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Diinyada Sukukun Vergilendiriimesinde Yasanan Gelis-
meler ve Tiirkiye icin Oneriler
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Henliz yeni bir enstriiman olan sukukun vergilendirilme-
sine iliskin birgok problem yer almaktadir. Sukuk birgok
varlik transferini blinyesinde barindirdigindan, ek vergiler
ortaya cikabilmekte ve sukuk geleneksel tahvile karsi ver-
gisel agidan dezavantajli bir konuma diismektedir. S6z ko-
nusu vergi sorunlarini gidermeye ¢alisan birgok ulke ise
sukuka yonelik vergisel diizenlemelerde bulunmaktadir.
Vergisel diizenlemelerde bulunan Ulkeler arasinda stphe-
siz Turkiye de yer almaktadir. Ancak Tirkiye'de sukukun
vergilendirilmesi konusunda birtakim problemler sz ko-
nusudur. Bu problemlerden en 6nemlisi ise Turkiye'deki
vergisel diizenlemelerin sadece ijara sukuka (kira sertifi-
kasi) yonelik olmasidir. Bu problem Tirkiye'de sukuk pi-
yasasinin gelisimini engellerken, problemin ¢ozilmesi
Tirkiye'ye birtakim avantajlar saglayabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Vergi, Sukuk, islami Finans, Tiirkiye

Developments in Taxation of Sukuk in the World and Sug-
gestions for Turkey

Abstract

As a niche instrument, sukuk has many obstacles about
taxation. Because of the fact that sukuk contains many as-
set transfers, additional taxes can be levied and hence
these additional taxes put sukuk at a disadvantage position
as compared with conventional bonds. Several different
countries whose aim is to overcome tax problems of sukuk
have been making tax regulations about sukuk. There is no
doubt, one of these countries is Turkey. But there are still
several problems about taxation of sukuk in Turkey. One
of these problems is that tax regulations in Turkey contain
only ijara sukuk but not other sukuk types. While this prob-
lem hinders development of sukuk market in Turkey, solv-
ing the problem can provide many advantages for Turkey.
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1. Giris

Sukuk, &zelikle son dénemlerde islami finans piyasasinin en hizli biiyliyen {iriinii olarak ilgiyi

Gzerine cekmistir. Sukuk 6zellikle global finansal kriz ve Avrupa borg krizi yillarinda krizlere karsi
direngli bir varlik oldugunu kanitlarken Avrupa ve ABD kaynaklarindan borg temin etmekte giic-
lik ceken bircok Ulke de sukuk ihracina baslamistir (Pasha, 2011; Reuters, 2012). Bu agidan su-
kuk borg kirilganligi gibi borg yonetiminin temel problemlerine finansman kaynaklarinda cesit-
lendirme gibi yollarla destek olurken ayni zamanda finansal piyasalarin gelisimine de yardimci
olmaktadir (Enzer, 2017). Bu ve benzeri avantajlari bilinen sukuka olan talep gin gegtikge artar-
ken sukuk arzlari 6zellikle 2015 sonrasinda kisitl kalmistir. Bu anlamda sukuk piyasasinin gelisi-
mini engelleyen ve (lkelerin sukuk gibi nis bir enstriimandan daha fazla yararlanabilmesini en-
gelleyen birtakim problemler s6z konusudur.

Sukuka iliskin problemlerden en 6nemlisi hig stiphesiz sukukun vergilendirilmesine iliskindir.
Soyle ki, Seri kurallara uygun yapisindan dolayi 6zel vergisel diizenlemeler gerektiren sukuka
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yonelik olarak global anlamda bir yetersizlik mevcuttur. Sukuk, Seri kurallara uygun bir enstri-
man oldugundan dolayi varliklarin bircok kez transferini iceren karmasik bir yapiyi da biinye-
sinde barindirmaktadir. Dayanak varligin 6zel amagli kurulus (varlik kiralama sirketi) ve kaynak
kurulus arasinda birgok kez devri ve kiralanmasi bu asamalarda Kurumlar Vergisi, Damga Ver-
gisi, Katma Deger Vergisi gibi bircok verginin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durumda
sukuk geleneksel tahvile gore vergisel agidan dezavantajli bir duruma diismektedir. Bu durum
ise sukuk ihraglarini dislirmekte ve sukukun potansiyeline ulagmasini engellemektedir.

Sukukun 6niindeki vergisel engelleri kaldirarak sukuk ve geleneksel tahvil arasinda vergisel
acidan esit sartlar olusturmayi amacglayan birgok llke sukukun yasal degil de ekonomik 6zilini
hedef alan ve sukuka 6zel vergisel diizenlemelere gitmektedirler. Sukuk konusunda yapilan bu
vergisel diizenlemeler sonucunda ise sukuk geleneksel benzerleriyle vergisel agidan esit sartlara
kavusmakta ve rekabet giici kazanmaktadir. Boylece (ilkeler sukukun avantajlarindan yarar-
lanma firsatina kavusmus olmaktadirlar.

Tirkiye de sukukun vergilendirilmesi hususunda 6111 sayili Kanun ile birtakim diizenlemeler
getirmistir. S0z konusu dizenlemelerle sukuk ile geleneksel tahvil arasinda vergisel agidan esit-
lik saglanmistir. Bu durum ulkemizde sukukun gelisimi icin olumlu bir adim olsa da Tirkiye’de
vergisel diizenlemeler sadece ijara sukuku (kira sertifikasi) kapsamaktadir. Bu diisiinceden ha-
reketle ele alinan galismanin amaci Tirkiye’de sukukun vergilendirilmesine iliskin sorunlari di-
ger Ulkelerce yapilan vergisel dizenlemeler g6z éniinde bulundurularak ele almak ve bunun
sonucunda birtakim ¢ézimler 6nermektir. Bu amacgla ele alinan ¢alisma 5 baslktan olusmakta-
dir. ikinci baslikta sukukun tanimina ve iiglincii baslkta sukuk- geleneksel tahvil farkina yer ve-
rilmistir. Dordiincli baslikta neden sukuka yonelik olarak vergisel diizenleme yapilmasi gerektigi
ve sukukun vergilendiriimesinde dikkat edilmesi gereken hususlar ele alinirken besinci bashkta
cesitli tilkelerce sukuka yonelik yapilan vergisel dizenlemeler konu edilmistir. Altinci ve son bas-
likta ise Turkiye’de sukuka yonelik vergisel diizenlemeler ayrintili bicimde ele alinmistir.

2. Sukukun Tanimi

Sukuk, Arapca bir kelime sakk’in ¢coguludur (Ahmed, 2011:1). Sakk, sdzlesme, cek, yasal
belge, sertifika veya sertifikaya muhir basmak anlamina gelmektedir (Godlewski vd.,
2013:746). Bu baglamda sukuk kelimesinin kékeni klasik islami literatiire kadar gitmektedir.
Devlet gorevlilerinin Ucretlerinin 6denmesinde kullanilan ve giinlik mal ve bakkallk ihtiyaglarin
karsilanmasinda bir metot olan sertifikalar; bu anlamda mal ve bakkal ihtiyaglari ile ilgili sertifi-
kalar (sakk al-bada’i)’a iliskin olarak kullaniimakta idi (Ulus, 2013:299). Sukuk kelimesi, ekseri-
yetle Musliman toplumlarda Orta Cag’da kullaniimis ve alisveris ve onun gibi nitelendirilen ti-
cari faaliyetler nedeniyle olusan finansal yakamlulikleri ifade eden kagit anlamina gelmistir (Ko-
cak, 2012:178). Ancak daha sonralari sukuk geleneksel yapisina iliskin bircok degisiklik gegirmis-
tir (Alshamrani, 2014: 306). Dolayisiyla, sukukun simdiki kullanimi daha énceki kullanimlarindan
oldukga farklidir. Giiniimiize ait sekliyle anlasilan sukuk, islami Fikih Konseyi (1JC)’nin 1988 ta-
rihli karari sonucu dogmustur: “Sukuk tarafindan temsil edilen varlik gruplari kompozisyonunun
cogunlugunun (maddi) duran varliklardan olusmasi sartiyla, herhangi varlik (veya bu varliklarin
kullanim hakki) bilesimi (kombinasyonu), piyasa fiyatindan satilan yazili finansal enstrimanlar
seklinde temsil edilebilir.” Glincel anlamiyla sukuk ise, trust (vekil, yediemin) sertifikalari veya
katilim belgeleri, islami yatirim sertifikalari (Karimzadeh, 2012:94) gibi isimlerle aniimaktadir.

islami tahvil olarak da anilan (Saripudin vd., 2012:169) sukuk kendi yapisini olusturan birgok
dzelligine gore tanimlanabilir bir sertifikadir. En genis tanim islami Finansal Kuruluslar Muha-
sebe ve Denetim Kurumu (AAOIFI) tarafindan yapilmistir. Buna gore sukuk; “Bir maddi duran
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varhk, kullanim hakki ve hizmetler tizerindeki veya belirli bir projenin veya 6zel yatinnm faaliye-
tinin varliklari Gzerindeki boliinmemis (ortak) paylar gosteren esit degerdeki sertifikalardir.”
olarak tanimlanmistir (Oladunjoye, 2014:337). Malezya Uluslararasi islami Finans Merkezi su-
kuku; “Yatirnmcilara varlik tGzerinde sahiplik ve bu sahiplikle orantili gelir akimi ve riskleri veren
trost veya katihm sertifikasidir.” olarak tanimlamistir (Saripudin vd., 2012:169). Hazine Miiste-
sarhig’’nin tanimina gore ise sukuk “Kira sertifikalari, varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve
sertifika sahiplerinin hesabina ve yararina, satin almak veya kiralamak suretiyle devralinan var-
liklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenlenen ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen
gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymetlerdir.” olarak tanim-
lanmistir (Hazine Mustesarligi[HM], 2013:72). Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'nun 07/06/2013
tarih ve 28670 sayili Resmi Gazetede yayinlanan 111-61.1 sayil Kira Sertifikasi Tebligi'nde sukuk
(kira sertifikasi), “Her ttirlG varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sir-
keti tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari
oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymeti” olarak tanimlanarak kapsami esnetil-
mis ve genisletilmistir. AAOIFI ve Malezya Uluslararasi islami Finans Merkezi’nin aksine Hazine
Mistesarligl ve SPK tarafindan sukuka kira sertifikasi adi verilmis ve tanimlamalar da bu yénde
yapilmistir. Bu agidan en basta s6z konusu tanimlamalar tim sukuk tirlerini kapsayacak bi-
cimde genisletilmeli ve bu anlamda kira sertifikasi, “sukuk” olarak degistirilmelidir.

