Sukuk Piyasalarinda Dolandiricilik Riskleri: Kurumsal Zafiyetler ve Onleyici Stratejiler

Engin Boztepe

Denetisim

Ortak Aklin Harmam JF
Kamu i¢ Denetgileri Dernegi Mesrutiyet Caddesi Konur Sokak No: 36/6 Kizilay - ANKARA
www.kidder.org.tr/denetisim/ ¢ denetisim@kidder.org.tr
ISSN 1308-8335
Yil: 17, Sayi: 34, 212-228, 2026

HAKEMLI

Arastirma Makalesi

SUKUK PiYASALARINDA DOLANDIRICILIK RiSKLERI:
KURUMSAL ZAFiYETLER VE ONLEYICi STRATEJILER
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Engin Boztepe!
oz
Bu arastirma, islami finansal enstriimanlar arasinda giderek artan bir 6neme sahip olan sukuk piyasalarinda ortaya cikan
dolandiricilik risklerini kurumsal ve yapisal boyutlariyla incelemektedir. Literatiir taramasinda sukukun hukuki ve yapisal
ozellikleri ile islami finans ilkeleri ele ahnmus, dolandiricihk davramslari ise “hile iicgeni” cercevesinde degerlendirilmistir.
Arastirmada bes carpici vaka (Dana Gas, The Investment Dar, IIG Kademeli Temerriid Vakasi, Saad Group & Al Gosaibi
ve Goldman Sachs Sukuk) uzerinden risk turleri analiz edilmis; bu vakalarda goriilen temel sorunlarin sahte varhk
beyanlari, fonlarin amaci disinda kullanimi, Ponzi benzeri yapilandirmalar ve seriat uyumlulugunun manipiilasyonu oldugu
ortaya koyulmustur. Ayrica, Seriat Danisma Kurullarinin bagimsizhik eksikligi, uluslararasi diizenlemelerdeki uyumsuzluk,
denetim ve seffaflik aciklari gibi sistemsel kurumsal zafiyetler irdelenmistir. Arastirma, bagimsiz varlik dogrulama siirecleri,
AAOIFUIFSB standartlarinin  zorunlu hale getirilmesi, kamuoyu bilgilendirmesinin kurumsallasmas1 ve seriat
damismanlarinin profesyonel sertifikasyonu gibi onleyici mekanizmalar 6nermektedir. Arastirma, sukuk piyasalarinin hem
etik hem de finansal siirdiiriilebilirligi icin giiclii regiilasyon, denetim ve yonetisim yapilarina ihtiyac duydugunu
vurgulamaktadir.
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JEL Kodlan: G18, G21, K22, M42, Z12

ABSTRACT

This study examines the risks of fraud emerging in sukuk markets—which are gaining increasing importance among Islamic
financial instruments—through both institutional and structural dimensionss. The literature review covers the legal and
structural characteristics of sukuk as well as the principles of Islamic finance, while fraudulent behaviors are assessed within the
firamework of the “fraud triangle”. The study analyzes types of risk through five notable cases (Dana Gas, The Investment Dar,
the 11G Gradual Default Case, Saad Group & Al Gosaibi and Goldman Sachs Sukuk), revealing that the main issues in these
cases include false asset declarations, misuse of funds, Ponzi-like structures, and manipulation of Shariah compliance.
Additionally, systemic institutional weaknesses such as the lack of independence of Shariah Supervisory Boards, inconsistencies
in international regulations, and deficiencies in audit and transparency mechanisms are examined. The research proposes
preventive mechanisms such as independent asset verification processes, mandatory implementation of AAOIFI/IFSB standards,
institutionalized public disclosure, and professional certification of Shariah advisorss. The research emphasizes the need for
robust regulatory, supervisory, and governance frameworks to ensure both the ethical and financial sustainability of sukuk
marketss.
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1. GIRIS

