ihrac Konusu

Sukuk

Bor¢ senedi dgldir.
Belirlenmis varlik ya da
proje tzerinde

Bono

Ihrag edenin borcu s6z
konusudur.

Hisse Senedi

Sirketin hissesinden
sahiplik hakki s6z

boélinmemg sahiplik konusudur.
hakki s6z konusudur.
Varli 8a D I En az belirlenen oran
ariga baya nispetinde maddi varlik | Genellikle gerekli Gerekli deildir.

Olma Durumu

olmalidir.(%51-sukuku
icara icgin)

desildir.

Teminat

Dayandg varliklar ya da
proje tzerindeki sahiplik
hakki ile teminat
sazlamaya ek olarak
teminat artirimi ile de
teminat sglar.

Ipotekli tahviller,
teminatli borg senetleri
vb. dginda genellikle
teminat icermezler.

Teminat icermezler

Anapara ve Gelir

Ihragei tarafindan garant
edilmemitir.

Ihragei tarafindan garant
edilmistir.

Sirket tarafindan garanti
edilmemitir.

Amagc

Sadecdslam hukukuna
uygun amaglar icin ihrag
edilebilir.

Her tlrlt amag icin ihrag
edilebilir.

Her turli amaca
uygundur.

Senetlerin Satilmasi

Belirlenmis varlik ya da
proje tUzerindeki sermaye
payinin sati s6z
konusudur.

Bir bor¢ senedinin sati
s6z konusudur.

Sirketin hisselerinin safi
s6z konusudur.

Senet Hamillerinin

Sorumluluklari

Ihrag edilen senetlere
katilm oraninda dayali
oldugu varlik/ teebbise
bagli olarak tanimlannsi
bir sorumluluk s6z
konusudur.

Bono sahiplerinin
ihraccinin mali durumunt
icin herhangi bir
sorumlulgu yoktur.

Sahip olunanirket

I hisseleri oranindsirketin
islerinden sorumluluk s6z
konusudur.

Kaynak: Nathif J.

Adam and Abdulkader Thomas, Islamic &srist Edition, London: Euromoney
Books, 2004. Aktaran: Aslan, 2012:58

2.2. Sukukun Gelsim Sireci

Sukuk uygulamalari

ilk kez Malezya Huklumeti

tandlin 2001 yilinda

gerceklatirilmi stir. Baglangigta 500 milyon USD olarak ihra¢ edilen Malesykuklarinin %
51'i Kérfez Ulkelerinde, % 30'u Asya'da, % 15'i Apa'da ve % 4'U de ABD'de satijtm.
Uygulanan yapi ise bir kamu kurumu olan Federal egh Arsa Ofisi elindeki arsalarin
kurulan bir SPV'ye (Ozel Amacfiirket'e) satilarak, oradan Malezya Hazinesi'ne l&inarak
elde edilen kira gelirlerinin, SPV'ce ihra¢ edilsakuklarin satild kisilere gelir olarak
aktariimasini gdayan bir yapi Uzerine ga edilmitir (Gungo6ren, 2011:98)
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Sukuk, 2003 yilindan itibaren dinya ¢capinda dahatahale gelnsi ve 2007 yilinda
34 milyar dolarlik ihra¢ rakamina glaistir. Bu konuda Malezya sukuk piyasasinin ana
pazarini olgturdusu séylenebilir. 2009 yilinda ise Endonezya ve Sigan da bu piyasaya
hizli bir sekilde girdikleri gortlmektedir. Ancak “Kuveyt yatm sirketlerinin sorunlari,
B.A.E.'deki emlak piyasasi ve Suudi Arabistan’da&edi darlgl” nedenlerinden dolayi
sukuk piyasasi son yillarda bu olumsuzluklardanestinistir (Turker, 2010:19).

Sukuk, ilk ihractan sonra ikincil piyasalardgeim gorebilmektedirikincil piyasa,
menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincpiyasaya talep yaratir ve gghiesini sglar.
ikincil piyasada glem goren ilk sukuk ise Bahreyn'de goriktiii. Miteakiben Malezya,
diger islam (lkeleri ve Misliiman olmayan (lkelerde deglmadevam etngtir. Uluslararasi
Islami Finans Piyasasl (International Islamic Fimanilarket-IIFM) verilerine gore, sukuk
ihraclarinda genellikle 6zel sektor tahvilleri bitylbir paya sahiptir. 2007 yilinda ihra¢ edilen
sukuk hacminin % 81dirketler tarafindan gercekitrilmistir (Glingoéren, 2011:99).

Grafik 1: Diinya Capinda Toplam Sukiikraglari (milyon $)
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Kaynak:_http://www.iifm.net/documents/iifm-sukukpert, 10.10.2013

Grafik 1'de gorulecgi tizere, 2001 yilinda guk bir islem hacmi ile bglayan sukuk
ihraci giderek yukselngiir. Sukuk ihraclari, global ekonomik krizin gandgli 2008 yili
disarida birakildiinda hemen her yil bir 6nceki yila gére 6nemli di@rarty gostermgtir.
Ornezin; 2009'da %40, 2011 yilinda %74, 2012 yilinda %d&ninda ar§i meydana
gelmistir. Asagidaki grafik, Ulkeler bazinda sukuk ihracini gostektedir.
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Grafik 2: Sukukihraclarinin Ulkelere Gore @dimi
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Kaynak:_http://www.iifm.net/documents/iifm-sukukgert, E.T. 10.10.2013

Grafik 2’de anlailacgsl Uzere dinya sukuk ihracinin énemli bir bolumi ézgh
tarafindan gercekjarilmektedir. %26,9 oraninda Suudi Arabistan, % dfaninda Katar
sukuk piyasasinda Malezya'yl takip eden ulkelerdirkiye sukuktaki ilk yili ile birlikte
pastadan %1’lik bir pay alstir.