3. Geleneksel Tahvil ve Sukukun Farkliliklari

Geleneksel tahvil ve sukuk bircok noktada ortak yone sahip olmakla birlikte oldukca fazla
noktada farkhliklara da sahiptir. Bu benzerlik ve farkliliklara asagida yer verilmistir:

1. ihracgr agisindan bakildiginda, sukuk ihrac eden bir kurum ancak islami kaidelerle uyumlu
olan ticari faaliyetler yiritebilirken, geleneksel tahvil ihra¢ eden kuruluslara iliskin ticari bir si-
nirlama yoktur (Al Elsheikh, 2011:185; E&Y, 2012). Bu agidan bakildiginda kumarhane veya alkol
treticisi sukuk ihrag etmeye yetkili degilken bu kurumlarin geleneksel tahvil ihrag etmesinde bir
sakinca yoktur.

2. Sahiplik agisindan bakildiginda, yatirimci dayanak varlik (veya varlik sepeti) Gizerinde dog-
rudan ve bolinmemis miulkiyet hakkina sahiptir. Ancak geleneksel tahvil sadece ihrag edenin
finansal borcunu goéstermektedir (E&Y, 2012; El Shazly ve Tripathy, 2013:10). Yani, Geleneksel
tahvil bir sozlesmeye dayali borg yukumlalagtdar (Nisar, 2007). Deginildigi Gzere sukuk sahip-
leri dayanak varhgin katkilari oraninda sahibi olmaktadirlar. Ancak geleneksel tahvilde boyle bir
sahiplige yer yoktur. Geleneksel tahvilde tahvil sahibi ancak nakit akisinin sahibidir (Zakaria vd.,
2012:663).

3. Yénetim gideri konusunda, sukukun islami kaidelerle uyumlulugun tespit edilmesinde da-
nismanlik (Seriat kurullari gibi) giderleri ve ek yasal licretler s6z konusudur. Ancak geleneksel
bono ihracinda bu gibi ilave yonetim giderleri s6z konusu degildir (E&Y, 2012). Sukukun Seri
kurallara uygunlugu konusunda Seriat Denetim Kurullari denetim yapmakta ve onay vermekte-
dir (Stevens, 2013:3). Bu agidan sukukta danismanlk giderleri ve ek birtakim Ucretler ortaya
cikmaktadir. Ancak geleneksel tahvilde bu yonde bir danismanlik gideri ve licret s6z konusu de-
gildir.

4. Geleneksel tahviller gibi sukuk da vade tarihine sahiptir. Geleneksel tahvillere benzer se-
kilde sukukta yatirimciya sukukun vadesi boyunca diizenli bir gelir akimi ve vadede bir son
o6deme (final payment) yapilir (Ahmad vd., 2012:128).
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5. Sukuk sahipleri, varliklar tizerinde boéllinmemis (musterek, ortak) yararlanma hakkina sa-
hiptirler. Ancak diger yandan, geleneksel tahvil, ihrag edenin belirli glinlerde tahvil sahibine s6z-
lesmeye dayali olarak faiz ve anapara 6demek zorunda oldugu, sozlesmeli bir borg ylkimlali-
gudir (Ahmed, 2011:1).

6. Sukuk, Seri kurallara uygun olmak zorunda iken geleneksel tahvilde bdyle bir zorunluluk
yoktur. Ayrica sukukta, ihrag edenden varliklara ve gelir akimina kadar islami hiikiimlere uymak
zorundadir (El Shazly ve Tripathy, 2013:1; Oladunjoye, 2014:338). Bu da sukukun herhangi bir
belirsizlik (gharar), faiz (riba), kumar (maisir) barindirmadigi anlamina gelmektedir (Rauf,
2013:41). Geleneksel tahvilde ise Seri kuralllar gozetilmez.

7. Geleneksel tahvil yatirimcisina 6nceden belirlenen sabit bir getiri sunarken sukuk sabit
degil degisken bir getiri saglamaktadir (El Shazly ve Tripathy, 2013:10).

8. Geleneksel tahvil ihraci finansal piyasalarin gelismis oldugu alanlarda yogunlasmis bulu-
nurken, sukuk ihraci finansal piyasalarin gelismis olmadigi 6zellikle Giiney Dogu Asya ve Orta
Dogu’da yogunlasmistir (El Shazly ve Tripathy, 2013:10).

9. Sukuk da geleneksel tahvil gibi uzun dénemli yatirim igin fon elde etmek tzere kullanil-
maktadir (Rauf, 2013:41). Bu baglamda hem geleneksel tahvil ve hem de sukuk ihraglarina ba-
kildiginda on yildan baslayip otuz yila kadar uzayan bir vade yapisi gormek mimkinddr.

10. Sukuk yapisi altinda, sukuk yatirimcilarinin getirisi, bir ticari islemden veya belirli bir var-
hk veya ticari (is) girisimindeki varliklarin sahipliginden dolayi 6deme alma hakkini ifade eder.
Ancak, geleneksel tahvil yatirimcilarinin getirisi (geliri) borg verilen paradan faiz alma hakkini
yansitir (Oladunjoye, 2014:337). Bu agidan islam, paranin kendi degeri ile bir mal gibi kullanil-
masl ve kar amaciyla ticaretinin yapilmasini yasaklamistir. Aslinda islam parayi diger mal ve hiz-
metler ile bir degis tokus mekanizmasindan daha fazlasi olarak gérmemistir. Bu nedenle, faiz
o6denmesi (riba) ve borcu (parayi) faiz icin satmaya izin vermemistir (Stevens, 2013:2). Bu ne-
denle sukukun faiz getirisi sunmasi distiniilemez. Dolayisiyla geleneksel tahvil faiz getirisi su-
narken sukuk kar payr sunmaktadir.

11. Geleneksel derecelendirme kuruluslari, islami finansal kuruluslar ve enstriimanlarin
kendi karakteristikleri oldugunu kabul etmelerine ragmen sukuku da iceren islami finansal enst-
rimanlari geleneksel metodolojiler, yani geleneksel tahvil finansmaninin metotlarini kullanarak
derecelendirmektedirler (Stevens, 2013:2; Al-Amine, 2008:14-15). Dolayisiyla sukuk ve gele-
neksel tahvil degerlendirilirken kullanilan metodoloji aynidir. Diger yandan Seriat Kurulu deger-
lendirmesi sukukun derecelendirmesinin pargasi iken geleneksel tahvil derecelendirmesinin bir
pargasini olusturmamaktadir (Stevens, 2013:3).

12. Sukuk da geleneksel tahvil gibi bir izahnameye tabidir. Ayrica sukuk ayni piyasalarda is-
lem goren geleneksel tahviller ile ayni menkul kiymet diizenlemesine (kanununa) sahiptir (Ste-
vens, 2013:2). Gergekten bircok tilkede geleneksel tahvil ile sukuk ayni kanun icinde benzer se-
kilde diizenlenmistir (Al Elsheikh, 2011:194).

13. Sukuk, varliga dayal (asset backed) olarak ihrag edildiginde kredi riskinden ziyade varlik
riski agir basarken bu konuda geleneksel tahvilde kredi riski agir basmaktadir. Séyle ki, gelenek-
sel tahvilde karsi tarafin yikimliliklere uymama olasiligindan kaynaklanan kredi riski mevcut-
tur ancak sukukta sukuk sahipleri varligin sahipligini edindiginden varlik riski s6z konusudur.

14. Geleneksel tahvil ancak borcu temsil etmektedir. Bu agidan geleneksel tahviller krediye
(borca) dayanirken sukuk reel bir varliga dayanmak zorundadir (Khan vd., 2015).
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15. Sukukta eger sertifika, sertifika sahibine olan bir borcu gosteriyorsa, sertifika ikincil pi-
yasada islem géremez. BOylece ya elde tutulur ya da basa bastan satilir. Ancak geleneksel tah-
vilde bdyle bir sinirlama yoktur (Nisar, 2007). Ornegin murabaha ve salam sukuk ikincil piyasada
islem goéremeyen sukuk tirlerindendir (El Shazly ve Tripathy, 2013:2). Bu yizden ki sukukun
likidite riski fazladir.