Islami finans, faizsiz bankacilik ilkeleri ve kar-zarar paylasimi modelleriyle geleneksel finans sistemine alternatif sunan
dinamik bir yapiy1 temsil etmektedir. Bu g¢ercevede, sukuklar hem varlik temelli finansman mekanizmast hem de
yatirimeilar i¢in seriata uygun getiri imkani sunan 6nemli bir ara¢ olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Son yirmi yilda Islami finans, geleneksel finansal sistemin énemli bir alternatifi hiline gelmis; hem faizsiz (riba) ilkeleri
hem de kar ve zarar paylasimi mekanizmalari nedeniyle hem Miisliman iilkelerde hem de Bati pazarlarinda hizla
biiyiimiistiir. Islami finans 2000 yilinda yaklasik 200 milyar dolarlik bir sektérken (Warde, 2010, ss. 240), 2020 yilinda
bu biiyiikliik 3,5 trilyon dolara, Islami bankalarin toplam payi ise yaklasik yiizde 70 civaria ulasmistir (Toprak, Ergeg,
& Kaytanct, 2020, ss. 52). 2022 yilinda Islami finans varliklarinin toplam biiyiikliigii yaklasik olarak 4,5 trilyon dolar
seviyesine erismistir (Kiling, 2024, ss. 211). Londra Borsas1 Grubu’nun 2023 yili Islami Finans Gelisim Raporunda
Islami finansin bilyiimeye devam edecegi ve varliklarin 2027 yilia kadar 6,7 trilyon ABD dolarina ulasmasi
ongoriilmiistiir (LSEG, 2023, ss. 5). Sukuk ve Islami fonlar islami Finans’in yiizde 29,08'ini, Islami sigorta segmenti
ise sektoriin yizde 0,71'ini temsil etmektedir. Bolgesel dagilim agisindan, Kérfez Isbirligi Konseyi bdlgesi su anda
kiiresel Islami finansin ¢ogunluk payina sahip varhiklarinin yiizde 52,50'den fazlasini olustururken, onu Dogu Asya ve
Pasifik ylizde 21,80 oran ile takip etmektedir. Orta Dogu ve Kuzey Afrika sektoriin yiizde 12,70'ini, Avrupa ve Orta
Asya ylizde 8,30'unu, Giiney Asya 3,10, Sahra Alt1 Afrika yiizde 0,70 ve diger bolgeler yiizde 0,90 paya sahiptir (IFSB,
2024, ss. 8). Bu dinamik biiyiime; Islami finansmn eskiden nis bir piyasa iken, giiniimiizde uluslararas1 sermaye
piyasalarinda 6nemli bir aktor haline geldigini gostermektedir.