Sadecelslam diinyasinda @#, uluslararasi piyasalarda da global bir yatianaci
olarak kullaniimaya bganan sukuk ihraclari, Liksemburg Borsasi'ndan asdt.7.2006
tarihinde ilk defa Londra Borsasi'na da kote editimiDow Jones Endeksi ve CitiGroup Mart
2006'da Dow Jones Citigroup Sukuk Indeks'ini hemaplya bglamis olup, Islam
dizenlemeleri cercevesinde ihra¢ edilen finansmartifikasi sukuklarin performansini
olcmek amaciyla kullaniimaktadir ( Kiicikcolak, 2008.

Kiresel sukuk piyasasinda gtnan gekmeler islam bankacifiindaki likidite
imkanlarini artirirken bir taraftan da bugkman gelme sirasinda ortaya ¢ikan sorunlarin
¢bzimune ikkin uluslararasi mekanizmalar ggiilmektedir. Bu bglamda, 2010 yilinda
TCMB'nin de kuruculari arasinda bulunglu“Uluslararasiislami Likidite YonetimSirketi”
(International Islamic Liquidity Management Corpioma— IILM) kurulmustur. S6z konusu
yapilanmanin amacislami kurallara uygun gelirleri olan uluslararasr arlik havuzu
olusturmak ve bu varliklara dayanan yiiksek derecekjtidasariml, uluslararasi gecedgili
ve ikincil piyasasi olan, katihmci ulkelerdeki Zaiz bankacilik kurulglarinin (slam
bankalarinin) likidite gereksinimlerini kalayacak hacim ve vadelerde dizenli olarak sukuk
ihrag edilebilmesinin gdanmasi olarak belirlenmtir (Yakar vd, 2013:76).
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2.3. Sukukun Balica Ozellikleri

Dikkat cekici bir hizla blytyerdslami finansal hizmetlerin gal bir sonucu olarak
ortaya c¢ikan sukuk, katihm bankalaristaa olmak Uzere finansal kurum ve kurlara,
isletmelere ve llke hazinelerine finansal piyasalardslam hukukuyla uyumlu kaynak
sgilama imkéani taniyan bir aractir (SARPEM, 2013:7).

Sukuk ihracinin amaci, toplanan fonlar ile sahipnah paya gore yeni bir projeye
baslamak, mevcut bir projeyi gglirmek veya toplanan fonlari ticari bir faaliyefinansmani
icin kullanmaktir. Sukuk sisteminde yatirimciniryaesukuk sahibinin elde edeceetiri; bir
ticari faaliyetten, belirli bir varfiin mulkiyetinden ya da birsiortakligindan elde edilecek
gelir Gzerindeki hak sahiginden kaynaklanmaktadir (ERNST, 2013).

Sukuk, ihrac edildikten sonragiedegerleri temsil eden; ihractan elde edilen tutarlarin
onceden planlanagekilde yatirirm yapildii; yapilan yatirim tirtine gére duran varliklar ve
benzerleri Gzerindeki haklar ve paylarin (intifalanim hakki dahil) temsil edildi ya da bir
projede ya da 6zel bir yatirim faaliyetinde ortlllakki veren sertifikalardir (Tok, 2009:14).

Sukuk, geleneksel tahvil ve bonolara bir alternaliirak geltiriimis olup temel ilkesi
Islami prensiplerle uyum icinde olmasidslami prensipler ise faizi yasaklamaktadsiami
prensiplere gore bor¢ alanlar, bor¢ verenlegimrtgsl olarak kabul edilmektedir. Yatirimin
risk ve getirisi bor¢ alan ve bor¢ veren arasindaylailmaktadir. islami tahviller,
yapilandiriimg finansal araclar olup bir ticargleme dayanmaktadir. S6z konusu ticgem
iIse sukukun turtune gore, vadeli olarak varlik altensatimi, bir varfiin kiralanmasi, ortak
girisim kurulmasiseklinde olabilir (Yakar vd., 2013:74).

Sukuk, ilgili varligin deseriyle orantili olgturulan sertifikalar aracgiyla varligin
mulkiyetinin geng yatirnmci kitlesine transfer edilgli bir sire¢ olan menkuligirmeye
benzemektedir (Gungoéren, 2011:96).

Sukuk yapisi ve okturulmasekli itibariyle ve dayandg prensipler agisindan kendine
has bazi dzelliklere sahiptir (Aslan, 2012:56):

- Faiz, prensip gepe yasak oldgundan sukuk getirileri faizli olmak yerine, kiralige
veya kar payseklindedir.

- Sukuk likit bir finansal aractir. Geline gore ikincil piyasalarda daslem
gorebilmektedir.

- Sukuk §lemlerinde, islami finansman prensipleri ga&ieyiiksek belirsizlik iceren
islemlerden uzak durulmaktadir.

- Sukuk, sahibinin hak ve yuktumlultklerini belirteanetler olup nama veya hamiline
diizenlenerek ihrag edilebilmektedir.

- Sukuk, Islam hukuku esaslarina gore diizenlenmektdétincil piyasada glem
gormesi de bu kurallar dahilinde s6z konusu olndkia
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- Sukuk yatirimcilari kara, sukuk ihracinda bdértipaylama oranina gore, zarara ise
ortaklik payina gore katilmaktadir.

- Sukuk, dayanak varlik olan mal, hizmet veya mani&erinde mgierek mulkiyet
payini temsil eder.

Asagida belirtilen sukuk ggtleri ile sukukun 6zellikleri daha iyi arddacaktir.