16. Sukuk mali yukiamlilik olusturmak igin birgcok sdzlesme tiriini icerebilir ancak gelenek-
sel tahvil, borgluluk meydana getirmek icin sadece kredi s6zlesmesine sahiptir (Zakaria vd.,
2012:663). Gergekten sukukta satis, geri alim gibi birgcok sozlesme tiri bulunmaktadir. Bu du-
rum sukukun dogasindan kaynaklanmaktadir. Ancak geleneksel tahvilde bu yénde s6zlesmelere
rastlanmamaktadir.

17. Geleneksel tahvilde getiri, kredi s6zlesmesinde belirtilen faizdir, ancak sukukta getiri kar
faktorine baglhidir (Zakaria vd., 2012:663).

18. Geleneksel tahvilde borg alan-borg veren iliskisi varken sukuk sukuk yatirimcisiile ihraggi
arasindaki isi (ticareti) gostermektedir (Alshamrani, 2014:312). Bu agidan sukukta iliskiler kiraci-
kiraya veren, ortaklik vb. sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Karimzadeh, 2012:95).

19. Geleneksel tahvilde, ihragginin borcu veya faizi 6deyememesi durumunda, yatirimci ya-
tinmini kaybedebilmektedir. Clnki tahvil s6zlesmesinden dogan yiukamlilikler anaparayi kur-
tarmayi garanti etmemektedir. Sukukta ise, yatirimcilar yatirimlarinin bir kismini sukuk sozles-
mesindeki teminat yoluyla kurtarabilmektedirler. Buna ek olarak, varliktan saglanan getiriler de
yatirimcilar arasinda dagitilmaktadir (Alshamrani, 2014:311).

20. Sukuk ihraggisi, anaparayi ve getiriyi garanti etmez, bu da yatirimin risk seviyesini arttirir.
Geleneksel bonoda ise, ihraggl anapara ve getiriyi garanti eder ki bu garanti geleneksel bonoyu
Seri kurallara uygun olmayan bir yapiya kavusturur (Al Elsheikh, 2011:185; Zin vd., 2011:476).

21. Sukuk, dayanak varligin degerine gore fiyatlanmaktadir. Bono fiyatlamasi ise kredi dere-
celendirmesine dayanmaktadir (Ahmad vd., 2015:256).

22. Sukukun degeri dayanak varligin degeri arttikga artmaktadir. Bonodan saglanan kar, sa-
bit faizi géstermektedir (Ahmad vd., 2015:256).

23. Sukuk satildiginda, dayanak varligin sahipligi satilmis olur. Bononun satisi ise borcun sa-
tisi anlamina gelir (Ahmad vd., 2015:256).

4. Sukukun Vergilendirilmesi

Belirli Seri kurallar ve 6zellikle faiz alip vermenin yasak olmasi dolayisiyla islami finansta ve
dzelde ise sukukta varliklarin hareketi ve transferi islami s6zlesmelerin ayrilmaz bir pargasidir
(RAM, 2014:2). Bu acgidan sukuk ihraci geleneksel tahvil ihracina nazaran daha karmasik yapilari
icermektedir (E&Y, 2013). Dolayisiyla Seri kurallara uyma zorunlulugu nedeniyle islami finansal
Granlerin ekonomik 6zlinl anlayarak ve bu 6ze dayanarak vergisel diizenleme yapmak sukukun
gelisimi ve yayginlasmasi agisindan oldukg¢a énemlidir (KPMG, 2012:1). Bu anlamda sukukun
ekonomik 6ziine yonelik ayrica bir diizenleme olmamasi halinde sukuk vergisel agidan gelenek-
sel tahvile nazaran olduk¢a dezavantajli bir duruma disecektir (Perera, 2015, Mohammed,
2014; Latham & Watkins, t.y.:4). Bu vergisel dezavantaj ise sukuka iliskin islem ve bor¢lanma
maliyetlerinin artmasi anlamina gelmektedir (Balibek, 2017:3).

Sukukun kullaniimasi igin yasal yapilarin gerekli oldugu konusunda birgok neden sayilabilir.
Sukuk, oncelikle bir 6zel amagh kurulusun (SPV) kurulmasini gerektirir ve dayanak varlik temelli
oldugundan birgok transferi icermektedir (E&Y, 2013; Deloitte, t.y.:9; Clifford Chance, 2013;
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RAM, 2014:2). Bu tip bir isleme gore diizenlenmemis vergi sistemleri, dayanak varligin her bir
transferini vergileyecek, bu da sukuk islemleri icin strdiriilemez bir durum ortaya ¢ikaracaktir.
Bunun temel nedeni de sukukun dayanak varliginin sahipliginin bir taraftan diger tarafa birgok
kez aktarilmasidir. Farkh bolgelerdeki varliklarin sahipligi ek vergiler ve yasal islemler nedeniyle
ek masraflar gerektirmektedir. Ornegin sukuk islemleri sonucunda (varhigin transferleri, kar payi
o6demeleri vb.) ilkelere gore farklilagmakla birlikte damga vergisi, sermaye kazang vergisi, ser-
vet vergisi, stopaj (gelir vergisi) ortaya ¢ikabilmektedir (Deloitte, t.y.:9; Clifford Chance, 2013).
Dogru bir yasal sistem kurulmadikca, islami finansal enstriimanlarin karakteristigi onlari deza-
vantajli bir durumda birakmaktadir. Tipik bir 6rnek ijara sukuktur. Bu durumda, varligin sahipli-
ginin ilk transferi sermaye kazanci, satis, stopaj ve damga vergisini ortaya g¢ikarir. Varligin sa-
hipliginin her transferinde sadece sermaye kazancina gore vergilendirilen geleneksel tahvilin
aksine, bu (sermaye kazanci, satis, stopaj ve damga) vergilerin alinmasi gerekecektir (Moham-
med, 2014).

Sukukun vergilendirilmesine iliskin bir diger konu ise, lilke kanunlarina gore, faiz ve kara
vergisel acidan farkli muamele edilmesidir. Bircok llkede faiz 6demeleri vergiden indirilebilir
niteliktedir. Diger yandan kar ise vergilendirilmektedir ve bu agidan Gelir vergisine tabidir (Mo-
hammed, 2014). Ayrica birgok tilkede sukuk yatirimi dolayisiyla yatiriciya yapilan 6demeler faiz
niteliginde sayilmadigindan vergi indirimine tabi olmamaktadir (Perera, 2015).

Sukuk oldukga karmasik bir yapiya sahip olup varligin bircok kez transferi islemlerini biinye-
sinde barindirmaktadir. Eger her bir islemin vergisel sonuglari, ekonomik manadan ziyade yasal
yapilarina gore belirlenirse, vergi kanunlarini oldugu haliyle (dizeltilmemis olarak) uygulamak,
sukuk islemlerinin ekonomik amacini zayiflatmak olacaktir ve bu durum sukukun efektif vergi
maliyetinin (oraninin) geleneksel tahvilden daha fazla olmasina yol agacaktir (KPMG, 2009:8;
RAM, 2014:3). Ornegin sukukun ekonomik &ziine ydnelik olmayan ve sukuk islemlerini yasal
yapisina gore vergilendiren bir vergi sistemi sonucunda sukuk Glkelere gore farkhlasmakla bir-
likte gelir vergisi, sermaye kazang vergisi, cifte damga vergisi (Chang, 2011:72), KDV ve diger
vergilerin dogmasina yol acabilmektedir. Diger yandan varligin sahipligi de vergi dogurabilmek-
tedir (Latham &Watkins, t.y.:6).

Tum bu agiklamalar gostermektedir ki, sukukun ekonomik 6zlinii kavrayan vergisel diizen-
lemeler yapiimadikg¢a sukuk geleneksel benzerlerine nazaran vergisel agidan dezavantajli ko-
numa dismektedir. Bu agidan sukuk ile geleneksel benzerleri arasinda vergisel agidan esit sart-
lari saglayacak tarafsiz bir vergi sisteminin olusturulmasi ise sukukun gelisimi icin oldukga el-
zemdir. Bu baglamda belirtilen vergiler Ulkelere gore degisebilmekle birlikte sukuk ile gelenek-
sel tahvilin vergisel agidan esit sartlara kavusmasi igin bazi 6neriler sunulabilir (KPMG, 2009:8):

- Sukuk islemlerinde borg alan (kaynak kurulus), Kazang Vergisi agisindan varhktaki hakkini
satmis ve geri almis gibi degerlendirilmemelidir. Varliklar satilmis gibi islem gorirse, Kazang
Vergisi'ne ve enstriimanin satisi da Damga vergisine tabi olmaktadir. Dahasi borg alan kurulus
tarafindan varhigin SPV’ye devri sonucu elde edilen getiriler, borglaniclya amortisman payi indi-
rimi olarak donecektir. Benzer sekilde, varlik SPV’den geri alindiginda da borglanici sermaye
harcamasi yapmis gibi goriilecek ve amortisman payina hak kazanacaktir. Bu agidan Geleneksel
finansmana benzer bir sonuca ulasmak icin varligin satisi ve geri alinmasi, Kazang ve Damga
Vergisi gibi vergiler agisindan alim-satim olarak gérilmemelidir.