Sukuk, Arapga “Sakk” kelimesinin ¢oguludur ve liigatte “sertifikalar” anlamina gelmektedir (Akpimar & Cetintas, 2021,
ss. 74). Temel anlamda sukuk, bir varliga sahip olmay1 veya ondan yararlanma hakkini gostermektedir. Sukukta yer
alan hak ve iddia sadece nakit akisi hakki degil ayn1 zamanda miilkiyet hakkidir (Yardimcioglu, Ayrigay, & Coskun,
2015, ss. 159). Igbal ve Mirakhor sukuku “varliklardan elde edilen gelirlere katilim hakki veren menkul kiymetler”
olarak tanimlamig; bu yapmin sukuk sahibine, haklarini temsil eden varliklarda paydaglik (participation) imkani
sundugunu vurgulamstir (Igbal & Mirakhor, 2011, ss. 183). IMF ise sukuku “vadesinde itfa edilen borg iliskisi yerine,
ilgili varlik iizerinde gergek bir miilkiyet hakki tesis eden menkul kiymet” seklinde 6zetlemis; bu sayede sukukun sahiplik
hakki verdigi i¢in “ownership sukuk” olarak da nitelendirilebilecegini belirtmistir (Jobst A. , 2007, ss. 18). Sukuk, Islami
ilkelere uygun olarak yatirimcilara varliktan, projeden veya ticari faaliyetten elde edilen gelirleri paylasma ve fon
toplama imkani sunan, ancak faize degil mesru ticari kazanglara dayanarak getiri saglayan varlik temelli menkul
kiymettir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, sukuk piyasalarinda ortaya ¢ikan dolandiricilik risklerini somut vaka incelemeleri iizerinden
analiz etmek, kurumsal zaafiyetleri belirlemek ve etkin onleyici mekanizmalar &nermektir. Literatiirde Islami
bankacilikta operasyonel, piyasa ve kredi riski iizerine kapsamli ¢alismalar bulunmakla birlikte (Greuning & Igbal,
2008), sukuk Ozelinde dolandiricilik uygulamalarina odaklanan bir arastirma siirhidir. Dolandiricilik, sermayenin
amacma aykirt kullanimi, varlik degerlerinin sisirilmesi veya yiizde yuz riba-muafiyeti iddialariyla bir vadenin
kacirilmas: gibi gesitli boyutlarda gergeklesebilmektedir. El-Hawary, Grais ve Igbal (2004), islami finansal kurumlarm
denetim ve diizenleyici g¢ergevelerinin uyumlastiriimasindaki eksiklikleri vurgulamis; ancak sukuk piyasalarindaki
suistimal vakalarini derinlemesine incelememistir. Bu ¢alismada, sukuk piyasasinda yasanan ve yiiksek profilli
dolandiricilik vakalarinin 6zelliklerini tagiyan (Temerriide diisme durumu dahil) vakalar incelenerek kurumsal
zafiyetlerin bilgi temelli, diizenleyici ve etik boyutlari ele alinacaktir.

Mevcut literatiirde sukuk piyasalarina dair pek ¢ok teknik ve ekonomik analiz s6z konusu olsa da (Jobst A., 2007) (Igbal
& Mirakhor, 2011), dolandiricilik odakli arasgtirmalar sinirh kalmistir. Varlik temsili yetkisiz beyanlardan, Ponzi
yapisina benzer diizenlemelere; igsel bilgi suistimalinden kara para aklama senaryolarina kadar genis bir yelpazede
dolandiricilik riski mevcut olmasina ragmen, bu risklerin kurumsal ve diizenleyici eksikliklerle nasil ortlistiigiine dair
kapsamli vaka incelemeleri ve bunlardan ¢ikarilabilecek Onleyici mekanizmalar heniiz biitiinciil bicimde ortaya
koyulmamuistir. Dolayisiyla, bu galisma:

a. Sukuk yapisina 6zgii dolandiricilik risklerini siniflandiracak,
b. Gercek vakalar tizerinden kurumsal yanlis uygulamalar1 ve denetim bosluklar1 tespit edilecek,
Uluslararasi regiilasyon uyumsuzluklari ve seffaflik eksikliklerinin roliinii degerlendirecek,

d. Bagmmsiz varlik dogrulama, standart uyumu ve seriat danigma kurullarinin sorumluluklarina iligkin 6neriler
gelistirecektir.
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Bu sayede bir yandan akademik literatiirdeki boslugun doldurulmasi 6te yandan da politika yapicilar igin yol gosterici
bir ger¢eve sunulmasi amaglanmaktadir.

Calisma Girig b6luminu takiben, Kavramsal Cerceve’nin sunuldugu ikinci boliimle devam etmektedir. Aragtirmada
analiz edilen vakalarin nasil secildigini agiklayan YOntem baslikli {i¢lincii boliimii, yontem bolimiinde belirlenen
olgiitler gergevesinde segilen vakalarin ayrintilar1 ve her vakanin hangi dolandiricilik kategorisine dahil edilmesi
gerektigi hususlarinin tartisildigt Dolandiricilik Tiirlerine Gére Ornek Vaka Analizleri baslikli dordiincii boliim takip
etmektedir. Kurumsal Zafiyetler, Diizenleyici A¢iklar ve Onleyici Mekanizmalar tartisan besinci boliimiin ardindan
calisma Sonug boliimiiyle neticelendirilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Bu béliimde, sukukun Islami finans sistemindeki konumunu anlamak igin dnce yapisal ve hukuki temelleri ele alinacak;
ardindan dolandiricilik kavraminin teorik altyapisi ve Islami finans baglamindaki yeri incelenecek, son olarak sukuk
piyasalarindaki dolandiricilik riskleri analiz edilecektir.