3. SUKUK CESITLERI

Sukuk genel olarak ¢ temel kullanim alanina sahiptroje endeksli sukuklarda,
yapilmasi planlanan bir projenin finansmanirglaaasi icin sukuk ihrac¢ edilmektedifarlik
endeksli sukuklarda, firmalarin sahip olduklariIkdardan elde edecekleri kazan¢ hakkinin
yatirirmcilara satilmasi ile fon elde edilmekte@ilanco endeksli sukuklarda ise, birden fazla
projeye birden fon temin etmek icin sukuk ihraclmektedir (Aslan, 2012: 63-64). Kullanim
alanlarina gore bgekilde siniflandirilan sukuklarin AAOIFI tarafindamaylanng 14 ceait
uygulamasi mevcuttur. Uluslararasi derecelendirgigketi Moody’s’'in  yaptgl bir
aragtirmada; Ortadgu, Afrika ve Asya Pasifik Ulkelerindeki sukuklemlerinde Mgaraka
(kar-zarar paylgmi) sukuku, toplam sukuk ihracinin %40’ 1n1 gluwrmaktadir. Ardindan
icara (kiralama) ve mudaraba (kar payha) sukuklari gelmtir ( Altas, 2008:26).
Finansmargekillerine caitlilik gosterilen sukuklar icerisinden en yayginllanilan sukuklar

asagida aciklanmstir.

3.1. Mudaraba Sukuk

Mudaraba, her turli ggime kar-zarar ortaklt kapsaminda yonetim degtevererek
O0zsermaye temin edilmesi olup, bu acidan risk sgesiae benzer bir yapi cizmektedir.
Mudaraba sukukta sertifika ihragcgisi mudaribtirigginci). Fon verenler sermaye sahipleridir
ve toplanan fonlar mudaraba sermayesidir. Sertifdadipleri mudaraba faaliyetindeki
varliklarin ve anlgma baina digen kar payinin sahibidir (Tok, 2012:18). Ancak eddi#éen
kar onceden belirlenen oran Uzerinden iki tarabiaw@da paylalirken, zarar sadece sermaye
sahibi tarafindan kalanmaktadir (Khan, 2003:129).

Mudaraba (Emek-sermaye ortak)i sukuk, bir bankanin giimciye s&layacal
finansman desggne fon bulabilmek amaciyla sertifika c¢ikarma ydugitmesi halinde,
cikanlan sertifikalara verilen isimdir. Buna gomudaraba banka ile gjimci arasinda
yapilan bir kar ortak@ anlgmasidir. Sertifikalarin sgtisonunda gganan fonun gigimciye
aktariimasi kanliginda da banka giimcinin yaruttigt profesyonel faaliyetten kaynaklanan
kara 6nceden anjdmis oranlarda ortaklik hakki elde etmektedir. Ote yamdzaman icinde
sukuka konu olan vagin piyasa dgerinde bir ary olmasi halinde sukuk sahibinin herhangi
bir hakki bulunmamaktadir. Ayrica mudaraba sukuRi@arinin sirketin kayith ortaklari
olmamalari da, onlarin genel kurulda s6z sahibiatémni engellemektedir (Buyukakin ve
Onyilmaz, 2012:5). Mudaraba sisteminde, taraflatulginin emek, bilgi ve tecriibesini ortaya
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koymasi, dier tarafin (banka) sermayesi ile ortak olmasi sekmayesi yonetimine benzer
bir yapilanmayigaret etmektedir.

Ornek 1: X Sirketi, bir yil sonra teslim etmek tizere 10.000.000IKk bir devremiilk
insaat ihalesini alngtir. Ayrica projenin zamaninda bitirlmemesi hakndyecikilen her ay
icin %5 oraninda eksik ddeme yapilmasi 6ngorigtini Projenin maliyeti 7.000.000 TL
olarak tahmin edilmi ve bu projenin finansmaninda kullanilmak tzere0@.000 TL'hk
sukuk ihraci yapilmgtir. Buna gore projenin kari olan 3.000.000 TL,ns&ye sahibi olan
sukuk sertifikasi sahipleri ile gaat firmasi ( kaynak kurwy mudarip) arasinda
paylailacaktir. Eger proje zamaninda bitirilirse, 3.000.000 TL'lik liga yarisi sukuk
yatirirmcilari, dger yarisi igaatsirketi arasinda bokiillecektir. Ancak iki aylik bir gecikme
s0z konusu olursa, toplam 1.000.000 TL eksik tahsiapilacak ve toplamda 2.000.000 TL
gelir tahsil edilerek paykalacaktir. Projenin 8 ay gecikmeli olarak teslimlesi halinde ise
4.000.000 liralik eksik tahsilatla toplam 6.000.000tahsil edilecektir. Dolayisiyla projeden
1.000.000 TL zarar edilmiolacak ve bu zarar sermaye sahibi olan sukuk iyatisi
tarafindan kagnlanacaktir.