- Borglanici, sukuk islemlerinden dogan finansman ve diger giderlerinin vergiden indirimini
talep edebilmelidir. Borglanicilar, aynen geleneksel finansman islemlerindeki borglanicilar gibi

190



Agustos 2018, C. 13, S. 2

ayni sekilde degerlendirilmelidir. Sukuk islemleri sonucunda yapilan 6demeler, aynen gelenek-
sel tahvil finansmaninda oldugu gibi indirilebilir olmaldir. Bu agidan sukuk yatirimcilarina éde-
nen kar paylari aynen geleneksel finansmandaki faiz gibi islem gormelidir (Kusuma ve Silva,
2014:20).

- SPV Kazang Vergisi agisindan saydam ve seffaf olmali ve Kazang Vergisi’'nden muaf olmali-
dir. Bu nedenle, SPV vergi yiukimliligl olmayan bir kurulus olarak kabul edilmelidir. Bunun
yerine SPV’nin elde ettigi kazanglar (licretler vb.) vergiye tabi olmalidir. Bu agidan SPV, Kazang
Vergisi agisindan varligin sahibi olarak degerlendiriimemeli ve sukuk islemleri agisindan her-
hangi bir vergi yakimlaligu bulunmamalidir. Eger SPV varligin sahibi olarak géruliirse, kira 6de-
meleri nedeniyle Kazang Vergisi’ne tabi olacaktir. Geleneksel finansmanda, tahvil sahibi her-
hangi Kazang Vergisi’ne tabi degildir. Bu nedenle uygulanacak bir muafiyet SPV'’yi esit sartlara
kavusturacaktir.

- Sukuk islemleri sonucunda olusan Damga Vergisi geri 6denebilir olmalidir. Sukuk yapisin-
dan olan islemlerin cogu Damga Vergisi yikiimliiligiine yol agmaktadir. ilkin varlik SPV’ye satil-
diginda ikinci olarak da borg alan varligi tekrar satin aldiginda Damga Vergisi ortaya gikmaktadir.
Bu islemlerin herhangi birine vergi koymak sukuku ekonomik ve ticari olarak makul bir yatirim
olmaktan c¢ikarmaktadir (bu tar yakamllik ve zorunluluklara yol agmayan geleneksel tahvil ile
karsilastirildiginda). Bu agidan varligin transferi islemleri Damga Vergisinden istisna olmalidir.

5. Cesitli Ulkelerde Sukukun Vergilendirilmesi

Sukuk ile geleneksel tahviller arasinda vergisel yonden esitlik saglamaya yonelik vergisel di-
zenlemeler ve vergisel tegvikler, sukuk ihrag etmenin ek maliyetini azaltabilecek ve daha ok
ihragelyr sukuk ihrag etmeye ikna edebilecektir (Deloitte, t.y.:9). Dolayisiyla sukukun avantajla-
rindan (Ulusoy ve Ela, 2015) yararlanmak isteyen ve sukukun basarisi ortaya giktikga sukukun
bu firsatlarindan yararlanmak isteyen birgok tlke sukuku vergi sistemlerine dahil etmeye bas-
lamiglardir. Diger yandan Musliiman Ulkelerdeki bol kaynaklari kagirmak istemeyen bati tlke-
leri, vergi sistemleri dlizenlemelerini Seri kurallara uygun finansal varliklara uygun hale getir-
meye baslamislardir (Mohammed, 2014). Bu anlamda dinyadaki llkeler, sukuka geleneksel
benzerleriyle esit veya daha iyi sartlar saglamak izere vergi bariyerlerini kaldirmaya yonelik 6n-
lem almaktadirlar (KPMG, 2009:7). Diger yandan vergisel diizenlemeler finansal ve denetimsel
o6nlemlerle desteklenmektedir (KPMG, 2012:1).

Hic siiphesiz vergileme islami finansin gelisimini engelleyebilecek 6nemli alanlardan biridir.
Bu konuda Malezya, sukuku dezavantajli duruma getiren vergileri toptan ortadan kaldirdig gibi
diger yandan da sukuka (yatirimci ve ihraggiya) 6nemli vergisel tesvikler getirmistir. Elbette bu
vergi liberalizasyonu Singapur, Birlesik Krallik ve Tayland gibi (ilkelerce izlenmekte ve takip edil-
mektedir. Boylece sukuk ihraci ve yatirimini arttirmak tizere vergisel reformlar ve vergisel ¢alis-
malarda artis gortilmektedir (RAM, 2014:1). Vergisel diizenlemelerde gérilen artis sonucunda,
simdilerde Malezya, Katar, Birlesik Krallik ve Turkiye, sukukun vergilendirilmesi ve yasal diizen-
lemeler konusunda en iyi sartlara sahip 4 llkedir (Mohammed, 2014). Bu baglamda asagida
cesitli Ulkelerde sukuka yonelik vergisel diizenlemelere yer verilecektir.

5.1. Hong Kong

2007’den beri Hong Kong dezavantajli (olumsuz-ters) vergisel diizenlemelerden olumsuz et-
kilenen sukuk piyasasini gelistirmeye yonelik ¢oziimler aramaktadir (Clifford Chance, 2013:1).
Bu anlamda ekonomik olarak sukuk geleneksel tahvil ile kiyaslanabilir olsa da Hong Kong’un eski
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vergi kanununa gore, sukukun yapisi birgok vergi ve damga vergisinin dogmasina yol agabilmek-
tedir. Bu da Hong Kong’ta sukuk piyasasinin gelisimini engellemistir (E&Y, 2013). Dolayisiyla
2007’de islami finansin gelistirilmesi ve sukuk piyasasinin gelisimi Hong Kong hiikiimetince bir
ana politika olarak goralmustir (PWC, 2012:32). Bu politikaya paralel olarak Hong Kong hiiki-
meti, Hong Kong finansal piyasalari ve altyapisinin islami finansal varlik islemlerini yapabilecek
(karsilayabilecek) kapasitede oldugunu vurgulayarak, sukuk ve diger geleneksel tahvillerin ver-
gisel agidan esit sartlarda olmasi igin vergi rejiminde degisiklik gerektigini belirtmistir (KPMG,
2009:3). Ardindan hikiimet birgok piyasa yetkilisinden bu yonde goris ve 6neriler toplamistir.
Hong Kong bir konsiltasyon (danisma) dosyasi hazirlayarak IRO ve SDO da yapilmasi 6nerilen
degisikliklerle ilgili piyasaya danismistir. Danisma siireci 28 Mayis 2012 ‘de sona ermistir (PWC,
2012:32). Ardindan bu konuda bir yasa tasarisi olusturmustur. Tasari daha sonra hayata gegciril-
mistir. Bu baglamda, Hong Kong vergi kanunlarinda degisiklik ve iyilestirme yaparak islami tah-
viller (sukuk) ile geleneksel rakipleri arasinda vergisel agidan esit sartlar olusturmayi amaclayan
Kamu Gelirleri ve Damga Vergisi Yasasl (The Inland Revenue and Stamp Duty Legislation) 19
Temmuz 2013’te yirurlige girmistir. Vergisel agidan birgok iyilestirme yapilmasina ragmen, bir
yil dnce yayinlanan yasa tasarisinda yer alan vergisel yapi Gzerinde pek bir degisiklik yapiima-
mistir. S6z konusu yasa, Kamu Gelirleri Yasasi (inland Revenue Ordinance) ve Damga Vergisi
Yasasl (Stamp Duty Ordinance)’'nda énemli iyilestirmeler yaparak bes temel sukuk tipi (ijara-
kiralama anlasmasi, musharaka ve mudaraba- kar paylasimi anlasmasi, murabaha- satin alma
ve satma anlasmasi ve vakala —acentelik anlasmasi) ile geleneksel benzerleri arasinda kar, em-
lak ve damga vergilerine iliskin esit sartlar olusturmustur. Buna ise sukuktaki tahvil anlagmasi
ve yatirim anlasmasinin Kamu Gelirleri ve Damga Vergisi Yasasi agisidan “borg anlagsmalari” ola-
rak kabul edilmesi ile ulagilmistir (PWC, 2013).

S6z konusu diizenleme ile ihraggl ve yatirimci agisindan birgok vergisel iyilestirme yapilmis-
tir. Bunlar asagidaki gibidir (Clifford Chance, 2013:5):

Yatirimci agisindan;
Kamu Gelirleri (Inland Revenue) Kanunu’nda yapilan iyilestirme ile:

- ihraggi tarafindan yatirimciya 6denen kar paylari faiz gibi degerlendiriimektedir. Béylece,
kar paylari yatirimcinin vergiden indirilebilir geliri haline gelmektedir.

- Yatirnmcinin dayanak varlikta intifa (yararlanma) hakki olmadigi varsayilarak herhangi is-
tenmeyen bir verginin dogusu engellenmekte ve ayrica vergisel agidan SPV’'nin dayanak varlik
Uzerinde bir trustee (vekillik) ilan etmedigi varsayilarak kar vergisi engellenmis olmaktadir.

- Sukukun ihraci borg enstriimani ihraci gibi degerlendirilerek ve en sonunda 6denen ana-
para geleneksel tahvilde 6denen anapara gibi degerlendirilerek, geleneksel tahvil ve sukuk ara-
sinda esitlik saglanmistir. Boylece vadeden 6nce sukuku elden gikarmadan elde edilen kazang
veya vadede 6denen prim kar vergisi agisindan sukukun ticaretinden elde edilen kazang olarak
degerlendirilmektedir.

