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Sukuk islami sermaye piyasasinin en hizli bilyliyen segmentlerinden
biridir. islami finans perspektifinden bakildiginda, en basit sekliyle
sukuk, sahibine sukuk'un temel varliklarinda orantili bir mulkiyet
payina veya sukuk’un temel varliklarinda veya bir is girisiminde
milkiyete sahip olma hakki veren "yatinm sertifikalari” anlamina
gelir.

Sukuk genel olarak; temelini olusturan ser'i akitler (s6zlesmeler),
teknik ve ticari ozellikleri ve dayanak varliklarin niteligine gore
siniflandirilir. Kiraya dayali sukuk (icare sukuk), en baskin ve yaygin
olarak kullanilan yapilardan biridir. Kiralamaya dayal sukuk, satis ve
geri kiralama ile kiralama ve geri kiralama olmak Uzere iki ana
kategoriye ayrilir. Satis ve geri kiralama icare sukuku ayrica, sukuk
ijarah muntahiyah bi al-tamlik (mulkiyet devri ile biten kiralama) ve
sukuk ijarah mawsufah fi al-dhimmah (vadeli kiralama) olmak tizere
iki ana yapiya boliintr. Bu calisma, sukuk ijarah muntahiyah bi al-
tamlik adresinde icare sukukunun genel cercevesine, tanimina,
ozelliklerine ve dnemine 1sik tutmakta ve Dubai'de ihrag edilen ve
su ana kadar diinyada gerceklestirilen en kapsamli icare sukuk ihraci
olarak bilinen Nakheel Sukuk davasini incelemektedir.
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Sukuk is one of the fastest growing segments of the Islamic
capital market. From an Islamic finance perspective, sukuk in its
simplest form refers to “certificates of investment” that entitle
the holder to a proportionate ownership interest in the key
assets of the sukuk or in a business venture. Sukuk in general
are Shariah contracts, which are classified according to their
technical and commercial characteristics, and the nature of the
underlying assets. Lease based sukuk or Sukuk ijarah is one of
the most dominant and widely used structures in sukuk market.
Lease-based sukuk is divided into two main categories: sale and
leaseback, and lease and leaseback. Sale and leaseback is
further divided into two main structures: sukuk ijarah
muntahiyah bi al-tamlik (lease ending with transfer of
ownership) and sukuk ijarah mawsufah fi al-dhimmah (term
lease). This study sheds light on the general framework,
definition, characteristics and importance of sukuk ijarah
muntahiyah bi al-tamlik and examines the case of Nakheel
Sukuk, which is known as the most comprehensive sukuk ijarah
issuance in the world so far.
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GIRiS

Sukuk, buyiik olcekli finansman arayan hiikiimetler ve sirketlerin ihtiya¢larina
uygun Islami sermaye piyasasi aracini temsil eder. Bununla birlikte sukuk, Islami
bankalara, tekafiil sirketlerine ve Islami finans hizmetleri sunan diger kurumlara,
fazla likiditeyi uzun vadeli islemlere yatirmak i¢in uygun bir ara¢ olusturur.
Sukuk'un tamimy; dilbilim, fikih ve Islami finans olmak iizere ii¢ farkli acidan
incelenebilir. Dilbilimsel a¢idan bakildiginda, sakk terimi Fars¢a kokenli olup ‘iki
seyin yiiksek etkiyle birbirine carpmasi’ anlamina gelmektedir. Ayrica Arap
edebiyatinda sakk'in anlaminin 'vurmak' daha dogrusu 'bir belgeye miihiir

vurmak' anlamindaki 'vurmak' oldugunu belirtilmistir (Adam ve Smith, 2004).

Konvansiyonel tahvillerin aksine, sukuk'un yapilandirilmas: faizsiz finans ilkeleri
ile uyumlu temel varliklar: ve yapilarmin Islam hukukuna baghhigim gerektirir.
Bu nedenle 6zii, varliklardan elde edilmesi beklenen nakit akislarint sukuk ihrag
etme slrecinde yatinmcilara getiriye doniistirmek icin genellikle menkul
kiymetlestirme olarak bilinen varliktan para kazanma kavraminda yatmaktadir.
Menkul kiymetlestirme bdylelikle likit olmayan varliklarin finansal menkul
kiymetlere doniistiiriilmesini, kupiirler halinde ihra¢ edilmesini ve kiymetli /
satilabilir olmasini saglayarak onlart yatinmeilar icin daha cekici hale getirir. Bu
sekilde, finansmani tek bir finansdérden temin etmek yerine, daha kiicilik
miktarlarda sertifika verilmesi, daha biiyiik bir yatirimer havuzunun finansman
saglamasina olanak tanir. Uluslararasi piyasalarda ve yabanci para birimlerinde
sukuk ihra¢ edilmesi, yabanci yatinmcilar da dahil olmak tizere daha genis bir
yatirimel tabanini ¢ekebilir (ISRA, 2017).

Bu nedenle, genel olarak, sukuk, varhiga dayali menkul kiymetlere 'teorik olarak
benzer', ancak geleneksel varliga dayali menkul kiymetler altinda, temel varliklar
sadece faize dayal ipoteklerden, kredi kartlarindan ve diger kredilerden gelen
parasal alacaklardir. Konvansiyonel borcun satist seri kurallar kapsaminda kabul
edilemez, dolayisiyla geleneksel varliga dayali menkul kiymetler Islami olarak
kabul edilemez hale gelir.

Sukuk, Islami sermaye piyasalarinin 6nemli arac1 haline gelmis bulunmaktadir ve
giderek daha fazla sayida iilke, sukuk ihraclarini kolaylastirmak icin destekleyici
onlemler almaktadir. Bu onlemlerden bazilari, digerlerinin yani sira, yasal ve
diizenleyici altyapiyr sukuk ihraglarini tesvik edecek sekilde uyarlamayi, ser’i
kurallar cercevesinde iyilestirmeyi, iyi isleyen bir takas ve 6deme sisteminin

kurulmasimi ve Ozel vergi tegviklerinin saglanmasini igerir. Bu 6nlemler hem
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yatinmcilari hem de ihragcilart sukuk piyasasina girmeye motive etme
egilimindedir.

Sukuk, ana akim sermaye piyasasinin i¢ bir parcast haline gelmis olup iilke
ekonomisinin gelisimini finanse etmek ic¢in giderek daha 6nemli sermaye
kaynagini olusturmaktadir. Alternatif bir finansal ara¢ olan sukuk, Islami finans
kurumlan (IFK) i¢in de 6nemli likidite yonetimi arac1 haline gelmistir. Sukuk,
Islami sermaye piyasastmin en onemli diregini olusturmaktadir. Teknik
ozelliklerine gore sukuk tarkli sekillerde simiflandirilabilir 6nemli bir simiflandirma
temeldeki ser’i akitlere dayanir. Bu acidan sukuk; satis temelli, kira temelli,
ortaklik temelli ve ajans temelli olmak tizere dort ana kategoriye ayrilir.

Glintimtizde, piyasaya hakim olan sukuk tiirii satisa dayali olandir (ISR A, 2017).

Kiraya dayali sukuk (icare sukuk), hem yurtici hem de uluslararasi ihraclar i¢in en
baskin ve yaygin olarak kullanilan yapilardan birisidir. Bunun temel nedeni,
ihracin basitligi, daha karmasik yapilara uyarlanabilme esnekligi ve ihrageilar,
yatirnmeilar ve Islam hukukgcular da dahil olmak iizere cesitli paydaslar tarafindan

tercih edilmesidir.