2.1. Sukuk’un Yapisal ve Hukuki Ozellikleri

Sukuk yatirimeilara varhiklardan elde edilen gelir payr dagitan Islami sermaye piyasasi enstriimanidir (Igbal &
Mirakhor, 2011, ss. 183). Hukuki olarak sukuk, dayandigi varlia iliskin miilkiyet (ownership) veya kullanim hakki
(use of asset) bigiminde yapilandirilir ve ihrag¢inin kredi borcunu dogrudan yansitmaz.

Varliga Dayali (Asset-Backed) Sukuk ve Varliga Bagl (Asset-Based) Sukuk: Varlhiga dayali sukukta, ihragg1 sukuk
sahiplerine gercek varlik pay: devreder; kira gelirleri veya kar paylar1 dogrudan bu varliktan elde edilir (Hidayat, 2013,
sS. 26). Buna karsilik varliga bagl sukuk bir alacagin menkul kiymetlestirilmesidir. Dayanak varlik {izerinde tasarruf
hakkinin olmadig bir intifa hakki sahipligi igerir. Varliga bagl sukukta varlik teminat islevi goriir; gelir akisi daha ¢ok
borglanma benzeri yapidan kaynaklanir ve risk paylasimi sinirhidir (Tasnia ve ark., 2017, ss. 2).

Baslica sukuk tiirleri asagidaki gibi listelenebilir:

lIcare Sukuk: Icare terimi, Arapga’da sozliik anlami itibariyla “bir bedel karsiliginda bir seyi kiraya vermek” seklinde
tamimlanmaktadir. Bu kavramdan tiiretilen Icare sukuk ise, kira sdzlesmesine dayali olarak yapilandirilan ve
yatirimcilara belirli bir varliktan elde edilen kira gelirine ortak olma imkéni1 sunan finansal sertifikalardir. Bu sertifikalar,
miilkiyeti ihrag¢ida kalan belirli bir taginmazin, dnceden belirlenmis bir kira bedeli karsiliginda ve sinirli bir dénem
i¢in, kullanim hakkinin bir bagka tarafa devredilmesi esasina dayanmaktadir (Ulag & Bayram, 2021, ss. 240).

Mudaraba Sukuk: Sermaye sahibinin finansmani, miitesebbisin yoneticiligi esasina dayali ortaklik. Kéar pay1
sozlesmede belirlenen oranlar iizerinden boliisiiliirken, zarar ise sermaye sahibine aittir. Kayiplar yalnizca sermaye
sahibi tarafindan iistlenilse de, mudaribin suistimal veya ihmalinden kaynaklanan herhangi bir kayiptan sorumlu olabilir
(Igbal & Mirakhor, 2011, ss. 89-90).

Musaraka Sukuk: Mugaraka sukuk 6zel amagh kurulusun SPV (Special purpose vehicle) nakdi sermaye, diger
ortaklarin ise kisisel emek veya ticari itibar haricinde sermaye koydugu ortak girisimlerin (joint venture) finanse edildigi
ortakliga dayali (equity-based) sukuk ihraglaridir. Bu sukuk tiirii, kar-zarar ortakligina endeksli sekilde ortak girigim
tesisi seklinde ¢aligmaktadir. Ortak girisimlerden farkli olarak buradaki ortaklik tiizel kisilik sahibi olabilecektir (Aktas,
20186, ss. 467).