3.2.Musaraka Sukuk

Mudaraba sisteminde emek-sermaye orgaldoz konusuyken, bu sistemde hem emek
hem de sermaye ortaglis6z konusu olmaktadir. Farkl veya ayni orandmage katilimiyla
ortak olunabilmektedir. Her bir ortak belirtiignolan sinirlar dahilinde sermayeyi kullanma
yetkisine sahip olmaktadir. Ticari faaliyetler tek alanda sinirlandirilabilegegibi anlasma
saglanirsa birgcok alanda uygulanabilecgkilde de belirlenebilmektedir. Zararin paytal
sermaye katilimi oraninda pay edilmekte olmasigamea karin paykami anlgmaya goére
farkli olabilmektedir (Ucar, 1993:129). Maraka Sukuku, ortaklik sozlmesine dayall
mevcut bir §in finansmanini gejtirmek veya yeni bir projeyi tesis etmek icin kulihr.
Sertifikay! elinde bulunduranlar hisseleri oraniquigjenin veya faaliyetin sahibi olurlar. Her
ne kadar bu sertifikalara sahip olunmasiyla likinayan varliklar Gzerinde mulkiyet gsa
da, Misaraka tahvilleri ikincil piyasada alinip satilabfchden, likit 6zellge sahiptir. Bir
baska deyisle Misaraka sertifikalari ciro edilebilir enstriman olarialem goérur ve ikincil
piyasalarda alinip satilabilir (Tok:2009,19). Karar ortaklgl esasina dayanan lyaraka,
belli bir isin finansmanini gercekdermek Uzere cikargi tahvillerle baka bir sirketi
ortakliga davet etmektedir. S6z konustnifinansmaninda fonlari ile katkida bulunan oréakl
da ortaklgin varlklari Gzerinde s6z sahibi olmakta ve kardsay alma hakkina sahip
olmaktadir. Mgaraka sukuku ile ilgili suUrec sagidaki gibi 6zetlenebilir (Glungoren,
2011:105):

- Sabit bir donem ve anddan kar paylaimi icin SPV (Ozel Amaglfirket) ve
sirket mwaraka anlgmasi yaparlarSirket periyodik olarak SPV’nin nyaraka hisselerini
satin almayi garanti eder.
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- Sirket (Musaraka katilimcisi olarak) marakaya konu olan topgia veya dier
fiziksel aktiflere katkida bulunur.

- SPV (Muaraka katilimcisi olarak) nakit katkida bulunur.

- Musaraka, eklenen ilave nakitlerle topraveya fiziksel dgerleri gelstirmesi
icin ve gelitirilen deserleri Musaraka namina satip/kiralamasi icin iketi yetkili acente
atar.

- Yetkili acente §irket) sabit acente Ucretine ilave olarakvik edici desisken
ucret elde edecektir.

- Faaliyet sonucu elde edilen karlar sukuk hissedadad&itilir.

- Sirket, yariyll esasina gore SPV'nin gamaka hisselerini énceden apilan
fiyat Uzerinden satin almayi cayllamgekilde garanti eder ve sabitlenyrddnem sonunda
SPV’'nin myaraka da higbir hissesi kalmaz.

Ornek 2: . Ornek 1'de belirtildii Gizere XSirketi, 10.000.000 TL'lik bir devremulk
insaat ihalesini bir yil sonra teslim etmek Uzere gmi Ayrica projenin zamaninda
bitirlmemesi halinde, gecikilen her ay icin %5 onada eksik O0deme yapilmasi
ongorilmigtir. Projenin maliyeti 7.000.000 TL olarak tahmidilmistir. Ornek 1'den farkli
olarak; XSirketi, projenin maliyetinin 3.500.000 liralik kism 6zkaynaklar ile, kalan kismi
icin 3.500.000 lirallk mgaraka sukuk ihraci gercektemistir. Buna gore sukuk yatirimcilar
projeye finansman degi@de bulunurken ayni zamanda %50 oraninda projdeirsahibi
olmaktadir. Dolayisiyla Projenin sonunda eldeesdielir isaatsirketi ve sukuk sahipleri
arasinda mudaraba sukukta @dugibi paylgilacaktir. Ancak projenin sonunda zarar olmasi
durumunda zarar, mudaraba sukuktan farkli olarakuls yatirrmcisi ile Xsirketi arasinda
sermayeleri oraninda paylkcaktir.

3.3. Murabaha Sukuk:

Murabaha, bir malin maliyetine 6nceden Uzerindesdmis miktar kadar kar ilave
edilerek yapilan satislemi olarak tanimlanmaktadir (Khan, 2003:26).

Bu sukuk turinde sertifika ihra¢ eden taraf emtirabahasi saticisi, murabaha alan
emtianin alicisi ve fon da emtianin satin alma yeé&tlir. Sertifika sahipleri murabaha
emtiasina sahip olurlar ve emtianin tekrar sgadia nihai sagl fiyati hakkina sahiptirler.
Murabaha temelli sukukun hukuki olarak gecerli admigin sadece birincil piyasadgleam
gormesi gerekir. Sukukun ciro edilmesi veya ikimgiyasadaslem gormesindslam hukuku
tarafindan izin verilmengiir. Clnku sertifikalar, emtia alicisinin sertifisahiplerine borcunu
temsil etmektedir ve borcun vadeli olarak alinipgilseas! faizle sonuclanagedan izin
verilmemitir (Tok:2009:21). Murabaha sukuku ile toplananléola mallarin pgin alinip,
belli kar orani eklendikten sonra vadeli olarakils&si ve yatirimcinin son satfiyati
Uzerinden alacak hakkina sahip olmasi esasina aekdadir.

Murabaha sukuku ile ilgili surecsa@sidaki gibi 6zetlenebilir (Gungoren, 2011:108-
109):
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- SPV ve borglu arasinda ana s@aie imzalanir.

- SPV yatirimcilara sukuk ihra¢ eder ve sukuk getis.

- SPV emtia saticisindan cari piyasadan (spottayesatin alir.

- SPV emtiayl kar marjini ekleyerek cari piyasa figdan anlgilan zaman
diliminde taksitli 6denmek Uzere borcluya satar.

- Borc¢lu emtiayi cari piyasada emtia alicisina satar.

- Yatirimcilar nihai sagibedeli ve getiri elde ederler.