Bu calisma sukukun tarihsel gelisimi, genel ozellikleri, taraflar1 ve isleyisi,
sintflandirilmasim ele aldiktan sonra icare sukuk'un genel c¢ercevesi, tanimi,
ozellikleri ve 6nemini incelemektedir. Bu ¢alismada satis ve geri kiralama (sukuk
ijarah muntahiyah bi al-tamlik ) ele alinmaktadir. Ayrica, donemine gore biyiik
bir ihra¢c olan ve devaminda bazi sorunlardan dolay: yiikiimliilikklerini yerine

getiremeyen Nakheel Sukuk 6rnek olay1 incelenmektedir.
SUKUKUN TARIHSEL GELiSiMi

Klasik literatiirde “sukuk” teriminin ilk kullanimi Hicri 1. YY (Miladi 7.YY)
Emevi iktidarinda Halife Mervan bin el-Hakem’in donemine dayanmaktadir.
Imam Malik'in el-Muvatta adl eserinden alintilanan rivayette sukuk teriminden
vadesi doldugu zaman sertifika sahiplerine mallar1 veya mabhsiilleri alma hakk:
veren bir sertifika ya da daha 6zel anlamda emtia veya tahil kuponlan (sakk-al
badai) olarak bahsedilmektedir. Bu sertifikalarin sahipleri, vade sonunda
mallari/tahillar1 teslim almadan 6nce ellerinde bulundurduklar sertifikalar1 nakit
elde etmek icin pesin olarak sattiklarindan dolay1 ikincil piyasanin olustugundan
bahsedilebilmektedir. Bu uygulama, hamillerin mallarin/tahillarin miilkiyetini

almadan Once sukukun temsil ettigi dayanak varhiklarin satisina sebebiyet
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verdiginden dolay1 zamanm alimleri tarafindan onaylanmamustir (Islam Isbirligi
Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), 2019, s. 9).

Varliklarin menkul kiymetlestirilmesi kapsaminda gelistirilen yatirim araglan
yukarida bahsedildigi iizere ilk olarak Orta Cagda Misliman tiiccarlarin ahigveris
ve diger ticari faaliyetlerden kaynaklanan finansal yiikiimliiliikleri gosteren bir
kagit olarak ortaya ¢cikmustir (Durmus, 2010, s. 14). Giintimiizde ise bu yap1
tarklilasarak ilgili varligin degeri ile orantili olacak sekilde olusturulan sertifikalar
aracihigiyla varhgin miilkiyetinin genis yatirnme kitlelerine ulasmasini saglayan

bir menkul kiymetlestirme mekanizmasi haline gelmistir (Guglii, 2014, s. 4).

Orta cagdaki kullammindan ¢ok daha sonra Osmanli Imparatorlugu (1299-
1923), 1775’ten itibaren kamu borcunu finanse etmek i¢in esham olarak bilinen
benzer finansal sertifikalar ihra¢ etmistir. Bu sertifikalarda dayanak varlik olarak
vergileri toplama hakki (bir tiir finansal hak) kullanilmistir. Finansman toplamak

icin devletin vergi gelirleri menkul kiymetlestirilmistir.

Faizsiz bankacilik ve sigortacilik sektoriiniin gelismesiyle birlikte faizsiz sermaye
piyasalar1 da zamanla gelisme gostererek bu alanda ilk sukuk ihract 1983 yilinda
Malezya hitkiimeti tarafindan gerceklestirilmistir (Altag, 2008, s. 19). Karz-1
hasen (faizsiz bor¢) yontemine gore ihra¢ edilen bu sukukun ikincil piyasada
islem gormesi uygun gortilmemistir (Tok, 2009, s. 14). Ayni zamanda bu ihrac,
glinimiizdeki sukuk diizenlemelerinin tam olarak gerceklesmesinden once
oldugu ve giincel manada sukuk uygulamalarini tam olarak yansitmadigindan
dolay1 ilk sukuk ihraci olarak literatiirde yer almamaktadir (Aslan, 2012, s. 59).

Yakin tarihe bakildiginda, Islam Isbirligi Teskilati Uluslararast Islam Fikih
Akademisi (IIT) 1986 ve 1988 yillarinda mukarada tahvilleri meselesini ele
alimmustir.  Yapilan goriisme sonucunda mukarada sertifikalarinin ihra¢ edilmesi
icin gereken kosullar belirlenmis ve boylelikle sukuk kavrami ilk kez 1988 yilinda
mesrulastinlmistir (Islam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi
Komitesi (ISEDAK), 2019, s. 9). Bunun neticesinde diinya piyasasinda gecerli
olarak bilinen ilk sukuk 1990 yilinda Malezya’da yabanci sermayeli bir enerji
sirketi olan Shell Malezya tarafindan ihra¢ edilmistir. Malezya para birimi olan
Malezya Ringgiti (RM) cinsinden ihra¢ edilen bu sukuk 125 milyon RM
degerindedir. Bu ihra¢ aym1 zamanda vyerel para birimi kapsaminda

gerceklestirilmis ilk ihra¢ olmustur (Stimer, 2020, s. 23).
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Ozellikle 2000’li yillarin baginda yasanan siyasi gelismelerle birlikte batidaki
finans piyasalarina alternatif olacak yeni piyasalara yonelme ger¢eklesmistir. Bu
noktada sukuk 6zellikle 2000’1 yillardan sonra alternatif bir yatirim araci olarak
piyasalarda yerini almig ve piyasayr canlandirmaya baglamistir (Findik, 2020, s.
19).

Sukuk piyasasinda ilk uluslararasi sukuk ihraci 2001 yilinda Malezya’da 150
milyon Amerikan Dolar1 (USD) tutarinda gerceklesmistir. Ik uluslararasi devlet

sukuk 2002’de
gerceklestirilerek sukuk piyasasinin onii agilmustir (Findik, 2020, s. 19). Daha

(sovereign) ihrac1  ise Malezya hikiimeti tarafindan
sonraki donemlerde 6zel sektor, finansal kuruluslar ve devletlerin gerceklestirmis
oldugu ihraglar sonucunda sukuk piyasasi hizla gelisme ve biiylime gostermistir.
Gliniimtiizde ise, artan devlet ihraclari, 6zel sektor ihra¢ tutarlarimi agmaya
baglamakta ve biiylime trendini stirdiirmeye devam etmektedir (Ulusoy ve Ela,
2015, s. 142). Diinya genelinde, 2001-2006 yillar1 arasinda 66,83 milyar USD
olan sukuk ihra¢ hacmi 2019 yilinda 145,70 milyar USD’ye ulasmustir (IIFM,

2020, s. 28). Sekil 1 sukuk gelisiminin ana asamalarinin 6zetlemektedir.

Sekil 1: Sukuk Gelisiminin Ana Asamalan

Sukukun Klasik
Kullanimi

# Hicri 1. yizyilda
Emevi iktidarindaki
Halife Mervan bin el-
Hakem'in déneminde
sukuk, vadesi
doldugunda sertifika
sahibine
mallari/mahsulleri alma
hakki veren mal/mahsul
sertifikalan/kuponlari
olarak ihrag edilmistir.

» 1775'tenitibaren
Osmanli imparatorlugu
(1299-1923), kamu
borcunu finanse etmek
igin esham olarak
bilinen finansal
sertifikalar ihrag
etmistir.

— T

Sukukun
Geligtirilmesine

Yonelik ilk Girisimler

> Urdin'de 1978'de
mukarada tahvilleri ihrag
edilmigtir.

# Pakistan'da katihm
sertifikalaninin ihracina
1981'de baglanmigtir.

# Devlet Yatinm
Sertifikalari (DY) ilk
olarak Malezya Hikimeti
tarafindan 1983'te
sunulmugtur.

» Turkiye'de
1984"teGelir Ortakhg
Senetleri (GOS) ihrag
edilmigtir.

7 IFA-OIC 1988'de
sukuk kavramini
megrulagtirmistir.

# Gegici geligim
dénemi; aktif bir piyasa
ortaya gikmamigtir,

ilk Sukuk ihraglari

> lIk kurumsal sukuk
ihraci, 1990'da Shell
MDS Malezya
tarafindan
gerceklestirilmistir.

» Onun ardindan
genellikle Malezya'da
olmak Gizere kugiik
yerel ihraglar olmustur.

> Teori ve model
kurma donemi; aktif bir
piyasa olusumu
meydana gelmemistir.

¥ Piyasa, Bahreyn
Hikumeti tarafindan
2001'de ilk devlet sukuk
(icare sukuk) ihraci ile
ortaya gikmigtir.

¥ Malezya Hukimeti
tarafindan ilk
derecelendirilmig
uluslararasi varhk
temelli icare sukuk
ihraci
gergeklestirilmigtir.