- Kar vergisinden yerlesik olmayanlarin muafiyeti sukuk yatirnmcilarini kapsayacak sekilde
genisletilmistir.
Damga Vergisi Yasas! (Stamp Duty Ordinance)’ nda yapilan degisiklik ile:

- Yatirnmcinin dayanak varlikta intifa (yararlanma) hakki olmadigi varsayilmaktadir. Boylece,
sukukun ticareti sonucu el degisimi damga vergisi agisindan varligin transferi gibi degerlendiril-
memektedir.
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ihraggi agisindan:
Kamu Gelirleri (Inland Revenue) Kanunu’nda yapilan iyilestirme ile:

- ihraggi tarafindan yatirnmciya édenen kar paylari faiz gibi degerlendirilmektedir. Béylece,
kar paylari ihraggi agisindan vergisel yiikimliliklerden (matrahtan veya gelirden) indirilebilir
hale gelmektedir.

- ihragginin dayanak varlik tizerinde intifa hakki yok gibi varsayilarak herhangi istenmeyen
vergi bertaraf edilmistir.

- Kaynak kurulug ve SPV arasindaki varliklarin transferi kar vergisi agisindan vergiden istisna
edilmistir.
Damga Vergisi Yasasi (Stamp Duty Ordinance)’ nda yapilan degisiklik ile:

- Damga vergisi indirimi (relief) sukuka da taninmistir. B&ylece vergisel agidan geleneksel
tahvil ile sukuk esit hale gelmistir.

5.2. Birlesik Krallik

Birlesik Krallik sukukun énemini erken kavrayan bir lilke olarak sukukun 6niindeki vergi ba-
riyerlerini kaldirmistir (Drummond, 2013; Deloitte, t.y.:8). Birlesik Krallik (UK), 2003 yilinda is-
lami finansal varliklar ile ilgili vergisel dnlemler almistir (KPMG, 2009:7). Dolayisiyla Birlesik Kral-
lik, Seri kurallara uygun finansin gelisimi icin 2003’ten bu yana vergisel ve diizenleyici yonde
reformlara imza atmaktadir (HM Revenue and Customs, 2015a). Bu anlamda, Birlesik Krallik’ta
yer alan politikacilar islami finans yanlisi agiklamalara ve 2005 ve 2006 Finansal Kanunlar (Fi-
nance Acts)’da vergisel reformlara yer vermislerdir. Bu alternatif finans icin vergisel bariyerleri
kaldirmak konusundaki kararliliklarina devam etmektedirler. Alternatif Finansman yatirirm Bo-
nosu (Alternative Finance Investment Bond) gibi vergi reformlari 2007 Finansal Kanunu ile ya-
piimistir. Finansal Kanun 2007 Birlesik Krallik’ta yatirimciya 6denen tutarin vergiden indirilebilir
faiz gibi islem gorerek vergiden indirimine imkan vermistir. Sukuk ve benzeri yapilar (belirli ku-
rallara tabi olan), Alternatif Finansal Yatirim Bonolari (Alternative Financial Investment Bonds-
AFIB) adi ile anilmis, ihraggl agisindan vergisel bakimdan bir kredi iliskisi kuruldugu kabul edil-
mistir (Perera, 2015).

Birlesik Krallik’ta Finansal Kanun 2009 (Finance Act 2009) (21 Temmuz 2009’'da kraliyet
onayi almistir) Seri kurallara uygun finansal Grlinleri geleneksel olanlara nazaran vergisel agidan
daha dezavantajli yapan vergisel diizenlemeleri ve vergi bariyerlerini ortadan kaldirmistir (Lat-
ham &Watkins, t.y.:4). Finansal Kanun 2009) ile de varliga dayal sukuk tizerindeki vergisel en-
gelleri ortadan kaldiracak Damga ve Arazi Vergisi indirimi (vergiyi kaldirma) stirdtriimektedir.
Ayrica, 2010 Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu 2000 (Financial Services and Markets 2000
Order), Hazine tarafindan islami finans ve &zel sektériin sukuk ihracini desteklemek amaciyla
hayata gecirilmistir (Igbal, 2015).

Birlesik Krallik’ta yapilan diizenlemeler sonucunda sukuk bir menkul kiymet olarak kabul
edilmis ve sukuka olan yatirimin getirisi bir menkul kiymetteki faiz gibi degerlendirilmistir. Su-
kuk ihrag edenler, aynen geleneksel tahvilin verilendirilmesinde oldugu gibi vergi indirimlerine
hak kazanmistir. Bu Ulkelerdeki vergi kanunlari degisiklik ve iyilestirmeleri sukukun damga ver-
gisi ve diger vergilerden istisna edilmesini garanti etmektedir (Mohammed, 2014). Ayica kar
paylari Gzerinden stopaj kaldirilmis (PWC, 2012:102) ve SPV Kurumlar Vergisi’nden muaf tutul-
mustur (HM Revenue and Customs, 2015b).
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5.3. Malezya

Bugiin Malezya, islami finans piyasasinda 6n plandadir ve diinyanin en canli ve kapsamli
islami finansal sistemine sahiptir. Ayrica diinyanin en genis sukuk piyasasina da sahiptir. Ma-
lezya’nin basarisindaki temel faktorler ise, tarafsiz vergileme (tax neutrality)’nin 6nemini erken
kavramis olmasidir. Ashinda Malezya, islami finansal Giriinler ve islemlere tarafsiz vergi uygula-
yan, islami finansmanin maliyetini diisiiren ve geleneksel ve islami finansal tiriinler arasinda esit
sartlar olusturan ilk birkag tilkeden birisidir (Chang, 2011:72). Bu anlamda Malezya’da islami ve
geleneksel Urinler arasinda vergisel agidan esitlik Gelir Vergisi Kanunu 1967 tarafindan saglan-
mistir (COMCEC, 2018:31).

Malezya’da vergisel diizenlemeler sukuku geleneksel tahvile karsi avantajli hale getirmistir.
Bu agidan Malezya’da sukuka iliskin vergisel tesvikler s6z konusudur (KPMG, 2009:7; Moham-
med, 2014; KPMG, 2012:4). Bu tesviklerden bazilari asagidaki gibidir (Securities Commission
Malaysia, 2018; COMCEC, 2018:31):

- 2018 vergilendirme yilina kadar ijara ve vakala temelli sukuk ihrag giderleri ihraggi tarafin-
dan gelir vergisi matrahindan indirilebilecektir.

- Malezya Uluslararasi islami Finans Merkezi'nde ihrag edilen sukuklar ve bu sukuklarin
transferi ile ilgili olarak 2020 yilina degin damga vergisi istisnasi getirilmistir.

- ihrag edilen sukuklar damga vergisi ile ilgili ilave vergilerden de Seri kurallara uygun olma-
lari sarti ile istisna edilmistir.

- Sukuk varliklarinin elden gikarilmasi ile ilgili ortaya ¢ikan kurum gelirleri de gelir vergisinden
istisna edilmistir.

- Varliklarin elden gikarilmasi sonucunda elde edilen gelir emlak vergisinden istisna edilmis-
tir.

- Sukuk ihracinda taraf olan SPV tarafindan elde edilen gelirler kaynak kurulusca elde edilmis
sayilacaktir ve gelir vergisinden istisnadir.

- Diger yandan 2017 yilinda Gelir Vergisi'nde yapilan yeni diizenlemeler ile stirdirilebilir ve
sorumlu sukuk ihraglarinda ihragtan elde edilen gelirin %90’ stirdirilebilir ve sorumlu proje-
lerde kullaniimak sarti ile ihrag giderleri vergi matrahindan indirilebilmektedir (PWC, 2017:4).

- idari vergilerden sukuk ihrac eden SPV’ler muaf tutulmustur (COMCEC, 2018:31).

Vergisel alanda yasanan tim bu gelismeler ise Malezya’da sukuk ihraglarinin artmasi ve Ma-
lezya’nin bir sukuk merkezi olmasini saglamistir (Andri vd., t.y.; Latham& Watkins, t.y.:4; E&Y,
2013).

5.4. Liksemburg

Liksemburg vergi idaresi, 12 Ocak 2010 tarihinde murabaha ve sukuku da iceren cesitli is-
lami finansal Griinlerin vergilendirilmesine ydnelik olarak bir sirkiiler yayinlamistir. islami finan-
sal Urlnlerin dolayli ve dogrudan vergiler agisindan durumunu, Lilksemburg Vergi Kanunlari al-
tindaki vergisel islemlerini aciklayan sirkiilere gére, sukuk bir borg enstriimani olarak kabul edil-
mektedir (RAM, 2014:6; Balibek, 2017:14, 26). Ayrica sirkiilere gore vergisel acidan sukuk gele-
neksel tahviller gibi ve sukukun getirisi de faiz gibi islem gorecektir. Buna gore faiz ile ayni dog-
rultuda 6denen getiriler ihragg! tarafindan vergiden indirilebilecektir. Ayrica bu getiriler lze-
rinde herhangi bir stopaj da yoktur (Deloitte, 2015:12, 13; Deloitte, t.y.:9,10; E&Y, 2017:4).
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5.5. Singapur

Singapur sukuk ve geleneksel tahviller arasinda vergisel farkhliklari kaldirmak ve vergisel agi-
dan aralarinda esitlik saglamak ve sukukun diger geleneksel borg enstriimanlariyla rekabet et-
mesini saglamak amaciyla yasal diizenlemeler yapmistir (Latham &Watkins, t.y.:4; KPMG,
2012:4).