Murabaha Sukuk: Murabaha sukuk, pesin olarak temin edilen bir varligin, dnceden belirlenmis vadeli bir fiyat
iizerinden satilmasi esasina dayanan murabaha sozlesmesi ¢ergevesinde ihra¢ edilen sukuk tiiriidiir. Bu sukuklar,
murabaha sdzlesmesine konu olan varliklarin ortak miilkiyetine dayali olarak, yatirimcilara sabit bir getiri oran1 elde
etme imkam sunan menkul kiymetler niteligindedir (Cebi & Unkaya, 2018, ss. 11).

Istisna Sukuk: Belirli bir mal veya hizmetin iiretilmesi amaciyla fon temin etmek tizere esit degerli sertifikalar seklinde
ihrac edilen finansal enstriimanlardir. Bu siiregte ortaya ¢ikan varlik, sukuk yatirimcilarmin ortak miilkiyetindedir.
Sukuk i¢in 6denen meblag, iiretilecek malin maliyeti olarak kabul edilir. Yatirimeilar, iiretim sonucunda ortaya ¢ikan
malin sahipleri olduklar1 i¢in, s6z konusu malin satis1 yoluyla ve varsa paralel istisna sézlesmeleri kapsaminda elde
edilen gelir oraninda hak sahibidirler (Akpinar & Cetintas, 2021, ss. 80).

2.2. Dolandiricihgin Kavramsal Temelleri

Dolandiricilik genel bir terimdir ve bir bireyin sahte beyanlarla bir digerine kars1 avantaj elde etmek i¢in bagvurdugu,
insan zekadsmin tasarlayabilecegi ¢ok cesitli araglarin tlimiinii kapsar. Dolandiriciligin tanimlanmasinda genel bir
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6nerme olarak kesin ve degismez bir kural ortaya konamaz, zira dolandiricilik siirpriz, hile, kurnazlik ve bir bagkasinin
aldatildig: tiim yollar1 igerir (Albrecht ve ark., 2019, ss. 1).

Cressey tarafindan 1953 yilinda gelistirilen hile {iggeni modeli, dolandiriciligr “firsat, baski ve mesrulagtirma”
eksenlerinde tanimlar (Kassem & Higson, 2012, ss. 192). Cressey’e gore, giivenilir konumdaki biri agir1 mali baski
altinda olup bu sorunu gizlice mali giivenini zedeleyerek ¢6zebilecegini fark eder ve bunu giivenilirlik imajiyla
kendisine emanet edilen varliklar1 koruma rolii arasinda denge kurarak gerekcelendirirse giivenilmez hale gelir.
(Cressey, 1973, ss. 30). Buna gore hile tiggeninin baski, firsat ve megrulastirma olmak iizere tigayagi mevcuttur:

Baski (Pressure): Bireyleri hileye yonelten baski unsurlart hem finansal hem de finansal olmayan nedenlerden
kaynaklanabilmektedir. Literatiirde, ¢alisanlarin maruz kaldig1 bu tiir baskilar; ekonomik zorluklardan dogan mali
baskilar, kisisel kotii aligkanliklarin (6rnegin kumar ya da bagimlilik gibi) yarattigi bireysel baskilar ve is ortamina 6zgii
performans beklentisi ya da hedef baskisi gibi isle baglantili baskilar seklinde smiflandirilmaktadir (Kazan, 2021, ss.
249).

Firsat (Opportunity): Dolandiricilik yapabilmek i¢in, birey pozisyonunu sug iglemek igin bir firsat olarak gérmelidir
(Schuchter & Levi, 2016, ss. 108). Zay1f i¢ kontrol sistemi ve etkin olmayan organizasyonel kontroller nedeniyle izleme
eksikligi, giivenlik dnlemleri ve sirket i¢inde isleyen bir yetkilendirme sistemi olmadan atlatma, bir firsatin ¢gekiciligini
artiran ve dolandiriciliga kapi agan en 6nemli risk faktorleridir (Bussmann & Werle, 2006) (Marden & Edwards, 2005).