» Perakende sukuk,
perpetual (daimi) sukuk,
retail (perakende) sukuk
ve SRI sukuk gibi daha
yenilikgi Urlin gelistirme
calismalan olmustur,

» Glglu yatinmeilarin

Sukuk Piyasasinin
Yayginlagmasi

sukuka yonelik istahi ile
sektorlin bilylmesi ve
sukuk piyasasinin daha
da genislemesi
beklenmektedir.

» Daha fazla ilkenin
ihraggi olarak sukuk
piyasasina katilmasi
beklenmektedir.

» Sukuk piyasasindaki
inovasyonun, ihraggilarin
ve yatinmailarin ihtiyag
ve tercihlerine uyacak
sekilde piyasayi her
zamankinden daha esnek
hale getirmeye devam
etmesi beklenmektedir.

‘ 2017-gelecek
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SUKUKUN GENEL OZELLIKLERI

Sukukun ortaya ¢ikis1 faiz getirisi saglayan tahvillere alternatif bulma fikrinden

kaynaklanmaktadir. Tahvil; ihrag¢iya uzun vadeli finansman saglayan bor¢lanma

aracini

temsil eder. Tahvil sahibi (yatirnmer), tahvil ihrag¢isina bor¢ para verir

karsihginda ise vade sonunda anapara arti faiz getirisi elde eder. Islami finans

sisteminin gelisimini miiteakiben tahvillerin sunmus oldugu avantajlara sahip

Islami ilke ve esaslara uygun 6zellikler tastyan alternatif aranmustir. Bu 6zellikler;

Orta ve uzun siireli bir vadeye sahip olmak,

Yatirimeilara diizenli getiri imkani sunmak,

Farkli para birimlerinde ihra¢ edilebilen ve hem i¢ hem de dis piyasalar
hedef almak,

Piyasada listelenebilir ve derecelendirme kuruluslari  tarafindan
derecelendirilebilir olmak,

Yeniden planlanabilir ve yeniden yapilandirilabilir olmak,

Tkincil piyasada islem gorebilir olmak,

Maddi ve maddi olmayan varliklar ile cesitli yapilarda giivence altina
alinabilir olmak olarak siralanmaktadir. Sekil 2’de tahvilin ihrac siireci

ozetlemektedir.

Sekil 2: Tahvil Ihrag Siireci

Tahvil ihraggisi finansman saglamak amaciyla tahvil ihrag eder.
Tahvil sahibi nominal degeri Gder ve bir tahvil sertifikasi sahibi olur.

Tahvil ihraggisi ve tahvil sahibi arasindaki iliski, borglu-alacakh
iligkisidir.

Tahvil ihraggisi Tahvil Sahibi
(Borglu) (Alacaki)

...............................

Tahvil ihraggisi tahvil sahibine periyodik sekilde kupon 6demelerini

yapar ve vade sonunda ana paray! (nominal degeri) geri dder.

(Kaynak: ISRA, 2017, s. 11)
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Goriildiigi tizere tahvil ihra¢ siirecinde ihragci ve yatirimer arasinda borglu
alacakl iliskisi vardir. Herhangi bir ticari isleme dayanilmamakta ve tamamen
bor¢ islemine istinat edilmektedir. Tahvilleri alan yatinmcilar tahvil ihra¢ eden

tarafa borg verip vadede getiri saglamaya ¢aligmaktadirlar (Aktepe, 2018, s. 200).

Sukuk piyasas1 gelistikce tahvillere benzer bazi 6zelliklerini korurken ayni
zamanda kendine 6zgii ayirt edici Ozelliklerini de icerecek sekilde gelisme
gostermistir. Sukuk terimi artik bugiinkii anlamda tahvillerle baglantili degil,
daha cok Islam ilke ve kurallarina uygun bir mali sertifika olarak kabul
edilmektedir.

Gliniimtizde devletler ve ¢esitli kurumlar tarafindan yatirimlart genisletmek,
sermaye harcamalarinin finansmanini saglamak ve Islami finans kurumlariin ve
yatirimetlarinin likiditeyi karlilikla yonetmesini kolaylagtirmasi i¢in ihrag¢ edilen
sukuk, geleneksel sabit getirili menkul kiymete bir alternatif olarak Islami
sermaye piyasalarindaki araglar arasinda 6nemli bir pozisyonda yerini almistir
(Ayub, 2017, s. 413).

Sukukun temelinde bir dayanak varlik s6z konusudur. S6z konusu varlik ticari
bir isleme konu olmaktadir ve bu ticari islem sukukun tlriine gore kar-zarar
ortakli1, bir malin vadeli olarak alim-satimi ya da kiralanmasi seklinde
gerceklesebilmektedir. Sukuk koprii, havaalani, yol, elektrik, petrokimya, tarim
gibi cesitli projelerin finansmani icin ihra¢ edilebilmektedir. (Stimer, 2020, s.
25).

Yapist ve olusturulma sekli itibartyla sukukun kendine has bazi temel 6zellikleri

asagida siralanmustir:

a) Sukuk, dayanak varliklann orantili sahipligini temsil eder;

b) Sukuk, reel sektor faaliyetleriyle dogrudan baglantilidir;

¢) Sukuk, Islam hukuku esaslarma uygun sozlesmeler kullanilarak
yapulandirilir;

d) Faiz, prensip geregi yasak oldugundan sukuk getirileri faiz yerine kira
geliri veya kar pay1 seklindedir;

e) Sukuk islemlerinde, Islami finans ilkeleri geregi spekiilasyon iceren
islemlerden uzak durulmaktadir;

f) Sukuk ihraci ile yatmmecilardan elde edilen fonlar, Islami prensiplere

uygun faaliyetlerde kullanilmalidir;
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Sukuk likit bir finansman aracidir. Cesidine gore ikincil piyasalarda islem
gorebilmekte ve likidite imkani saglamaktadir. Tkincil piyasadaki sukuk
alim-satimu ser’i kurallara uygun olmalidir.

Sukukun kisa, orta, uzun vadeli ve hatta kalic1 enstriimanlar olmak tizere
cesitli yapilandirilmis gorev siireleri olabilmektedir;

Cesitli para birimlerinde ve cesitli pazarlant hedefleyen sukuk ihrag
edilebilir;

Sukuk ihracinda yapilacak sézlesmeyle kaynak kurulusun, ihrag¢inin ve
yatirrmcinin hak ve yikiimliliikleri agikca belirtilmelidir;

Sukuk derecelendirilebilir, listelenebilir ve takas edilebilir;

Sukuk yeniden planlanabilir veya yeniden yapilandirlabilir.

Bu ozelliklere ek olarak Faizsiz Finans Kuruluslart Muhasebe ve Denetleme
Kurumu (AAOIFI)nin 17 No’lu standardinda yatinm sertifikas1 olarak

nitelendirdigi sukuk ile ilgili yaymlamis oldugu ilkeler su sekildedir (AAOIFI,
2015, ss. 464-465);

a)
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Yatirim  sertifikalari, malikinin adina veya hamiline birbirine esit
degerde ihrac edilirler. Thracin bu sekilde yapilmasindaki amac, sertifika
sahibinin sertifikalarin temsil ettigi mali haklar ve yiiktimliiliklerle ilgili
yetkisini ispat etmektir.

Yatirim sertifikalari, mevcut mal, menfaat veya hizmet halinde bulunan
ya da karma nitelikli olarak tiim bunlardan ve manevi haklar ile alacaklar
ve nakitlerden olusan varliklara, sayi hisseli olarak malik olmayz saglayan
ve sayi hisseli ortakligi temsil eden sertifikalardir. Ilgili sertifikalar,
yatirimcilarin ihra¢ edenin zimmetindeki alacaklarini temsil etmez.
Yatinm sertifikalar1  fikhi bir akde dayali olarak ihra¢ edilirler.
Sertifikalarin ihracinda ve ikincil piyasalarda islem gormesinde ve
tedaviiliinde yine fikhi kurallar esas alinir.

Yatirim sertifikalarinin ikincil piyasalarda islem gorebilmesi, temsil ettigi
varligin ikincil piyasalarda islem gorme sartlarina baghdir.

Yatirim sertifikast sahipleri, arz sirasinda hazirlanan anlagmaya gore,
sertifikanin sagladig kar/gelire sahip olurlar, zarar durumunda her biri
sahibi olduklar1 sukuk oraninda zarara katlanirlar.