Singapur’da yapilan vergisel diizenlemeler ile (KPMG, 2009:7; RAM, 2014:5);
- Sukuk islemleri Gizerinden alinan ¢ifte damga vergisi ortadan kaldiriimistir.

- islami Griinlerden (sukuk) yapilan ddemeler, Gelir Vergisi ve Mal Ve Hizmet Vergisi agisin-
dan faiz gibi islem gormektedir (hem gelir hem de gider olarak). Dolayisiyla kar paylari faiz ile
ayni sekilde vergilendirilmektedir.

5.6. Pakistan

Pakistan, 2005 yilinda ilk uluslararasi devlet sukukunu ihrag etmesine ragmen, sukuka iliskin
vergisel dizenleme 2016 yilina degin gelismemistir. 2016 yilinda Pakistan sukuk ile geleneksel
tahviller arasinda vergisel agidan esit sartlar olusturmak amaciyla birtakim diizenlemelere git-
mistir. Bu anlamda Pakistan Eylil 2016’da daha 6nce sadece geleneksel tahvillere taninan bazi
vergi istisnalarinin kapsamina sukuku da dahil etmistir. 2016 yilinda yapilan diizenlemeden
once sadece faiz temelli finansman sertifikalarinda Pakistanli kaynak kurulus ve SPV’lere getiri-
len birtakim gelir vergisi muafiyetleri s6z konusu olmustur. Reform éncesi donemde Pakistan
yasalari sukuka temel olusturan dayanak varligi sabit varlik olarak gérmekte ve bu da birtakim
vergilerin dogmasina yol agmakta idi. Ancak reformun ardindan varligin SPV’ye transferinden
dogan vergilendirilebilir gelirler, SPV tarafindan kazanilan kira gelirleri ve sukuk islemlerinden
varliklarin transferinden dogan gelir vergisi stopajlari vergiden istisna edilmistir (Securities &
Exchange Commission of Pakistan, 2016; Reuters 2016).

5.7. Fransa

Fransa, 2007’den beri islami finansal Uriinler icin vergisel ve yasal diizenlemeler yapilmak-
tadir. Yasal yapi 2009’da bankalar ve 6zel sektérin sukuk ihrac edebilmesi icin yenilenmistir.
Sukuk ihraciigin acgik kurallar mevcuttur (Deloitte, t.y.:8,13). 24 Agustos 2010’da yapilan diizen-
leme ile sukukun vergilendirilmesi konusunda diizenleme yapilmistir. Buna gore, temel kural
olarak sukuk hibrid finansal enstriiman olarak tanimlanmistir. Fransa vergilendirmesine gore
sukuk bir borg¢ enstriimani olarak gorilmustir (PWC, 2012). Fransa’da yapilan dizenlemeler
sonucunda (Euronext, 2009);

- ihraggr agisindan, sukuk nedeniyle 8denen kar paylari vergisel agidan geleneksel tahvil fa-
izleri ile ayni sekilde vergilendirilecektir ve vergilendirilebilir gelirden indirilebilir niteliktedir.

- Yatirimci agisindan, yerlesik olmayan yatirimcilarca elde edilen kar paylari stopaja tabi de-
gildir. (ihracin Fransa kanunlarina veya baska iilke kanununa gére yapildigi fark etmeksizin).

5.8. Tayland

Tayland son zamanlara kadar sukuku da iceren islami finansal {riinler ile ilgili gerekli yasal
altyapidan yoksun kalmistir. Ancak bu konuda o6zellikle vergi kanunlari ve vergisel tesviklerle
ilgili 6nemli gelismeler mevcuttur. Mayis 2011’de Tayland kabinesi, sukuk ihracinin maliyetini
azaltacak bir vergi paketini kabul etmistir. Bu diizenleme Tayland’da islami finansin gelisimine
yonelik 6nemli bir adimdir (RAM, 2014:5).
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Yeni diizenleme taslak halindedir ve sukuk ile ilgili asagidaki tesvikleri sunmaktadir (RAM,
2014:5):

- Varligin kaynak kurulus ve trustee (vekil-SPV) arasindaki transferi igin sukuk tim vergiler-
den (Kurumlar Vergisi, KDV, Spesifik isletme Vergisi ve Damga Vergisi) istisnadir.

- Vekilin (SPV) sukuk dolayisiyla varliktan elde ettigi gelirler Kurumlar Vergisi’'nden istisnadir.
Ancak aldigi yénetim {icreti vergiye tabidir. Ayrica SPV, Ozel isletme Vergisi, Damga Vergisi ve
KDV’den de muaftir (Mohieldin, 2012:4).

- Bireysel yatirimci eger %15 stopaj kesildiyse, sukuktan elde ettigi (devrinden elde ettigi
gelir dahil) geliri yillik gelir beyannamesinde gdstermemeyi secebilir.

- Kaynak kurulus vergisel agidan kar paylarina bir Tayland sirketinin 6dedigi kar payi gibi
muamele edecektir. Paylari 3 ay igin elinde bulunduran Tayland sirketi icin kar paylarinin yarisi
Kurumlar Vergisi’'nden istisnadir (tustee’ nin elde tuttugu zamanlari da igerir). Eger paylar 3 ay
elde tutuldu ve kaynak kurulus Tayland borsasina kayith sirket ise ve paylarin en az %25’ini oy
hakki ile birlikte elinde tutuyorsa Kurumlar Vergisi’'nin timiinden muaf olmaktadir.

5.9. Filipinler
Filipinler vergi kanunlarina goére sukuk (PWC, 2012:70-71);
- Yatirimciya ihrag edilen itibari degeri (face value) lizerinden %0.50 damga vergisine tabidir.

- Kar paylari vergisel agidan faiz gibi degerlendirilmektedir. Boylece yerlesik (kurum ve kisi)
kisiler ile yerlesik olmayan kurumlar %20, yerlesik olmayan bireysel yatirimci ise %25 stopaj
vergisi ddemektedir.

jjara sukuk érneginde ise (PWC, 2012:70-71);
Kaynak kurulus varhgi SPV’ ye sattiginda:

- Kaynak kurulus varligi SPV’ ye sattiginda, varlik alelade aktif ise gelir vergisi dogmakta, var-
lik sermaye mali ise degeri lizerinden (piyasa degeri veya satis degeri Gizerinden hangisi yliksek
ise) %6 vergiye tabi tutulmaktadir.

- Piyasa degeri veya satis degeri Gizerinden (hangisi ylksek ise) KDV dogmaktadir.

- Varlik gayrimenkul ise satis akdi Gizerine damga vergisi ortaya ¢ikmaktadir.

Varlik kaynak kurulusa geri kiralandiginda:

- Kira geliri tizerinden gelir vergisi dogmaktadir.

- SPV banka ise kira tGzerinden brit hasilat vergisi (gross receipts tax) dogmaktadir.

- Eger kira s6zlesmesine konu olan gayrimenkul ise kira s6zlesmesi izerine damga vergisi
dogmaktadir.

- Mahalli vergiler (local body tax) ortaya ¢ikmaktadir.
SPV sukuk sertifikalari ihrag ettiginde ve kupon (kar payi) 6demeleri yaptiginda:
- Sukuk sertifikalari Gzerinden %0.25 damga vergisi dogmaktadir.

- Kupon 6demeleri tizerinden stopaj vergisi (yerlesik olan ve olmayanlara) dogmaktadir.
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5.10. Diger Ulkeler

Yukaridaki tGlkelerden baska diger birgok tilke ya sukuka yonelik vergisel kanun taslaklari ha-
zirlamakta ya da sukukun vergilendirilmesi konusunda caligmalar yapmaktadirlar.

Avustralya Maliye Bakanligi, islami finansal iiriinlerin vergisel acidan geleneksel olanlar ile
es olmasi icin gerekli gozden gecirmeleri yapmaktadir. Eger Bakanlik vergi kanunlarinda bir iyi-
lestirmeye gerek goriirse, halihazirdaki kanunda degisiklik mi yapacagi yoksa islami finansal
Urtnlere yonelik yeni maddeler mi getirecegine karar verecektir (KPMG, 2012:4).

Suudi Arabistan da sukuka yonelik vergisel diizenlemeler yapan (lkelerdendir. Yerlesik ol-
mayan yatirimcilara ddenen sukuk kar paylari, %5 stopaja tabidir. Ayrica, sukuk anaparasi zekat
temelinin bir parcasi oldugundan sukuk zekat yiikiimlGliigii dogurabilir. jjara sukukta ise, kaynak
kurulus varligi sattigindan elde ettigi gelir izerinden %20 gelir vergisine tabidir ve/veya saticinin
zekat gelirine (temeline) eklenir. Ayrica kaynak kurulusun verdigi kiralar da gelir vergisinden
disulebilir. Sukukun yatirnmcidan geri alinmasi igin yatirrmciya 6denen anapara ise yine %20
gelir vergisine tabidir veya da zekat gelirine (temeline) eklenir. Yerlesik olmayan yatirimciya
o6denen anapara ise %5 stopaja tabidir (PWC, 2012).