Mesrulastirma (Rationalization): Bireyin yaptig1 eylemi hakli gérmesini saglayan zihinsel siiregleri ifade eden
kavramdir: hileye basvuran bireyler, gergeklestirdikleri etik disi davranist mesrulastirmak amaciyla, “Baskalari da
yapiyor, bu geliri hak ediyorum ¢iinkii cok calistyorum, kimseye zarar vermiyorum ya da baska bir secenegim yok” gibi
diisiinsel telkinlerle 6nce kendilerini ikna ederler (Yazici, 2018, ss. 847). Bu tuir sdylemler, bireyin eylemini i¢sel olarak
haklilagtirmasina olanak saglayan rasyonalizasyon mekanizmalaridir.

Suistimal incelemeleri konusunda diinyada otorite kabul edilen Association of Certified Fraud Examiners (ACFE)
“Fraud Tree” olarak adlandirdig1 sistemde dolandiricilik tiirlerini agagidaki gibi siniflandirmaktadir (ACFE, 2024, ss.
11):

Varliklarin kétiiye kullanimi: Varlik kotiiye kullanimi, bir ¢alisanin bir kurulusun kaynaklarini ¢almasi veya kotiiye
kullanmasi1 durumunda karsilasilan en yaygin mesleki dolandiricilik bigimidir. Sik gériilmesine ragmen, genellikle diger
dolandiricilik tiirlerinden daha diisiik mali kayiplara neden olur. Ug alt kategoriye ayrilir:

o Nakit Hirsizligi: Bir kurulusun mali kayitlarina girilmeden 6nce veya girildikten sonra nakit paranin ¢alinmasi.
e Sahte Odemeler: Sahte faturalar, bordro dolandiriciligi veya gider geri ddemeleri yoluyla uygunsuz 6demeler
yapmak.
o Envanter ve Varlik Kotiiye Kullanimi: Calisanlarin girket envanterini veya varliklarimi kisisel ¢ikarlari igin
almas1 veya kotiiye kullanmasi.
Yolsuzluk: Yolsuzluk, ¢alisanlarin niifuzlarini kisisel kazang igin kotiiye kullanmalar1 ve bu siiregte siklikla kurulusa
zarar vermeleri durumunda ortaya ¢ikar. Bu tiir dolandiricilik, tedarik, s6zlesme onaylart ve kurumsal karar alma
stireclerinde yaygindir. Dort alt kategoriye ayrilir:

e  Riigvet: Bir karar etkilemek amaciyla degerli bir sey teklif etmek, vermek veya almak.
o  Cikar Catismasi: Bir ¢alisanin kararlarini etkileyen gizli iliskilerinin olmast.

o Yasadisi Bahsisler: Gelecekteki is iliskilerini etkilemek amaciyla hediye veya 6diil teklif etmek.

Ekonomik Gasp: Birini baski altinda iyilik yapmaya veya maddi ¢ikar saglamaya zorlamak.

Mali Tablo Dolandiriciligi: Y atirimceilari, diizenleyicileri ve paydaslar1 aldatmak igin finansal verilerin kasitli olarak
yanlis sunulmasint igeren, finansal agidan en zararli dolandiricilik tiiriidiir. Literatiirde ii¢ alt kategoride
siniflandirilmistir:

o  Gelirleri Abartmak: Gergeklesmemis satislar1 kaydetmek veya gelir rakamlarini sigirmek.

e  Giderleri Az Gostermek: Karlar sisirmek amaciyla giderleri géstermemek veya maliyetleri ertelemek.

o Uygunsuz Varlik Degerlemeleri: Finansal oranlart manipiile etmek icin sirket varliklarinin degerinin

abartilmasi.

Islami etik perspektifi ise riba (faiz) yasagim1 merkezine alarak finansal suglari dini bir sorumluluk boyutunda ele alir.
Kur’an’da riba, Bakara Suresinin 279. Ayetinde zulim ve Allah’a agilmis bir savas olarak nitelendirir (Diyanet,
15.04.2025). Bu baglamda islami finans kurumlar1 ve yatirimeilar, yalnizca mevzuata degil ayni zamanda seriat
ahlakina da riayet etmekle yiikiimlidiir (Atar, 2017, ss. 1032-1033). Dolayisiyla, sukuk ihraglarinda seriat danigma
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kurullarmin rold, yalnizca yapinin “teknik” uygunlugunu degil, “etik” mesruiyetini de teminat altina almak (izerine
kuruludur (Laldin, 2009, ss. 5-7).