Bayram, K. and Ulag M.K./ Journal of Islamic Economics and Finance 2021 7(2) 231-256

SUKUKUN TARAFLARI VE ISLEYISi
Sukukun ihrag stirecinde sukuk yapilarina bagh olarak cesitli taraflar dahil olsa da

temelde ti¢ taraf bulunmaktadir. Bunlar;

1. Ozel amach kurulus / 6zel amach sirket (OAK/OAS),
2. Kaynak kurulus (Fon Talep Eden Taraf/Sirket) ve
3. Yatirnmcilar (Fon Arz Eden Taraf) seklindedir.

Bu tgli iliskide fon talep eden taraf yani kaynak kurulus, 6zel amach sirket
aracihigiyla menkul kiymetlestirme yoluyla fon arz eden taraflardan fon
saglamaktadir. Kisaca; sukuk ihra¢c etmek icin kaynak kurulus, bir 6zel amach
sitket kurar ve yatirnmcilardan kaynak toplamak iizere OAS ile sozlesme
imzalayarak bu kurulus aracihgiyla sukuk ihra¢ eder. OAS, yatirmcilari vekili
olarak hareket ederek topladigi fonlar kaynak kurulus tarafindan temin edilen
bir varliga, projeye veya ise (ticarete) yatirir. Ardindan OAS, dayanak varliktan
elde ettigi gelirleri/ kan yatinmcilara kar payr (temetti) 6demek amaciyla
kullanir. Kaynak kurulus, dayanak varligi sukukun vadesi geldiginde tekrar satin
alir ve bundan gelen gelir ile sukuk yatinmcilarina anapara odemesi yapilir
(Lackmann, 2015, s. 2).

Sekil 3’e gore:

a) Kaynak kurulus, OAS kurar ve OAS fon toplamak amaciyla sukuk ihra¢
eder.

b) OAS tarafindan toplanan fonlar kaynak kurulustan dayanak varlig:
almak icin kullanilir.

c) Varliktan elde edilen gelir/kar, yatinmecilara dagitilir.

d) Kaynak kurulus, sukukun vadesi geldiginde dayanak varhig: tekrar satin
alir ve bundan elde edilen gelirler, sukuk sertifikalarin1 yatinmecilardan

geri satin almak (anapara geri 6demesi) icin kullanilir.
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Sekil 3: Sukukun taraflan ve isleyisi

)
1
[}
)
1
]
)

A |
2)Varlik, Sozlesme tirleri: alma /satma  [Varhigin  (#)Geri ahm (f)lhmtmﬂ
vararlanma anlasmasi, SPV'den borg alan rialimi | igin 6deme foplanan
hakks tarafa kredi, kira sozlesmesi, : if‘m

v D

\'/ :
1
1
_‘

AN
(1)Sukuk | (1)Kaynak : (3)Kar

1
1
E(4)Sukukun )Anapara

1
Ihract dagiimy ! ri abinmast  geri ddeme

(Kaynak: (Ulusoy ve Ela, 2015, s. 143)

SUKUKUN SINIFLANDIRILMASI

Cesitli sukuk kategorilerini simiflandirmak i¢in kullanilan ti¢ ana temel vardir.

En yaygin simiflandirmalar asagidaki temellere dayanmaktadir:

1) Altta yatan ser’i sozlesmelerine dayali siniflandirma,
2) Teknik ve ticari 6zelliklere gore siniflandirma, ve

3) Varliklarin niteligine ve tiirtine gore siniflandirma.
Sekil 4’te sukuk kategorilerinin 6zeti sunulmustur.

Seri Sozlesmelerine Dayali Sukuk Siniflandirmast

Sukuk, ser’i sozlesmelerine dayali olarak cesitli tiirlerde siiflandirilmaktadir.
AAOIFI'nin belirledigi standartlara gore (Faizsiz Finans Standartlar1/17) 14 farkh
tipte sukuk uygulamasindan bahsedilmektedir. Bunlar;

a) Murabaha Sukuk
b) Selem Sukuk

239



Bayram, K. and Ulag M.K./ Journal of Islamic Economics and Finance 2021 7(2) 231-256

¢) Istisna Sukuk

d) Icare Sukuk (4 tiir)

e) Ortaklik Temelli Sukuk (6 tiir) ve
f) Karma (Hibrid) Sukuk seklindedir.

Bu calismada uygulama alani olarak yaygin kullanilan sukuk tiirlerinden biri olan

kiraya dayali sukuk / icare sukuk incelenmistir.

Sekil 4: Sukukun Ana Siniflandinlmas

SER| SOZLESMELER

— Kiraya Dayali
— Satiga Dayal

—| Ortakhga Dayal

— Vekalete Dayali

|

TEKNIK VE TICARi OZELLIKLER

ihragginin Niteligi (Devlet, Yari-
Kamu, Kurumsal)

Dayanak Varlik (Varhga Dayall,
Varlik Temelli)

Yapinin Karmagikligi
> (Ddnigtirilebilir, Degistirilebilir,
Sade Vanilya)

Sertifikalarin vadesi (islami Ticari
Senetler, islami Orta Vadeli Senetler)

L, Diger ek ozellikler (Subordinated,
Perpertual, Stapled)

(Kaynak: ISRA, 2017, s. 102)

ICARE SUKUK

p

VARLIKLARIN

NITELIGi VE TURD

Borglar ve Alacaklar

Maddi Varlik

Maddi Olmayan
Varhk

Kullanim Haklari ve
Hizmetler

A
Yatinm Projesinde

Haklar

Icare kelime anlam1 olarak Arapcada “kiralama karsiligi bir sey verme” seklinde

tanimlanmaktadir. Icare Sukuk ise kira sozlesmesi temel almarak olusturulan

yatirim sertifikalardir. Kira kontratlarinin belirli bir miilkiin kullanim hakkinin,

gecmiste belirlenmis bir kiralama doénemi siirecinde 6nceden belirlenen bir kira

O6demesi dikkate alinarak, miilkiin sahibi tarafindan kullanim hakkinin bagka bir

kisiye aktarilmasidir.
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Gilintimiizdeki sukuk tiirleri arasinda en ¢ok kullamilan tiirlerden birisi icare
sukukudur. Icare sézlesmesinin sukuk ihraclarinda tercih edilmesinin en temel
nedeni, icare sozlesmesiyle sukukun basit ve kolay bir sekilde satilabilir bir yapida
yapilandirilabilmesidir (Yanpar, 2021, s. 241).

Bir kira sozlesmesinde bulunan tiim yetki ve sorumluklar icare sukukta da
bulunmaktadir. Bu kira kontratlari; icare sukukunun da temelini olusturan

kontratlardir.

Ieare sukuk kiralanan bir varligin, kullanim hakki veya varligin miilkiyetini temsil
eden sertifikalarla diizenlenerek menkul kiymetlestirilmesidir. Diizenlenen bu

sertifikalar ikincil piyasalarda da degerlendirilmektedir.

Icare Sukuk 2018 yilinda murabaha sukuktan sonra en ¢ok ihra¢ edilen ikinci
sukuk tiirti olmustur (IFDI,2018). Diger sukuk tiirlerine nazaran Islam hukukuna
uyumluluk noktasinda daha az sorunla karsilasilmaktadir. Icare Sukuk menkul
kiymet olarak ihra¢ edilmesi i¢in belli kosul ve &zellikleri yerine getirmelidir.

Bunlar;

a) Kira konusu degerli bir varligin tizerine kurulmali; belirli bir tarih ve
oran icinde kira gelirleri toplanmalidir.

b) Soézlesmeye dayanak olacak varliklar acikca belirlenmelidir.

c) Sozlesmeye tarat olacak kurum veya kisiler; kiralanan varligi ve kira
bedelini bilmelidirler.

d) Kira bedelinin hangi oranlara gore belirlenip, hesaplandigi acikca
sozlesmede belirtilmelidir.

e) Islam Hukukuna gore; varlik veya mallarin temel ozellikleri ile ilgili
harcamalar mal sahibinin sorumlulugundadir, kullanimindan dolay1
dogan masraflar kiraci tarafindan karsilanmaktadir.

f)  lcare sukuk; ikincil piyasalarda degerlendirilebilir.