Sukuka yonelik ¢calismalar yapan (lkelerden bir tanesi de Giine Kore’dir. Gliney Kore Hiki-
meti, tarafsiz vergileme ihtiyacini kabul etmistir. Kore sirketlerinin sukuk ihra¢ etmeye tesvik
etmek icin, vergi tarafsizligini kolaylastiracak ve Kore sirketlerinin denizasiri olarak belirli mer-
kezlerde sukuk ihrag etmesine olanak verecek bir vergi yasasi revizyonu yasa tasarisini olustur-
muslardir (Chang, 2011:72).

irlanda sukukun vergilendirilmesine yénelik diizenlemeler yapan ilkelerden bir digeridir.
Genel olarak irlanda, islami finansal triinler ile geleneksel esdegerleri arasinda vergisel agidan
esit bir alan olusturmaktadir. irlanda, kredi, mevduat (deposit) (vakala, mudaraba gibi) ve yati-
rim islemleri gibi islami finans islemlerine olanak vermek amaciyla yasalar ¢ikartmaktadir. Or-
negin, vergi kanunlarina gore, sukukun getirisi bir faiz getirisi gibi islem goérerek sukuk ihraggisi
tarafindan vergiden indirilebilir. Ayrica kanuna gére, islami finansal islemler KDV’den istisna
edilmistir (KPMG, 2012:4).

6. Tirkiye’de Sukukun Vergilendirilmesi

Tirkiye'de sukuka (kira sertifikalarina) iliskin Sermaye Piyasasi mevzuatinda 2010 yilinda ya-
yinlanan Seri: 1ll No:43 sayili Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig ile yapilan diizenlemelerin ardindan 25.02.2011 tarihli ve 27857 sayili 1. M-
kerrer Resmi Gazete’de yayinlanan 6111 sayili Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandiriimasi ile Sos-
yal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hilkmiinde Karar-
namelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile vergisel diizenlemelere gidilmistir. Yapilan
diizenlemeler tahvil ile kira sertifikasi arasinda vergisel acidan esit sartlar olusturmaktadir. Bu
acidan 6111sayili Kanun ile Kurumlar Vergisi Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu, Damga Vergisi Ka-
nunu, Katma Deger Vergisi Kanunu, Harclar Kanunu ve Gider Vergileri Kanunu’nda varlik kira-
lama sirketlerinin sukuk ihracina ve ihraca konu varliklarin devirlerine iliskin diizenlemeler ya-
pilmistir.
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6.1. Gelir Vergisi Kanunu’nda Yapilan Diizenlemeler

6111 sayili Kanun ile Gelir Vergisi Kanunu’nun 75’inci maddesinin ikinci fikrasinin 5’inci ben-
dinde yer alan “ve Ozellestirme idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerden” ibaresi “Ozellestirme
idaresince cikarilan menkul kiymetler ve varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen kira
sertifikalarindan” seklinde degistirilmistir. Bu diizenlemeye gore kira sertifikalart menkul kiymet
kabul edilerek kira sertifikalarindan elde edilen kar paylari (gelirler) menkul sermaye iradi olarak
tanimlanmistir (Kaplan, 2012:149; Sarigicek, 2011:182; Kogak, 2012:183). Boylece, kira sertifi-
kalarindan elde edilen kar paylarinin (gelirlerin) vergilendirilmesinin GVK’'nin gegici 67’'nci mad-
desi 2’nci bendi kapsaminda yapilmasi uygun gorilmustir (Sarigicek, 2011:182). 6009 sayili Ka-
nun’da yer alan ve kira sertifikalarina da uygulanacak olan stopaj oranlari ise 2010/926 sayil
Bakanlar Kurulu Karari ile su sekilde yapilmaktadir: KVK 2-(1) kapsamindaki sermaye sirketleri
ve miinhasiran menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci getirileri ile deger artis kazanglari
elde etmek ve bunlara bagli haklari kullanmak amaciyla faaliyette bulunan mikelleflerden 2499
sayill Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulan yatirim fonlari ve yatirim ortakliklariyla benzer
nitelikte oldugu Maliye Bakanligi’nca belirlenenler kira sertifikalarinin alim satimi ve donemsel
getirileri Gzerinden %0 stopaja tabidir. Digerleri ise tam ve dar mikellef olduguna bakilmaksizin
(tam ve dar miikellef gergek kisiler, vakiflar vb.) %10 stopaja tabidir (Sarigicek, 2011:182). Diger
yandan tevkifat oranina iliskin 2011/1854 sayili Bakanlar Kurulu Karar’na gére tam mikellef
varhk kiralama sirketleri tarafindan yurt disinda ihrag edilen kira sertifikalarinin; vadesi 1 yila
kadar olanlara saglanan gelirlerden % 10; vadesi 1 yil ile 3 yil arasi olanlara saglanan gelirlerden
% 7; vadesi 3 yilile 5 yil arasi olanlara saglanan gelirlerden % 3; vadesi 5 yil ve daha uzun olanlara
saglanan gelirlerden %0 oraninda tevkifat yapilacagi belirtilirken bunlarin disinda kalanlardan
%10 oraninda tevkifat yapilacagi belirtilmistir.

6.2. Kurumlar Vergisi Kanunu’nda Yapilan Diizenlemeler

6111 sayih Kanun ile 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5’inci maddesinin birinci fik-
rasinin (e) bendine ilave yapilarak, su hiikiim eklenmistir: “Tasinmazlarin kaynak kuruluslarca
kira sertifikasi ihract amaciyla varlik kiralama sirketlerine satisi ile bu varliklarin varlik kiralama
sirketlerince tasinmazin devralindigi kuruma satisindan dogan kazanglar i¢in bu oran %100 ola-
rak uygulanir ve bu tasinmazlar icin en az iki tam yil stireyle aktifte bulunma sarti aranmaz”.

KVK’nun 5’inci maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi tasinmaz ve istirak hissesi satis kazan-
cini diizenlemektedir. Yapilan dizenleme ile kaynak kurulustan varlik kiralama sirketlerine ya-
pilan tasinmaz satislari ve varlk kiralama sirketince kaynak kurulusa (borgluya) varliklarin tekrar
satisindan dogan kazanca siire sarti aranmaksizin %100 istisna orani uygulanmaktadir (Kogak,
2012:183; Kaplan, 2012:150). Burada belirtmekte yarar var ki, s6z konusu diizenleme sadece
tasinmazlari yani gayrimenkulleri icermektedir. Ancak unutulmamasi gerekir ki, varlk kiralama
sirketlerinin alacagi ve kiralayacagi varliklar her tirli menkul ve gayrimenkul ile maddi olmayan
varliklari kapsamaktadir (Kaplan, 2012:150). Bu agidan diizenlemenin menkul ve maddi olma-
yan varliklari da kapsayacak sekilde genisletilmesi 6nem arz etmektedir.

6111 sayili Kanun ile Kurumlar Vergisi Kanununun 15’inci maddesinin birinci fikrasinin (c)
bendinde yer alan “ve Ozellestirme idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerden” ibaresine ilave
yapilarak “Ozellestirme idaresince ¢ikarilan menkul kiymetler ve varlik kiralama sirketleri tara-
findan ihrag edilen kira sertifikalarindan” seklinde degistirilmistir. Bu dizenleme ile GVK’'da ya-
pilan diizenleme ile paralellik kurulmus ve kurumlarin kira sertifikalarindan elde ettikleri gelirler
Uzerinden stopaj yapilmasi gerektigi hitkme baglanmistir. Bu acidan Kurumlar Vergisi tevkifa-
tinda, Gelir Vergisi tevkifatina iliskin hiikimler gecerlidir (Kaplan, 2012:150).
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6.3. Katma Deger Vergisi Kanunu’nda Yapilan Diizenlemeler

6111 sayili Kanun ile Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 17’inci maddesinin dordiinci fikrasi-
nin (g) bendinde yer alan “tahvil” ibaresi “tahvil, varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen
kira sertifikalar” seklinde degistirilmistir. Yapilan bu diizenleme ile varlik kiralama sirketleri ta-
rafindan ihrag edilen kira sertifikalarinin teslimi KDV’den istisna edilmistir. Bu anlamda duzen-
leme sonucunda tahvil ve diger menkul kiymetler ile paralellik kurulmustur (Kaplan, 2012:150).

6111 sayil Kanun ile Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 17’inci maddesinin dérdiinci fikra-
sina (u) bendi eklenmistir. S6z konusu bentte yer alan ifade séyledir: “menkul, gayrimenkul ve
maddi olmayan varliklarin, varlik kiralama sirketlerine devri ile bu varliklarin varlik kiralama ki-
ralanmasi ve devralinan kuruma devri.” S6z konusu diizenleme ile varlik kiralama islemlerinde
kullanilan dayanak varliklarin kaynak kurulus tarafindan varlk kiralama sirketine devri ile varlik
kiralama sirketince varligin kaynak kurulusa (devralinan kurulusa) kiralanmasi ve devri KDV’'den
istisna edilmistir. Boylece varliklarin devri konusunda ortaya ¢ikan KDV konusundaki en biiytk
engellerden birisi ortadan kaldirilmistir (Sarigicek, 2011:181).

6.4. Damga Vergisi Kanunu’nda Yapilan Diizenlemeler

6111 sayili Kanunun 83. maddesi ile 488 sayili Damga Vergisi Kanununa ekli (2) sayili tablo-
nun “IV-Ticari ve medeni islerle ilgili kagitlar” bashkl bolimine yeni bir fikra eklenmistir. S6z
konusu fikra su sekildedir: “Menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin varlk kiralama
sirketine devri, bunlarin varlik kiralama sirketince devralinan kuruma devri, bu devirlere bagh
olarak yapilan ipotek islemleri ile bunlarin varlk kiralama sirketlerince kiralanmasi nedeniyle
dizenlenen kagitlar ve kira sertifikalar”. Yapilan bu diizenleme ile belirtilen kagitlar damga ver-
gisinden istisna edilmistir (Kaplan, 2012:150-151; Sarigicek, 2011:182; Kogak, 2012:184).