Yukarida ele alman sukukun yapisal ve hukuki nitelikleri ile dolandiricilik kavrammin teorik temelleri, sukuk
piyasalarmin isleyisine iliskin kapsamli bir zemin hazirlamistir. Ozellikle varliga dayali/varliga bagh ayriminin
tanimlanmasi ve hile iiggeni bilesenlerinin Islami finans baglaminda yeniden yorumlanmasi, risk analizinde temel
aliacak olgiitleri belirlemigtir. Bu sayede bir yandan sukuk ihra¢ modellerindeki hukuki ve etik hususlar netlestirilirken
Ote yandan suistimal firsatlarinin nasil ortaya cikabilecegi konusunda kavramsal bir rehber olusturulmaya c¢alisiimistir.
Ucgiincii boliimde, bu kavramsal cerceve 1s18inda sukuk piyasalarinda karsilasilan dolandiricilik riskleri ele alinarak,
hangi dolandiricilik tiirleri ile karsilagilabilecegi ayrintili bicimde incelenecektir.

2.3. Sukuk Piyasalarinda Dolandiricilik Riskleri

Sukuk piyasalarinda dolandiricilik, geleneksel finansal enstriimanlardaki hilelerden bazilarina benzerlik gosterse de,
Islami finansin 6zgiin yapisi ve seriat uyumlulugu gereklilikleri nedeniyle kendine 6zgii riskler baridirir. Asagida,
literatiirde ve vaka incelemelerinde 6ne ¢ikan baslica risk kategorileri ele alinmaktadir.

Gergek Varliklarin Olmamast / Yanls Beyan Edilmesi: Sukuklarin temelini, ihrag edilen menkul kiymetin dayandigi
varliklarin “gergek” ve “mevcut” olma ilkesi olusturur (Ulusoy & Ela, 2015, ss. 140). Varliga dayali sukuklarda, sukuk
sahipleri aslinda o varliklarin kér/zararina katilir; varliga bagh sukuklarda ise varlik yalnizca teminat gérevindedir.

Bazi dolandiricilik vakalarinda, hayali varlik (phantom asset) konseptiyle karsilasiimistir. Thraggi, miilkiyetini
devretmedigi ya da hig¢ satin almadig1 gayrimenkul, makine veya alacaklari teminat gostererek sukuk yaratir. Bu durum,
sukuk sahiplerinin teminat haklarini etkin sekilde kullanamamalarina yol agar ve yatirimcilari yaniltir (Tirman &
Kececi, 2024, ss. 23; Tasnia ve ark., 2017, ss. 5). Ornegin, Suudi Arabistan merkezli Saad Group & Al Gosaibi
vakasinda, teminat vasifli bazi varliklarin aslinda mevcut olmadig1 ya da ipotek yetkisinin eksik oldugu ileri siirtilmiis;
bunun sonucunda milyarlarca dolarlik tutarlarda zarar gergeklesmistir (Wijnbergen & Zaheer, 2013, ss. 26-27).

Fonlarin Amaci Disinda Kullanimi (Diversion & Embezzlement): Sukuk ihrag¢ilarinin topladiklari fonlari beyan
edilen projeler yerine farkli faaliyetlere yonlendirmesi, hem seriat hem de sekiiler hukuk agisindan suistimal olusturur.
Bu tiir dolandiriciliklar kaynak sapmasi (Diversion) ve zimmete gecirme (embezzlement) tiirtinde gérulebilmektedir.
2018’de Endonezya’da patlak veren SNP Finance skandalinda, sirketin yoneticileri banka alacaklarimi sisirerek fiktif
satis kaydi olusturmus (Mei ve ark., 2022, ss. 945) ve yaklasik 14 trilyon IDR tutarinda fonu amaci disinda kullanmigtir
(The Jakarta Post, 25.09.2018). Bu tip hileleri 6nlemek i¢in, sukuk fon akiglar tizerinde seffaf ve anlik raporlama ile
bagimsiz denetim sarttir.