Ornek 3: X sirketi 1.000.000 TL dgerindeki bir makineyi almak icin 6zel amagl
sirket (SPV) ile bir s6zlgme yapar. SPV, s6z konusu makinenin alimi i¢inkier100 TL
degerinde 10.000 adet sukuk ihra¢ eder ve ihracgtaa ettilen fonlarla makineyi satin alir.
Al gl makinenin bedeline 250.000 TL kéar payi ilave e#teiX sirketine 20 ay vade ile satar.
X Sirketi 20 ay boyunca her ay (1.250.000/20) 62.5Q0 taksiti SPV'ye Oder. SPV de
taksitlerle sukuk yatirimcilarina anapara ve kaylggani geri 6der. Boylece XSirketi
makinenin finansmanini garken, sukuk yatirrmcilari da bu sure icerisind®.200 liralik
gelir elde etmy olurlar.

3.4. Salam Sukuk

Salam (selem) sukuk, tirev drtnlerinden forwarduligpasina benzemektedir. Salam
sukuk sozlgmesine gore, bir satici belirli bir mal ileride libenen bir tarihte teslim
edecgini taahhit etmekte ve bedelinigre olarak almaktadir. Ancak forward, gercekte bir
belirsizlik icerdii ve belirsizlikte faiz dgurdugu icin islam dininde yasaklangtir (Turker,
2010:9). Bu nedenle suka konu olan malin bedelinin tamaminin 6nceden 6@snmalin
teslim tarihinin sabit olmasi ve malin vadesi geadere ikinci bir saginin yapilamamasi gibi
kosullar getirilerek belirsizisin ortadan kaldiriimasi yoluna gidilgtir (Buyikakin ve
Onyilmaz, 2012:3). Selem (future sale) kapsamindadéinlerde malin fiyati spot piyasada
Odenir, ancak teslim edilmesi belli bir sire sogesceklgir. Yapilan anlamalarla ticaretin
konusu, fiyati ve teslim tarihi tam olarak belirlerMal zamaninda teslim edilmezse alici
O0demesini geri alir ya da mal teslim edilinceyeddaeklemeyi tercih edebilir (Tok:2009:12).

Salam {leriye doniik satin alma) sukukléme konu olan salam bazli malin alimi igin
fon toplamak amaciyla cikarilgsertifikalardir (Turker, 2010:9). Selem sdéresi,
genellikle tahil, petrol, demir ve benzeri olcllebve standartlgtirilabilir emtia tzerine
yapilmaktadirlar. Bu sdzeelerin finansmani icin c¢ikarilan sukuklar ikindi piyasada
nominal dger Gzerindensiem gorebilmekte olup, emtianin teslim tarihindBkatina yonelik
beklentiler dgrultusunda alinip satilabilmektedir (Kiicukcolakp82(B4).

Selem belirli bir malin veya hizmetin bedelinin @mnin pein olarak 6denip ileri bir
vadede satin alinmasidir. Bankaipédeme yaparak gelecekte tUretilecek olan main séitr.
Fakat bu mali satmak icin vadesini beklemek zordmdaHalihazirda var olmayan ve
gelecekte Uretilecek bir malin satilmagiemidir (SERPAM, 2013:5). Orrggn, Bahreyn
hikumetinin 2000 yilinda ¢ikaggi sukuk ihraci salam sozlmesiseklinde olmgtur. Salam
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sukukunun dayanak vaghaliminyum olarak belirlenrglir. S6zlemede aliciya, pin 6deme
yapmasi kanliginda, belirlenmy ileri bir tarihte aliminyum satilagataahhtt edilmtir. Bu
islemde Bahreyrislam Bankas! (BIB) salam sozheesine katilmak isteyen ghr bankalari
temsil etmek Uzere gorevlendirilgtir. Ayni zamanda malin ggim kanallari ile pazarlamasi
icin Bahreyn Huklmeti acente olarak goreviendirgiimi Bahreyn Hikimeti, BIB’'In salam
sahiplerine dier geleneksel kisa vadeli para piyasas! enstrimamiggetirisine gt kazanc
sglayacak bir fiyattan aliminyum satmasina olanaiasaistir (Altas, 2008:22).

3.5.icara Sukuk

Icara (ljarah)(Leasing, Kira finansmani)sukuk, bialkanlamasidir ve icara anjmasi
ile konu edilen gayrimenkullin intifa (kullanim) Hakmal sahibinden kontrat sahibine
gecmektedir. Buradaki icara kelimesi ise, mal salibddenen kira anlami sianaktadir.
Blyuk odlcide finansal kiralama olarak bjtniz leasinge benzeyen icara sukuk, kiraciya
kiralama periyodu sonunda kiralanan v@arkalma hakki da tanimaktadir. Ancak icara sukuk
sahipleri, varlgin mulkiyet hakkinin yaninda varliktan kira almakkaa da sahip
olabilmektedirler.icara sukuk ciro edilebilmekte, ikincil piyasalargéem gorebilmekte ve
hatta kiralanan vagiin kaza veya afet sonucunda kullanilamaz hale gelimainde kiraci
icara kontratini iptal edebilmektedir. Fakat gunioeki uygulamalarda kiralanan varlik bu
gibi durumlara kan sigortalanmaktadiricara sukuka konu olan varlik igin kira getiri orani
ise anlamaya bali olarak sabit veya dgsken olabilmektedir (Buyikakin ve Onyllmaz,
2012:4). Turkiye'de varlik kiralamgirketleri tarafindan cikarilan kira sertifikalasukuku)
icara sukukun bir uygulamasi olup, sistemgteyisi ilgili bilgiler bir sonraki boélimde
aciklanmgtir.