@) lcare sukukun dayandigi dayanak varhik; islevini ve kullamilabilirligini
yitirdiginde icare (kira) sonra erer. Eger varlik onarlacak durumdaysa
varlik onarilana kadar ikame bir varhigin degerlendirilmesi yolu ile sukuk

devam ettirilebilir.

Icare Sukuk Tiirleri

AAOIFI tarafindan; sukuk cesitleri icerisindeki iki sukuk tiirtinde icarenin farkli
kullanimlarindan bahsedilmektedir (AAOIFI, 2015). Kiralanan Varliklarin Aslina
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Malik Olmay1 Saglayan Sukuk ve Menfaate Malik Olmayi Saglayan Sukuk olarak
iki bashkta incelenmistir. Sekil 5te Icare sukuk tiirleri sema halinde

gOsterilmistir.

Kiralanan wvarliklarin ashina malik olmay1 saglayan sukukta; yapilan kira
sozlesmesinde miilkiin sahipleri sukuk sahipleridir. Bu sukukta malin miilkiyeti
yatirimecilara devredilmistir. Bu yilizden malin veya varhigin; gelir ve giderleri,
olusabilecek herhangi bir kaza veya malin kaybindan sukuk sahipleri sorumludur
(AAOIFI, 2015, s. 461). Bu tamimlamaya ragmen uygulamada varligin
sorumlulugunu VKS (Varlik Kiralama Sirketi) almaktadir.

Menfaate malik olmay: saglayan sukuk (icare menfaa); malin kullanim hakkinin
kiralanmasi olarak tanimlanabilir. Bu sukuk ttiriinde sukuk siireci tammlandiginda
malin milkiyeti geri alinmayacak, belli bir stire i¢cinde verilen kullanim hakki
geri alinacaktir. Malin kullanim hakki, malin gelir ve giderleri sukuk sahiplerine
aittir (AAOIFI, 2015, s. 461).Bu sukuk yapisinin dort farkli alt tiirii vardir. Ilki
hali hazirda mevcut olan malin menfaatlerine sahip olmayi saglayan sukuktur. Bu
da ikiye ayrlir. Tlki sukuk ihracin1 malin miilkiyetine sahip olanin ya da onun
adina finansal araci kurulusun yaptigi sukuk; digeri ise malin kullanim hakkina

sahip olanin ya da onun adina araci bir finansal kurulusun sukuk ihra¢ etmesidir
(AAOIFI, 2015, s. 461).

Tkincisi ise nitelikleri belirlenmis mallarin menfaatlerine malik olmay: saglayan
sukuktur. Bu sukuk tirtinde daha tiretimde olan 6zellikleri belirlenmis mallarin
tizerine ijara (kira) sOzlesmesi yapma ve bu mallarin kullanim haklarinin ihrag
edilmesi iizerine kurulmasidir (AAOIFI, 2015, s. 462). Uretilen malin degeri;
kullanim hakki: elde etmek i¢in 6denen sukuk ihra¢ bedelleridir. Malin gelir ve
giderleri; malin kullanim hakkini satin alan sukuk sahiplerine aittir (Gugld,
2019).

Son olarak ise ihraca konu olan iiriin, hizmettir. Ilki bizzat belirlenmis bir tarafin
sunacagl hizmete malik olmayr saglayan sukuktur. Bu sukuk yapisinda ihrag
edilen iirtin, halihazirda verilen bir hizmet tizerine diizenlenmektedir. Digeri ise
ileride kullanima sunulacak ve standartlar1 belirlenmis bir hizmetin sahipligi
tizerine diizenlenen, nitelikleri belirlenmis ve bir tarafin malik olmasini saglayan
bir sukuktur. Sukuku ihra¢ eden hizmetin saticist, sukuk sahipleri ise bu hizmetin

alicist durumundadir. Burada sukuk ihraglarindan elde edilen gelir; sunulacak

hizmetin bedelidir (AAOIFI, 2015, s. 462).
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Sekil 5: Icare Sukuk Trirleri

Icare Sukuk

Kiralanan Varliklarin Menfaate Malik
Ashna Malik Olmay1 Olmay1 Saglayan
Saglayan Sukuk Sukuk

Mevcut Mallarin
— Menfaatine Malik
Olmayi Saglayan Suktk

Nitelikleri Belirlenmis

Mallarin Menfaatlerine

Malik Olmay1 Saglayan
Sukuk

Bizzat Belirlenmis Bir
Tarafin Sunacag:
Hizmete Malik Olmay1
Saglayan Sukuk

Nitelikleri Belirlenmis

|| Bir Tarafin Sunacag

Hizmete Malik Olmay1
Saglayan Sukuk

Sukuk Ijarah Muntehiyah bi al-Tamlik

Sukuk Ijarah Muntehiyah bi al-Tamlik yapis1 kisaca sat ve geri kirala mantigi
tizerine kurulmustur. Fon ihtiyaci duyan firma veya kurum; sahip oldugu varlik
tizerinden sukuk ihra¢ etme karari alir. Cikarilan sukukta malin milkiyeti sukuk
yatinmcilarina  devredilir. Firma varligimi  sukuk sahiplerine satmus olur.
Sonrasinda firma mal kiralar ve belirli bir donem boyunca sukuk sahiplerine kira
oder. Yapilan sozlesmede varhigi geri alim maddesi vardir. Sozlesmedeki vade
sona erdiginde firma anlagilan fiyattan varhig: geri alir (purchase undertaking). Bu
yapida her iki taraf gelir elde etmis olur. Finansman ihtiyaci duyan firma
konvansiyonel yontemlere basvurmadan ihtiyacini karsilamis olur. Sukuk
yatirimcilar1 ise belirli bir donem boyunca sahip olduklar sertifikadan kar
saglamis olurlar. Sekil 6’da sukuk ihraci yapacak olan firmanin VKS ve sukuk
yatirimcilari ile kurdugu yap1 anlatilmaktadir. Firma burada satici, mal kiralayan,
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alim-satim1 taahhiit eden ve servis acentesi hizmetlerini karsilayan olarak

gOsterilmistir.

Sekil 6: Sukuk Ijara Muntehiyah bi al-Tamlik’in Lsleyisi

KAYNAK KATNAK e KAYNAK
FIRMA Alm-Satim Tashhie Eden FIRMA
Saticy olarsk quu olarak Servis Acentesi Olarak
Opsxyon
Almmas Servis
Acentesi
Varhiklana g % % @ | Olmk
Belirlenmesi
SPV / VKS (Ozel Amagl: Sirket)

3)
Varliklarn /
l;.-n;x Sukuk [hracy — odmwu K Servis
Masraflannm
Nakit Odeme ———

Tasfiye Bedeli

SUKUK YATIRIMCILARI

Kaynak: (Avcu & Aslan, 2012)

Isleyis adimlar1 sSyledir:

1)

N U1 B~ N

~J
—_ D D D D =

Fon ihtiyac1 duyan firma sahip oldugu varhig VKS (Varlik Kiralama
Sirketi)’ye devreder.

VKS malin miilkiyetini aldiktan sonra sukuk ihracim gerceklestirir.
Thractan elde edilen gelir yani malin degeri; firmaya &denir.

VKS; miilkiyetine sahip oldugu mali firmaya kiralar.

Firma kirasin1 6der, VKS’de bu kira gelirini sukuk sahiplerine dagitir.
Sozlesmenin sonu geldiginde firma tasinmazi satin alir (leaseback).

Bu parayla sukuk sahiplerinin anaparalari 6denir ve sukuk; VKS’ye geri

doner (Gugli, 2019).

ICARE SUKUK ORNEK OLAYI: NAKHEEL SUKUK

Bu sukuk 2006 yilina kadar yapilmis en biyiik sukuk ihracidir. Birlesik Arap

Emirlikleri’nin sahibi oldugu Dubai World Nakheel Company firmasi yeni bir

finansman olusturmak amaciyla Dubai Islam Bankasina bagvuruda bulunmustur.
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Dubai World diinyanin en biiyiikk holdingidir. Dubai World, Hong Kong
adasmin iki kat1 biyiikliginde bir sehir olusturmak amaciyla sukuk ihract
planlamustir. Bu plana gore 1,5 milyon sakini agirlama kapasitesinde bir sehir ile;
Dubai kiyisinda 75 km’lik kanal yapilmasi diistiniilmekteydi. Tablo 1. Nakheel
Sukuk detaylarin aciklamaktadir.