6.5. Harglar Kanunu’nda Yapilan Diizenlemeler

6111 sayil Kanunun 84. maddesi ile 492 sayili Harglar Kanununun 123’Ginc maddesinden
sonra gelmek Gzere, “Menkul, gayrimenkul ve maddi olmayan varliklarin, varlik kiralama sirke-
tine devri ile bunlarin varlik kiralama sirketince devralinan kuruma devri ve bu devirlere bagl
olarak yapilan ipotek islemleri bu Kanunda yazili harglardan mistesnadir.” Bu diizenleme ile
varhk kiralama islemi ile ilgili olarak tapu ve kadastro harglarinda istisna taninmistir (Kaplan,
2012:151).

6.6. Gider Vergileri Kanunu’nda Yapilan Diizenlemeler

2011/184 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun BSMV oran-
larini diizenleyen 33’linci maddesinin (f) ve (g) bentlerinde degisiklik yapiimistir. S6z konusu
degisiklik sonucu;

f) Yurt icinde Turk Lirasi cinsinden ihrag edilen tahviller ve varlik kiralama sirketleri tarafin-
danihrag edilen kira sertifikalarinin geri alim ve satim taahhtdi ile iktisap veya elden gikariimasi
karsiliginda lehe alinan paralar Gzerinden %1,

g) Yurt icinde Turk Lirasi cinsinden ihrag edilen tahviller ve varlk kiralama sirketleri tarafin-

dan ihrag edilen kira sertifikalarinin vadesi beklenmeksizin satisi nedeniyle lehe alinan paralar
lzerinden %1” oraninda BSMV hesaplanacaktir.

Bu diizenleme ile varlk kiralama sirketleri tarafindan yurt iginde Tiirk Lirasi cinsinden ihrag
edilen kira sertifikalarinin geri alim ve satim taahhidu ile iktisap veya elden gikarilmasi karsili-
ginda lehe alinan paralar ile bu menkul kiymetlerin vadesi beklenmeksizin satisi nedeniyle lehe
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alinan paralar %1 oraninda BSMV’ye tabi olacaktir. Ancak kira sertifikasinin itfasina yonelik ay-
rica bir diizenleme yapiilmadigindan itfa dolayisiyla elde edilen gelirlere %5 oraninda BSMV uy-
gulanmaya devam edilecektir (Kogak, 2012:185).

7. Sonug

Sukuk, islami finans piyasasinin gelisen yiizii olarak her gegen giin ilgi cekmeye ve yayilmaya
devam etmektedir. Ancak sukukun potansiyeline ulagmasini engelleyen birtakim engeller bu-
lunmaktadir. Bu engellerden bir tanesi de vergisel engellerdir. Sukuk, Seri kurallara uygun bir
enstriiman oldugundan dolayi varliklarin birgok kez transferini, igeren gesitli karmasik islemlere
konu olmaktadir. Dolayisiyla varliklarin transferleri her asamada ulkeden ulkeye farklilagmakla
birlikte KDV, Damga Vergisi, Gider Vergileri gibi cok cesitli vergilerin dogmasina yol agmaktadir.
Bu durum ise sukukun geleneksel benzerleri (tahvil, bono) karsisinda vergisel agidan dezavan-
tajl bir duruma dismesine yol agmaktadir. Geleneksel benzerleri ile ayni amaca yani fonlama
ihtiyacini karsilamaya hizmet eden sukuk, gerek risk-getiri agisindan, gerek ekonomik soklara
verdikleri cevap bakimindan ve gerekse de yatirimci tabani agisindan geleneksel tahvil ve bono-
lardan ayrilmaktadir. Bu agidan sukuk, geleneksel tahviller ile farkl yapiya sahip olmasina karsin
fon ihtiyacini karsilama noktasinda geleneksel tahviller ile ayni rolu tGstlenmektedir. Sukuk, ver-
gisel dezavantajlara sahip oldugunda ise, krizlere direngli olmasi, yatirimci tabaninda gesitlen-
dirme, borg kirilganhgini azaltma gibi bircok avantajini ise devletlere ve 6zelde ise 6zel sektore
saglayamamaktadir.

Sukukun oniindeki vergi bariyerleri sukukun gelisimi 6nlindeki en biiyiik engellerden biridir.
Bu vergi engellerini kaldirmaya y6nelik olarak birgcok Misliman ve Misliman olmayan ulke
vergisel diizenlemelere giderek sukukun avantajlarindan yararlanmaya ve Korfez sermayesini
cekmeye calismaktadirlar. Sukuka yonelik yapilan s6z konusu vergisel diizenlemeler sonucunda
ozellikle Malezya, Katar, Birlesik Krallik ve Tiirkiye sukukun vergilendirilmesi konusunda en uy-
gun ortami sunan Ulkeler olarak géze carpmaktadir. Ancak vergisel diizenlemeler konusunda
Hong Kong, Liksemburg, Filipinler gibi tlkelerin ¢abalari da 6nemli élgldedir.

Tirkiye, sukuka iliskin vergisel diizenlemelere giden baslica tlkelerden birisi olmasina rag-
men, bu diizenlemeler bazi problemlere sahiptir:

- Tlirkiye’de yasal olarak bes cesit sukuk ihrag edilebilmesine imkan taninirken vergisel di-
zenlemeler sadece ijara sukuka, yani kira sertifikasina yoneliktir. Bu durum ise sadece ijara su-
kukta yer alan asamalarin vergilendirilebilecegini, ortaklik, acentelik, Gretim gibi asamalarin ise
vergi disi kalabilecegini gstermektedir. Ulkemizin gesitli sukuk tiirlerinden yararlanabilmesi ve
sukukun gelisimi agisindan acilen sukuk tirlerini kapsayan bir vergisel diizenlemeye gitmeye
ihtiyaci vardir. Bunun igin sukuk genis bicimde ele alinmali ve diizenlemeler bitini kapsayan
nitelikte olmalidir.

- Vergisel diizenlemelere giderek birgok tGilkede geleneksel tahvil ve sukuka esit vergisel sart-
lar saglansa da lilkeler arasinda yatirimcilara 6denen kar pay!i (izerindeki stopaj oranlari arasinda
farkhhk siirmektedir. Malezya gibi iilkelerde kar payi izerinde stopaj yoktur., Tirkiye’de ise
tam ve dar miukellef gergek kisiler, vakiflar vb. sukuk gelirlerinden %10 stopaja tabidir. Bu aglI-
dan Tirkiye’de de stopaj oranlari sukuk piyasasinda rekabet edilebilecek seviyeye ¢ekilmelidir.
Boylece sukukun Tirkiye’de gelisimi hizlanacak ve finansmanda ¢esitlendirme amacina daha
cabuk ulasilabilecektir.
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- Vergisel problemlerden bir digeri Tirkiye’de sukukun (kira sertifikasinin) itfasina yonelik
ayrica bir diizenleme yapilmadigindan itfa dolayisiyla elde edilen gelirlere %5 oraninda BSMV
uygulanmasidir. Bu oran diger ilkelerle rekabet etmek adina distrilmelidir.

- Ele alinmasi gereken bir diger faktor yurtici sermaye piyasalarinin gelisebilmesi adina Tir-
kiye’de yerlesik olmayan kuruluslarca ihrag edilecek TL cinsinden sukuklarin tesvik edilmesidir.
Bu anlamda yerlesik olmayanlarin Tirkiye’de sukuk ihracini tesvik ederek sermaye piyasalarinin
gelisimine olumlu katki saglanmalidir.

- Uzerinde durulmasi gereken bir diger konu sukukun giinimiizde (yesil sukuk gibi) oldukca
farkh gesitlerinin uygulamada olmasi ve bu sukuk cesitlerinin ise 6zel vergilendirme (6rnegin
bircok yesil sukuk gesidi ijara ve istisna temellidir) uygulamalari gerektirmesidir. Tlrkiye’'de ise
ozel sukuk gesitlerine yoénelik vergi kanunlari bir yana heniiz tiim sukuk gesitlerini kapsayan bir
vergi mevzuati s6z konusu degildir. Bu agidan Turkiye’de sukuka iliskin vergi mevzuatinin daha
genis bakis agisinda sahip olmasi gesitli sukuk tirlerinin kapsanmasina ve yeni ¢ikan sukuk tiir-
lerine vergisel uyumu kolaylastiracaktir.

Sonug olarak, sukuk finansmanda gesitlendirme gibi birtakim avantajlara sahip oldugu ve bu
nedenle Birlesik Krallik, Malezya ve Suudi Arabistan gibi tlkelerin sukuk i¢in bir merkez olma
amaciyla yaris icinde oldugu su donemde Tiirkiye, Finans Merkezi olma amacina ulagsmak igin
sermaye piyasalarinin sukuk ile zenginlestirmeli ve bunun igin de vergisel diizenlemelerde genis
¢apli yenilige ve iyilestirmeye gitmelidir. Bu agidan sukuk benimsenerek finansman gesitlendir-
mesinin temel tasi olarak kabul edilmelidir. Dolayisiyla sukuk konusunda vergisel agidan yetersiz
olan yasal yap1 hizl bir bicimde degistirilmelidir.
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