4. TURKIYE'DE SUKUK UYGULAMASI

4.1. Kira Sertifikalar (Sukuku) Ile ilgili Yasal Duzenlemeler velsleyisi

Tarkiye’de sukuk uygulamasi, Varlk Kiralangarketleri (VKS) tarafindan cikarilan
kira sertifikalariseklinde ortaya cikngtir. Cesitli sukuk uygulamalari arasinda saddcara
Sukuk olarak ifade edilen kira sukuku ile ilgilienzuat hazirlanmgtir. Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yeni sermaye piyasasi araclarifiinkiye finansal piyasalarindglem
gormesine yonelik camalar kapsaminda hazirlanan Seri: 1ll, No: 43 sayKira
Sertifikalarina ve Varlik Kiralam&irketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Tekli 01/04/2010
tarih ve 27539 sayili Resmi Gazete'de yayimlangiakirlige girmktir. Bu teblig ile, 6zel
sektorsirketlerinin kira sertifikasi ihraci imkani ortayakmis ve bu enstriman ile sermaye
piyasalarindan fon temin etmelerine imkan tangtmi

Tebligde yer alan bazi kavramlarin tanimi tgioli 3.maddesinde sagidaki gibi
yapiimstir:
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Kaynak kurulus: Sahip oldgu veya kiraladil varliklari, kiralamak Uzere varlk
kiralamasirketine devreden anonigirketidir.

Kira sertifikasi: Varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak suretiyle
devraldgl varliklarin finansmanini géamak amaciyla duzenlegli ve sahiplerinin bu
varliklardan elde edilen gelirlerden paylari oralarhak sahibi olmalarini gayan menkul
kiymet, kira sukukudur.

Kurucu: Araci kurumlar, bankalar ve kaynak kurglardir.

Varlik: Varlik kiralamasirketinin satin alaga veya kiralayaca her turli menkul
veya gayrimenkul mallari ve maddi olmayan varli&lar

Varlk kiralama sirketi (VK S): Araci kurumlar, bankalar ve kaynak kurglar
tarafindan munhasiran kira sertifikasi ihrac etiiedre kurulmsg olan anoningirkettir.

Teblig varlik kiralamasirketleri ve kira sertifikalari ile ilgili dizenleeterle ilgili olsa
da, esas olarak s6z konusu olan bir kira sukukudaten kira sertifikasi ile ilgili tanimin
sonunda bu sertifikalarin ayni zamanda kira sulaldugu ifade edilmtir.

Ilgili teblig ile yayinlanan dizenlemeler ve Kira Sertifikasiligkin genel esaslara
asagida yer verilmektedir(turkiyefinans.com.tr, 2013):

Katilim Bankacilgl prensipleri ile uyumlu "faizsiz tahvil" olarak danimlanan
ve global bir yatirrm araci haline gelen Sukuk'azsz bir enstriiman olarak Kira Sertifikasi
olusturulmustur.

Teblig ile yatirnrmci haklari koruma altina alignVvVKS tarafindan yatirimcilar
hesabina devralingiolan varliklarin veya bu varliklardan elde editgiirlerin amaci dinda
kullaniimasinin énlenmesini teminen, YKesas sozigesinin Sermaye Piyasasi Kurulu
onay! zorunlu tutulmgtur.

Tahvil ile benzer gleyis yapisina sahip olan Kira Sertifikasinin, sati
sonrasinda nakdi kaynak gine imkan verecek dayanak bir vgdi bal olarak ihrag
edilmesi, yani daha korumali bir teminat yapisirigg olmasi nedeniyle yatirimcilar
acisindan guvenli bir Grtin olarak 6n plana ¢ikacakt

Sistem temel olarak, kaynak kurgiun VKS'ye devretigi varliklari daha sonra
geri kiralamasi suretiyle fon temin etmesi ve bialgelirinin pay sahiplerine haklari oraninda
dagitilmasi Uzerine kurgulangtir. VKS, ilk etapta devralgg bu varliklarin finansmanini
ihrac edecgi kira sertifikasi ile kaplamakta, s6z konusu sertifikalarin donemsel éderrel
ise kaynak kurulgtan gelen donemsel kira gelirleri ile gercekilenektedir. Vade sonunda ise
kaynak kurulga geri devredilen s6z konusu varliklardan eldeeedielir, kira sertifikasi
sahiplerine paylari oranindagialarak ihra¢ edilmi olan kira sertifikasi itfa edilmektedir.

Tebligin 5. maddesinde VKnin faaliyet konusuna esas sdglgesinde yer alacak
faaliyetlersu sekilde belirlenmgtir;

a) Kira sertifikasi ihra¢ etmek,
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b) Kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabhmex turli varlgl devralmak,
kiralamak, varliklardan elde edilen gelirleri paylaraninda kira sertifikasi sahiplerine
ddemek,

c) Kira sozlemesinin sonunda, blangicta anlgilan kosullarda kiraya konu vag
kaynak kurulga devretmek.

Sekil 1: Kira Sukukunurisleyisi

5
4 Pl 2
Kaynak Varlik Kira Sertifika
Kurulus R Kiralama Sertifikas! ... »:  Sahibi
(Kiracr) - " Sirketi
“. ............ “ ' ........... .: ‘k
Y e
i 6 e
feencsennst - : 3 :
9! Aracl
"""""" Kurulus
..... 10 e

Kaynak: turkiyefinans.com (2013)’dan uyarlagtmi

Kira sertifikalarinin ihrac edilebilmesi icin 6ndde sadece bu amacla bir varlik
kiralamasirketinin kurulmasi gerekir. Byirketin kurulmasiyla yukaridakjemada belirtilen
surecin gleyisi baglar. Sirecin gleyisini gosterensemanin glem basamaklari sagida
belirtilmistir.

1l.adim: VKS, varligin toplam bedelinesdegerde kira sertifikalarini ihrag eder.
2.adim: Yatirimcilar kira sertifikalarini satin alirlar.
3.adim: Yatirimcilar kira sertifikalarinin toplam bedelMKS’ine 6derler.

4.adim: VKS, tahsil ettgi kira sertifikalari bedelini kiralamaya konu olaarligi satin
almak Uzere kaynak kuruja aktarir.
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5.adim: Kaynak kuruly, kiralamaya konu olacak vagln muilkiyetini vadenin
sonunda geri satin almak Uzere ¥YiKe devreder.