Tablo 1: Nakheel Sukuk Detaylar

KONU DETAYLAR
Sukuk Tiirii Icare
Amag Dubai limaninda gehir kurma
Varliklar Dubai limam
Borg¢lu Nakheel Holding 1, Nakheel Holding 2,
Nakheel Holding 3
Yonetici Kurum Dubai Islamic Bank/Barclays Capital
ihra¢ Edilen Miktar 3,52 Milyar $
ihra¢ Tarihi 14 Aralik 2006
Vade Bitimi 14 Aralik 2009
Vade 3Yil
Hukuki Zemini Ingiliz ve BAE Hukuku
Garantor Dubai World
Sozlesmeler a) Satin alma anlasmasi

o
~

Kira Sozlesmesi

o
~

Servis Acentesi Sozlesmesi
Satis Taahhudi

Satin Alma Taahhtdu
Acenta Beyam

AR IRUIRS

Giliven Beyam

=®

Giiven Acenta Anlagmasi
Kaynak: (Sahadan et al. 2015)

Bu sukuk yapist menfaa icare bicimindedir. Bu durum, miilkiyet devri yerine o
varliktan faydalanma {izerine dayanmasindan kaynaklanmaktadir. Sukuk Ijara
Muntehiyah bi al-Tamlik (Sat-geri al prensibi) bu sukuk ihracinda gerceklesmistir.
Nakheel sukuk ihracinin amaci varliin tizerine kurulacak yapiyla bu varhigin

gelismesini saglayacak finansmani saglamaktir. Dubai kiyisina yapilmas: planlanan
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yapilar soyledir: Jebel Ali Koyii, Jumeirah Adalari, Lost Sehri, Jumeirah Koyii ve

Parki, Dubai Limani, Uluslararast Sehir ve Discovery Apartment Binalari.

Nakheel Development Limited (Nakheel SPV) firmasi bu sukuk ihraciyla Dubai
Limanin satin alacaktir. Nakheel Sukuk’un sorumlulugunu almasi i¢in Dubai
World tarafindan kurulan Nakheel Holding 1, Nakheel Holding 2, Nakheel
Holding 3 firmalar1 Nakheel Properties firmasinin hisselerinin %99’una sahiptir.
Nakheel Properties, Dubai’de gayrimenkul projeleri gelistirmek, bu sehrin
ekonomi yatirnmlarini ¢esitlendirmek, turizm ve emlak piyasasinin bitytimesini

saglamak icin kurulmustur.

Nakheel SPV firmas1 yaptig1 acente ve giiven beyani ile sukuk yatirnmcilart adina
bir temsilci ve miitevelli gorevi iistlenmektedir. Sukuk ihracinin bas yoneticisi
olacak kurumlar; Dubai Islamic Bank ve Barclays Capital bankalar1 olacaktir.
Barclays Capital, merkezi Londra olan Barclays Bankasmin yatinm
departmanidir. Barclays Capital; kurumlara, sirketlere ve devlet istiraklerine
finansman ve risk yonetimi hizmetleri sunmaktadir. ABD Hazine ve Avrupa

Devlet tahvillerinde birincil saticidar.

Sukuk ihracinin toplam biiyiikligii 3,52 milyar USD’dir. Baslangicta 2,5 milyar
USD’lik sukuk alimi beklenirken; talebin fazla olmasindan dolay: ihra¢ 3,52
milyar USD degerinde gerceklesmistir. Sukuk 14 Aralik 2006’da ¢ikarilmis ve
vade sonu 14 Aralik 2009 olarak planlanmistir.

Bu sukuk ihracinin hukuki zemini Ingiliz ve BAE kanunlarma gére olup, her iki
iilkenin yasasina gore sdzlesmeler diizenlenmistir. Ingiliz yasalar1; Giiven Beyani,
Islem Idaresi Senedi, Ajans Sozlesmesi, Sertifikalar ve Ortak Yiikiimliiliik
Garantisi sozlesmelini kapsayacaktir; son olarak da Dubai World bu kontratlarin
garantorii olarak gortilmektedir. BAE yasalar ise; Satin Alma Sozlesmesi, Kira
Sozlesmesi, Hizmet Ajansi Sozlesmesi, Sukuk Varlik Satig Taahhiidi, Satin Alma
Taahhiidii, Abonelik Haklar1 Satig Taahhtidii, Ajans Bildirimi, Giivenlik Ajans
Sozlesmesi, Ipotekler ve Hisse Senedi Sozlesmeleri gibi kontratlar:

kapsamaktadir.

Dubai World bu sukuk ihracinin garantorii olarak negatif taahhiit ve miilk
tzerine taahhidiin stirdiriilmesi gibi sozlesmeler yapmustir. Negatif taahhiit,
hisse senedi ve tahvil gibi senetlerde taraflarin varliklar tizerine faiz geliri koyarak

kendini giivene almasimi yasaklamak icin yapilan sozlesmedir. Ayrica sukuk
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yatirimecilarina 6denecek kira geliri ylkiimliltigtinii Nakheel Holding 1 alirken,

miilkiyet tizerine ipotek ve hisselerini rehin vermistir.

Nakheel Sukuk’un Yapisi

Nakheel Sukuk’un yapisi ve isleyisi Sekil 7°de anlatilmistir.
Sekil 7: Nakheel Sukuk’un Yapisi ve Isleyisi

Sukuk Sahiplen:
—»
4.3 il Sokpk

6. Kar 1.Sertifikalar T l Skl Varliklarzun
S, e L
Nakheel SPV
5Kin
1 Subuk Al Odemeleri
Varliklan T l Fivat

Nakheel Holding 1 Nakheel Holding 2
|

Nakheel Properties

Kaynak: (Sahadan et al. 2015)

Sukuk yapisi; sukuk yatirnmcilari, Nakheel Development Limited (Nakheel
SPV), Nakheel Holding 1, Nakheel Holding 2 ve Nakheel Properties olmak

tizere bes taraftan olusmaktadir.

Islem adimlari asagidaki gibidir:

1. Thracc1 Nakheel Development Limited (Nakheel SPV) tarafindan sukuk
teslim edilir.

2. Bu ihractan toplanan 3,52 milyar USD’ye tekabiil eden gelir Nakheel
SPV tarafindan Nakheel Holding 1’e verilir. Bu ihra¢ geliri; Dubai
Liman Bolgesinden miilk satin alinmak i¢in kullanilmistir.

3. Nakheel Holding 1, Nakheel Properties’e insaat isleri icin elde dilen
geliri verir.

4. Nakheel SPV, sukuk yatinmecilarnt tarafindan satin alinan varliklan
Nakheel Holding 2 firmasina ti¢ yilligina kiralar.
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5. Nakheel Holding 2, alti ayda bir olmak tizere Nakheel SPV’ye kira
6demesini yapar.
6. Nakheel SPV, topladig1 kira geliriyle sukuk sahiplerine kar dagitimini

gerceklestirir.

Nakheel Sukuk ile Ilgili Sorun ve Problemler

Nakheel sukuk yenilik¢i yapist ve basarih bir sekilde yonetilmesiyle bir¢ok 6diil
kazanmustir. Lakin, bu stire¢ sukuk vadesinin sona ermesine yakin Dubai
World’un borglarini yapilandirmak i¢in bagvurusuyla degisti. Dubai Hiikiimeti
25 Kasim 2009 tarihinde Dubai Yiiksek Mali Komitesi adina hareket ettigini
acgiklayarak; Dubai World’un borglarinin yeniden yapilanmasi i¢in dogrudan ve
dolayli tedbirlerin derhal yirtrliige girecegi aciklandi. Yapilan incelemeler

sonucu Dubai World’un yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi anlagilmgtir.

2008 Diinya Kiiresel Krizinden dolay1 gerileme ve kredi krizi bas gosterdigi i¢in
Aralik 2009 kar pay1 6demeleri gecikmisti. Bu noktadan sonra Dubai World’un
2008 yilinda goriilen ekonomik kriz yiiziinden finansal tablolar1 kétii etkilendigi

icin firma garantorliigiinii yerine getirememistir.