6.adim: VKS, mulkiyetini devraldgl varlikla ilgili bir kira s6zlgmesi yaparak kira
sertifikalarinda belirtilen vadenin sonuna kadayrak kurulga kiralar.

7.adim: Kaynak kuruly s6z konusu vaghun kira bedelini duzenli olarak belirli
periyotlarla (6rngin aylik olarak) VKS’ne dder.

8.adim: VKS, kaynak kurulgtan aldg kira bedellerini yatirnmcilara kira
sertifikalarinin periyodik 6demelerinde kullanilir.

9.adim: Kira sertifikalarinda belirtilen vadenin sonundaykak kurulg, daha once
mlkiyetini VKS’ne belli bir bedel kanliginda devretgi varligin mulkiyetini tekrar almak
Uzere ayni tutari VK'ne dder.

10.adim: VKS, vade sonunda kiralamaya konu olan ganl milkiyetini kaynak
kurulusa devreder.

11.adim: VKS, 1l.ve 2. adim gepe yatirrmcilardan tahsil egti kira sertifikalari ana
paralarini geri dder.

Kira sertifikalari ayni zamanda kira sukuku olamé bilinmektedir ve Turkiye'de
sukuk uygulamalarina gkin ilk calismadir. 17 A&ustos 2010 da Kuveyt Tirk Katilim
Bankasi tarafindan gercekiigilen ilk ihnra¢g 100 milyon dolar dgerindedir ve senetler %.5.25
sabit getiri oranli olarak gustos 2013 tarihine kadar vadeli olacggkilde sleme tabi
tutulmustur. Nufusunun biyik bir gunlugu Misliman olan Turkiye' déslami kurallara
uygun bir tahvil olan sukuk ihracinin bu ilk uygolasi biyuk ilgi gbérmgi ve Ulkenin
alternatif islami finansal yapilara acik ve hazir gidaun bir gostergesi sayilgtir
(Blyuikakin ve Onyilmaz, 2012:10) Hazine Migarbg tarafindan 18 Eylul 2012 tarihinde
Citigroup, HSBC ve Liquty house uglusine yetki \exgk 1,5 milyar dolar tutarinda sukuk
satsa cikarilmstir. ilk gerceklgtirilen ihalenin sonucunda 5 kat talep gedtini Sukukun
%58'i Ortad@u, %13'0 Avrupa, %12'si Asya, %9'u Turkiye ve %8de ABD’deki
yatirimcilara satilimgtir (Halici ve Halici, 2013:238).

4.2. Turkiye'de Kira Sertifikalarinin (Sukukunun) V ergilendirilmesi

Kira sertifikalarinin vergilendirilmesi ile ilgiliyasal dizenleme 13.02.2011 tarihli
Resmi Gazete de yayimlanan 6111 sayili kanun ieeménmgtir. S6z konusu kanun ile
Kurumlar Vergisi Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu, HEn¢ Kanunu ve Damga Vergisi
Kanununda d@ésiklikler yapilarak kira sertifikalarinin vergilermdimesinde yasal dayanaklar
olusturulmustur.

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununurstisna balikli 5inci maddesine
“tasinmazlarin; kaynak kurullarca, kira sertifikasi ihraci amaciyla varlk Kkil@ma

! Vergi Kanunlari ile ilgili kanun maddelerine @bulunulurken okuyucularin dikkatini cekmek itiaz!
alanlar italik yazilmy, vergi kanunlarinin adlari da koyu olarak yazghmi
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sirketlerine satyl ile 21/11/2012 tarihli ve 6361 sayili Finansalr&lama, Faktoring ve
FinansmanSirketleri Kanunu kapsaminda geri kiralama amaciyka sézlgme sonunda geri
alinmasisartiyla, finansal kiralamgirketlerine satgi ve varlik kiralama ile finansal kiralama
sirketlerince tainmazin devralingh kuruma sagindan dgan kazanclar icin bu oran (istisna
orani) %100 olarak uygulanir ve bustamazlar icin en az iki tam yil streyle aktifte lnuina
sarti aranmaz. Ancak stz konusuyitanazlarin; kaynak kurup kiraci veya sozleneden
kaynaklanan yukumlaluklerin yerine getirilememesii hharic olmak Gzere, varlik kiralama
veya finansal kiralamairketi tarafindan tcincu ki ve kurumlara satilmasi durumunda, bu
tasinmazlarin kaynak kurujta veya kiracidaki varlik kiralama veya finansalrakama
sirketine devirden onceki kayitli geri ile anilan kurumlarda ayrilan toplam amortisman
tutar dikkate alinarak sati gerceklgtiren kurum nezdinde vergilendirme yapilifukm
eklenerek kurumlarin en az iki tam yil sireyle #étinde yer alan tanmazlar ve gtirak
hisseleri ile ayni sireyle sahip olduklar kuruemetleri, intifa senetleri ve richan haklarinin
satsindan dg@an kazanclar icin uygulanan %75’lik istisna oraimaksertifikalari icin %2100
uygulanmasi ve iki yillik aktifte bulunmgrtinin aranmamasi ifadelerine yer veritini

Gelir Vergisi Kanununun da yapilan ggklikle GVK 75/5. maddesi varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikaladan sglanan gelirleri de kapsayacaékilde
gengletilmis ve varlik kiralamasirketleri tarafindan ihrag edilen kira sertifikaladan elde

edilen gelirlerin menkul sermaye iradi ofgduhikim altina alinrgtir.

488 sayili Damga Vergisi kanununa 6111 sayili Kaneneklenen bir fikra ile “
Menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarinrlda kiralama sirketlerine devri,
bunlarin varlik kiralamairketince devralinan kuruma devri, bu devirleleglbalarak yapilan
ipotek slemleri ile bunlarin varlik kiralamairketlerince kiralanmasi nedeniyle dizenlenen
kagitlar ve kira sertifikalari” damga vergisinden ssta tutulmstur.

492 sayili Harclar Kanunun 123’Unci maddesinde “Riéngayrimenkul ve maddi
olmayan varliklarin, varlik kiralamgrketine devri ile bunlarin varlik kiralamgrketine devri
ile bunlarin varlik kiralamairketlerince devralinan kuruma devri ve bu develegsl olarak
yapilan ipotekglemleri bu Kanunda yazili harclardan mistesna” @law ifade edilmtir.

3065 sayili Katma dger Vergisi Kanununun 17/4'nti maddesine eklenerbbint ile
menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarirriNkakiralamasirketlerine devri ile bu
varlklarin varlik kiralamasirketlerince kiralanmasi ve devralinan kuruma dé<V’den
istisna tutulmstur.

29 Haziran 2011 tarihli Resmi Gazete'de yayimlarz@il1/1854 sayili Bakanlar
Kururu Karari ile varlik kiralamairketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikaladan elde
edilen gelirler ve varantlardan @anan bazi kazanclara uygulanacak stopaj oranlari
belirlenmitir. Bakanlar Kurulu Kararina goére daha once tdéwiicin uygulanan stopaj
oranlari kira sertifikalari icin de benimsertit. Buna gore;
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- Varlik kiralama girketleri tarafindan Turkiye’de ihrac edilen kira
sertifikalarindan sglanan gelirler Gizerinden % 10 oraninda stopaj yapaktir.

- Tam mukellef varlik kiralamairketleri tarafindan yurt dunda ihra¢ edilen
kira sertifikalarinin;

Vadesi 1 yila kadar olanlara ganan gelirlerden %10,

Vadesi 1 yil ile 3 yil arasi olanlara ganan gelirlerden %7,

Vadesi 3 yil ile 5 yil arasi olanlara ganan gelirlerden %3,

Vadesi 5 yil ve daha uzun olanlaragtman gelirlerden %0, oranlarda stopaj
yapilacaktir.

Bu karar ile kira sertifikalar ile gercekla&ilen bazi slemlerdeki Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi (BSMV) oranlarina da yer verdktedir. Buna gore,

- Yurt icinde Turk Lirasi cinsinden ihra¢ edilemhviller ve varlik kiralamairketleri
tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarinin geslim ve satim taahhidu ile iktisap veya elden
citkarilmasi kagiliginda lehe alinan paralar Gzerinden %1,

- Yurt icinde Turk Lirasi cinsinden ihrac edilerhtaller ve varlik kiralamagirketleri
tarafindan ihrac edilen kira sertifikalarinin vaddseklenmeksizin satinedeniyle lehe alinan
paralar Gizerinden %21 oraninda BSMV alingcatkme bglanmistir.

Kira sukuku ile ilgili yapilan vergi diizenlemeleinngenel olarak tahvil igin yapilan
dizenlemelere paralel olgu soylenebilir. Dolayisiyla geleneksel tahvil ile
karsilastirildiginda vergi acisindan énemli bir avantaji gorinmeegik Gerek global sukuk
pazarindan pay almak gerekse inanclari @egeleneksel finansal aracglardan uzak duran
tasarruf sahiplerinin tasarruflarini ekonomiye kahamak igin sukuk ggtlerinin artiriimasi
ve vergi acisindan daha avantajli hale getirilgasarli olacaktir.

5. SONUC

Son yillarda dunya genelinde 6nemli bir finansadcahaline gelen sukukglém
hacmindeki yikseji trendiyle dnemini gittikge artirmaktadir. Sukukassitibariyle cgitli
varlklara sahip oldgu halde likidite ihtiyaci olan iktisadi birimlerime yeni bir § yapma
isteginde olup gerekli fona sahip olmayarsilarin fon temin etmelerinde kullandiklari bir
arac olarak gorulmektedir. Global sukuk piyasasibg#a Malezya olmak tzere nufusunun
cogunlugunu Muslimanlarin okturdugu tlkeler etkin rol oynamaktadir. Korfez tlkelenni
trilyonlarca dolarlik sermayelerini Ulkelerine ce&knisteyen A.B.D, Japonya ve bati Avrupa
ulkeleri de sukuk piyasasi ile ilgili dizenlemeleapmaktadirlar. Turkiye de 2010 yilindan
itibaren yaptgl yasal dizenlemelerle sukuk piyasasina girmilunmaktadir. Turkiye'deki
uygulama, sukuk gélerinden icara sukukun uygulamasi olup, varlikalama sirketleri
tarafindan kira sertifikalarinin (sukukunun) ihradilmesi yoluyla fon elde etme esasina
dayanmaktadir. Global sukuk pazarindakiitigk dikkate alindginda bu uygulamanin
oldukca dar kapsamli olgu soylenebilir. Gerek yurtginda gerekse yurtigcinde 6zellikle dini
hassasiyetlerinden dolayl geleneksel bankaciltersisin dsinda kalan ve yastik alti olarak
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ifade edilen kaynaklarin ekonomiye kazandiriimgm imevzuatta gier sukuk csitleri ile
ilgili diizenlemelerin yapilmasinda fayda olacakflyrica sukukun vergilendirilmesi ile ilgili
yapilan duzenlemeler incelegdide genellikle geleneksel tahvil icin  6ngdrilen
dizenlemelere paralel bir yapi ofdluséylenebilir. Turkiye'nin global sukuk pazarinddeha
fazla pay alabilmesinde vergi oranlarinin daha tjanhale getiriimesi énemli bir rol
oynayacakitir.
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