Sukuk yatinmecilar: tarafindan; Dubai World firmasinin garantorliigiintin devlet
adma glivenceye alindig1 anlasilmistir. Fakat sukuk sozlesmesinde acik¢a Dubai
World’un borcu ve yiikiimliiklerinin; Dubai Hiikiimetini baglamadigi maddesi

bulunmaktadir.

Sonug olarak; Dubai World firmasinin kendine 6zgii tiizel kisilige sahip oldugu
icin yonetici ve calisanlari bu garantiden sorumlu goriillmemelidir. Sirketler
hukukunda acik¢a kurumlarin tiizel kisilikleri oldugu i¢in sorumlulugunun firma

tizerinde oldugu belirtilmektedir.

BAE mahkemeleri; taraflarin dava talebini kabul etmemistir. BAE yasalan
tarafindan gliven ve ¢ikar kavramlar: taninmadigi i¢in bu belirtilen giiven beyam
belirsiz bulunmustur. Fakat Dubai World ile sukuk yatirimcilar: arasinda yapilmig
bir ajans bildirimi mevcuttur ve burada sozlesme konusu agik¢a belirtilmisti.
Ajans bildirimi, BAE yasalar tarafindan taninmis olmasina ragmen mahkeme bu
bulguyu kanit olarak kabul etmemistir.

Nakheel Sukuk'un, neredeyse temerriide dismesi sonucu yiikiimliliiklerini
yeniden yapilandirma karari, temerriide dismenin esiginde olan ilk milyar

dolarlik ve ¢ok aranan sukuk olmasi nedeniyle Diinya ¢apinda sukuk piyasalarinda
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sok etkisi yaratmistir. Swkuk yatinmcilari, umduklart koruma diizeyine
muhtemelen glivenemeyecekleri ihtimaline iliskin endiseye kapilmuslardir.
Ancak, gercek Nakheel'in temerriidi, Aralik 2009'da Abu Dabi Hitkiimeti'nden
alinan 10 milyar USD tutarindaki kurtarma paketi ile dnlenmistir. Bu kredi,
sukuk sahiplerine vade tarihinde anapara tutarlarini iade etmek icin kullanilmis

ve buna gore sukuk basariyla itfa edilmistir.
SONUC

Sukuk, Islami sermaye piyasasinin en 6nemli diregini olusturmaktadir. Teknik
ozelliklerine gore sukuk farkl sekillerde simiflandirilabilir ve temelde ser’i akitlere
dayanir. Bu acidan sukuk; satis, kira, ortaklik ve ajans temelli olmak tizere dort
ana kategoriye ayrilir. Kiraya dayali sukuk, literatiirde ayrica icare sukuk olarak
bilinir, hem yurti¢ci hem de uluslararas: ihraglar i¢in en baskin ve yaygin olarak
kullanilan yapilardan birisidir. Icare sukuk, kiralanan bir varligin kullanim hakki
veya varligin milkiyetini temsil eden sertifikalarla diizenlenerek menkul
kiymetlestirilmesidir. Bu diizenlenen sertifikalar ikincil piyasalarda da
degerlendirilmektedir. Bu ¢alismada inceledigimiz Nakheel Sukuk 6rnek olay1
ilkelerdeki yasal mevzuatlarin tam oturmamig olmasina drnek bir sukuk ihraci
olarak gosterilebilir. Dolayisiyla, iilkelerdeki ticaret yasalart sukuk kontratlarin
kapsama alacak sekilde giincellenmeli ve gelistirilmelidir. Sonu¢ olarak, icare
sukukun basarili olarak islemesi icin garantor olan firmanin finansal a¢idan gerekli
kosullar1 saglamasi gerekmektedir. Garantor firma yukiimlaligini yerine
getirmediginde ihrag edilen sukuk da yiktmluliklerini
gerceklestirememektedir. Bu yiizden garantor firmanin periyodik olarak finansal
verilerinin kontrol edilmesi gerekmektedir. Sukuk sozlesmeleri ilgili tlkenin

hukuk diizeni tarafindan taninmalidir.
KAYNAKCA

AAOIFI (2015) Faizsiz Finans Standartlan. Istanbul: TKBB Yayinlari.

Adam, NJ. and Thomas, A. (Eds.) (2004). Islamic Bonds: Your Guide to Issuing,
Structuring and Investing in Sukuk. London: Euromeney Books.

Aktepe, I E. (2018). Katilim Finans. TKBB Yayinlar1.
http://www.tkbb.org.tr/Documents/Y onetmelikler/Katilim-Finans.pdf
adresinden erisildi.

Altas, G. (2008). Sermaye Piyasasinda  Giindem — “Islami ~ Finans ~ Sistemi”.
https://www.tspb.org.tr/wpcontent/uploads/2015/07/AIM_Yayin_ve_Raporl
ar_Avylik_Yayinlar_2008_gundem_200805.pdf

249



Bayram, K. and Ulag M.K./ Journal of Islamic Economics and Finance 2021 7(2) 231-256

Aslan, H. (2012). Alternatif Bir Yatinm Ve Finansman Aract Olarak Sukuk: Yapisi, Isleyisi
Ve Tiirkiye Piyasast Icin Oneriler. Marmara Universitesi.

Avcu, E. C. (2015). Katilim Bankacilig1 ve Sukuk Modelleri. Yiiksek Lisans Tezi. Isparta:
Siileyman Demirel Universitesi.

Avcu, E. C., and Aslan, H. (2012). Alternatif Bir Yatinm ve Finansman Arac Olarak
Sukuk: Yapisi, Isleyisi ve Tiirkiye Piyasast Itin Oneriler. Istanbul: Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ayub, M. (2017). Sukuk ve Menkul Kiymetlestirme. Islami Finansi Anlamak i¢inde (ss.
412-441). Tktisat Yaynlari.

Durmus, A. (2010). Modern Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk ve Fikhi A¢idan Tahlili.
Islam Hukuku Arastirmalan Dergisi, 60, 141-155.

Findik, M. (2020). Bir Finansman Uriinii Olarak Sukuk: Yapist, Isleyisi, Diinya ve Tiirkiye
Piyasast Itin Oneriler. Istanbul Kiiltiir Universitesi.

Gugli, A. (2014). Alternatif Bir Finansman Kaynagi Olarak Sukuk. Hasan Kalyoncu
Universitesi. Yiiksek Lisans Tezi.
http://openaccess.hku.edu.tr/xmlui/handle/20.500.11782/1074

Giugli, F. (2019). AAOIFI Faizsiz Finans Standartlar1 ve Sermaye Piyasas1 Kurulu
Mevzuatinda Sukuk Diizenlemeleri. Conference: II. Business and Organization
Research International Conference (BOR) (s. 1111). Tzmir: Yasar Universitesi.

ITFM. (2020). Sulkeuk Report 2020. https://www iifm.net/wp-
content/uploads/2020/09/1IFM-Sukuk-R eport-9th-Edition.pdf ~ adresinden
erisildi.

Islamic Finance Development Indicator (2019). ICD-REFINITIV Islamic Finance
Development Report. Kuala Lumpur: The Islamic Corporation for the
Development of the Private Sector.

ISRA (2016). Islamic Financial System: Principles & Operations- 2nd Edition. Kuala
Lumpur: International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance.

ISRA (2017). Sukuk: Principles & Practices. Kuala Lumpur: International Shari’ah
Research Academy for Islamic Finance.

ISEDAK (2019). islam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi
Islami ~ Sermaye  Piyasalannda  Sukukun — Rolii. (M. Ozdemir, Ed.).
https://sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/08/Isedak-Islami-Sermaye-
Piyasalarinda-Sukukun-Rolii.pdf adresinden erisildi.

Lackmann, B. G. (2015). Types of Sukuk ( Islamic Bonds ) and History of Japanese
Company Issuance, 6(2), 1-20.

Sahadan, A.M., Mohamad, N.N., and Zulkiph, Z.H. (2015). Case Study On Sukuk
Tjarah  Structure:Dubai, Qatar And Malaysia. Selangor: International Islamic
University Malaysia.

250



Bayram, K. and Ulas M.K./ Islam Ekonomisi ve Finanst Dergisi 2021 7(2) 229-254

Stimer, E. (2020). Sukukun Diinyada ve Tiirkiye’de Gelisimi. Tirkiye Cumhuriyeti
Cumbhurbaskanh@: Strateji ve Biitce Baskanligi.

Tok, A. (2009). Islami Finans Cercevesinde Sukuk (Islami Tahvil) Uygulamalan, Katilim
Bankalan ve Tiirkiye Agsindan Degerlendirmeler.
https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/992

Ulusoy, A. ve Ela, M. (2018). Secondary Market of Sukuk: An Overview. International
Journal  of  Islamic ~ Economics  and  Finance  Studies, 4(2), 17-32.
doi:10.25272/ijisef. 452577

EXTENDED ABSTRACT

Sukuk represent an Islamic capital market instruments suited to the needs of
governments and companies seeking large-scale financing. At the same time,
Sukuk creates a convenient tool for Islamic banks, takaful companies and other
institutions providing Islamic financial services to invest excess liquidity in long-
term transactions. Sukuk can be defined from three different perspectives:
linguistics, figh and Islamic finance. From a linguistic perspective, the term sakk
is of Persian origin and means 'two things colliding with high impact'. It has also
been stated that the meaning of sakk in Arabic literature is 'to strike'. (Adam and

Smith, 2004).

Contrary to conventional bonds, structuring of Sukuk requires adherence to
Islamic law of its underlying assets and structures in line with the principles of
Islamic finance. Its essence therefore lies in the concept of monetizing the asset,
commonly known as securitization, to convert the expected cash flows from the
assets into returns for investors in the process of issuing Sukuk. Securitization
thus enables illiquid assets to be converted into financial securities, issued in
clippings, and made valuable/tradable, making them more attractive to investors.
In this way, issuing smaller amounts of certificates, rather than obtaining
financing from a single financier, allows a larger pool of investors to provide
financing. Issuing Sukuk in international markets and foreign currencies can
attract a wider investor base, including foreign investors (ISR A, 2017).

Thus, in general, Sukuk are 'theoretically similar' to asset-backed securities, but
under traditional asset-backed securities, the underlying assets are only monetary
receivables from interest-backed mortgages, credit cards, and other loans. The
sale of conventional debt is unacceptable under Sharia rules, thus making
traditional asset-backed securities Shariah non-compliant.

Sukuk has become an important instrument of Islamic capital markets, and
increasing number of countries are taking supportive measures to facilitate
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Sukuk issuance. Some of these measures include, adapting the legal and
regulatory infrastructure to encourage the issuance of Sukuk, improving Shari'a
rules, establishing a well-functioning clearing and payment system, and
providing special tax incentives. These measures tend to motivate both investors
and issuers to enter the Sukuk market.

Sukuk have become an integral part of the mainstream capital market and is an
increasingly important source of capital to finance the development of the
country's economy. As an alternative financial instrument, Sukuk have also
become an important liquidity management tool for Islamic financial
institutions. Sukuk are the most important pillar of the Islamic capital market.
According to their technical characteristics, Sukuk can be classified in different
ways. An important classification is based on the underlying Shariah contract. In
this respect, Sukuk are divided into four main categories: sales-based, lease-based,
partnership-based and agency-based Sukuk. Today, the dominant type of Sukuk
is the sale-based Sukuk (ISRA, 2017).

Lease-based Sukuk (Sukuk al-Tjarah) is one of the most dominant and widely
used structures for both domestic and international issuances. The main reason
is the simplicity of issuance, its flexibility to adapt to more complex structures,
therefore, it is preferred by various stakeholders, including issuers, investors and
Islamic lawyers.

This study discusses the historical development, general characteristics, parties
and functioning, and classification of Sukuk and examines the general
framework, definition, features and importance of Sukuk al-Ijarah with a special
focus on sale and leaseback (Sukuk Ijarah Muntahiyah Bi Al-Tamlik). Also the
case of Nakheel Sukuk, which was the largest issue for the time it was issued and
could not fulfill its obligations due to some shortfalls, is examined.

Nakheel Sukuk is the largest Sukuk issuance made until 2006. Dubai World
Nakheel Company, owned by the United Arab Emirates, applied to Dubai
Islamic Bank to create a new financing. Dubai World is the world's largest
conglomerate. Dubai World has planned a Sukuk issuance to create a city twice
the size of Hong Kong. According to this plan, with a city capable of hosting
1.5 million residents; it was planned to build a 75 km canal on the Dubai coast.

Due to its innovative nature and successful management Nakheel Sukuk has won
many awards. However, this process changed with Dubai World's application
to restructure its debts near the expiration of the Sukuk maturity. On 25
November 2009 the Government of Dubai declared that it is acting on behalf
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of the Dubai Higher Financial Committee and announced that direct and
indirect measures for the debt restructuring of Dubai World will come into
effect immediately. As a result of the investigations, it was understood that Dubai
World could not fulfill its obligations.

December 2009 dividend payments were delayed due to the 2008 Global
Financial Crisis. Consequently, the company could not fulfill its guarantor, as
the financial statements of Dubai World were badly affected due to the
economic crisis in 2008.

According to the understanding of Sukuk investors the Dubai Government
provided a guarantee Dubai World Company. However, in the Sukuk
prospectus, it was clearly stated that Dubai World's debts and obligations does
not bind the Dubai Government.

Consequently, since Dubai World has its own legal personality, the managers
and employees should not be considered responsible. In the company law, it is
clearly stated that the responsibility of the institutions is on the company, since
they are legal entities.

UAE courts did not accept the claim of the parties. The statement of trust was
found to be ambiguous as the concepts of trust and interest are not recognized
by the UAE law. However, there is an agency statement made between Dubai
World and Sukuk investors, where the subject of the contract was clearly stated.
Although the agency statement was recognized by UAE law, the court did not
accept this finding as an evidence.

Nakheel Sukuk's decision to restructure its liabilities as a result of near default
shocked Sukuk markets around the world as it was the first billion-dollar and
highly sought after Sukuk on the brink of default. Sukuk investors have worried
that they may not be able to rely on the level of protection they hoped for.
However, the actual default of the Nakheel was averted by the $10 billion bailout
package received from the Abu Dhabi Government in December 2009. This
loan was used to return the principal amount to the Sukuk holders on the
maturity date and the Sukuk was successfully redeemed accordingly.

Sukuk is the most important pillar of the Islamic capital market. According to its
technical characteristics, Sukuk can be classified in different ways and is basically
based on Shariah contracts. In this respect, Sukuk is divided into four main
categories: sale-based, lease-based, partnership-based and agency-based. Lease-
based Sukuk, also known as Sukuk al-Ijarah, is one of the most dominant and
widely used structures for both domestic and international issuances. Sukuk al-
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[jarah is the securitization of a leased asset by issuing certificates representing the
right of use or ownership of the asset. These certificates can be traded in the
secondary markets. The case of Nakheel Sukuk, which we examined in this study,
can be shown as an example of the issuance of Sukuk, where the legal regulations
in the countries are not duly established. Therefore, the commercial laws of the
countries should be upgraded and developed to include Sukuk contracts. As a
result, in order for the Sukuk al-Ijarah to function successfully, the guarantor
company must meet the necessary financial requirements. When the guarantor
firm fails to fulfill its obligations, the issued Sukuk cannot fulfill its obligations
too. Therefore, the financial data of the guarantor company should be reviewed
periodically. It is crucial that Sukuk contracts are recognized by the legislations
of the respective country.

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

Arastirmacilarin her birinin mevcut arastirmaya katki orani asagida belirtildigi
gibidir.

Yazar 1’in aragtirmaya katki orami %50, yazar 2’nin arastirmaya katki oram
%50 dir.

Yazar 1: Arastirmanin tasarimi, modelin olusturulmasi, yazim

Yazar 2: Literatiir taramasi, veri analizi, yazim.

CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel yonden
herhangi bir baglanti bulunmamaktadir.  Arastirmada ¢ikar  catigmast
bulunmamaktadir.

ARASTIRMANIN ETIK iZNi

Yapilan bu c¢alismada “Yiksekogretim Kurumlan Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigi Yonergesi” kapsaminda uyulmasi gerektigi belirtilen tiim kurallara
uyulmustur. Yonergenin ikinci bolimii olan “Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigine Aykirn Eylemler” bashg altinda belirtilen eylemlerden hicbiri
gerceklestirilmemistir..
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