Ponzi Tarz Yapilandwrmalar: Ponzi tipi dolandiriciliklar adini, 1920 yilinda yatirimcilara yabanci posta kuponlari satin
alarak paralarmi 90 giin iginde ikiye katlayacagini vaat eden Charles Ponzi'den almistir. Daha dnceki yatirimcilara vaat
ettigi getirileri 6dedigi i¢in yatirimlart basglangigta basarili goriindii; ancak, daha sonraki yatirimcilara 6deme
yapamayinca sistem ¢okmiistiir (Wilkins ve ark., 2012, ss. 3). Ponzi benzeri diizenler, yeni sukuk ihraciyla elde edilen
gelirlerin, dnceki sukuk sahiplerine kér pay1 olarak dagitildig1 yapilarda ortaya ¢ikar. Bu yapilarin siirdiiriilebilmesi i¢in
siirekli yeni sermaye girigi gerekir; sermaye akisi durdugunda sistem ¢oker. Ponzi riskini besleyen baglica etmenler
arasinda yiiksek “vaat edilen” kar oranlari, karmasik sukuk yapilar1 ve sinirlt seffaflik yer alir. 2009°da Kuveyt merkezli
Investment Dar 100 milyon USD’lik sukuku 6deyemeyerek ilk biiyiik sukuk temerriit vakalarindan birini olusturmus;
ardindan yapilan yeniden yapilandirmada kreditorlarin alacaklarmin bir kismi sirkette hisseye donistiiriilmiistiir
(Tlemsani & Matthews, 2019, ss. 1969). Bu 6rnek, sukuk piyasasinda Ponzi benzeri risklerin somut tezahiiriidir.

Seriat Uyumlulugunun Suistimali: Seriat uyumsuzlugu iddiasi, kimi zaman sukuk sahiplerine riba (faiz) 6demekten
kagmak igin bahane olarak kullanilabilmektedir. 2017 yilinda Dana Gas PJSC, 2013’te ¢ikardigi 700 milyon USD’lik
sukuku “yeniden yorumlanan geriat uygulamalar1” gerekgesiyle hukuka aykirt ve uygulanamaz ilan ederek édemeden
kacinmistir (Haroon ve ark., 2019, ss. 43). Yatirimcilar, susuk yapisinin ihrag 6ncesi onayli oldugunu savunurken, Dana
Gas’m bu arglimani taktiksel olarak ileri stirdiigli yoniinde elestiriler gelmistir.

Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma Eksiklikleri: Sukuk ihraglarinda, varlik tutarlari, gelir projeksiyonlari, nakit akisi
tablolar1 ve hukuki yap1 detaylarinin eksik veya yaniltict sunumu, yatirimeilarin bilgi asimetrisini artirir. AAOIFI (2010)
standartlari, sukuk ihraggilarinin siirekli aydinlatma (continuous disclosure) yiikiimliiliigiinii vurgulasa da (IFSB, 2013),
pratikte raporlamalar yetersiz kalabilmektedir. Bu eksiklikler, hem piyasa giivenini sarsar hem de dolandiriciliga zemin
hazirlar.

Denetim Bosluklari ve Diizenleyici Arbitraj: Uluslararas1 sukuk piyasalari, farkli yargi bolgelerindeki diizenleyici
bosluklardan yararlanma egilimine girebilir. Baz1 ihraggilar, denetim ve hukuki siireglerde “en zayif” diizenleme
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diizeyine sahip ulkeyi segerek regiilasyon arbitraji (regulatory arbitrage) yapabilir (Lukonga, 2015, ss. 15). Ayrica,
bagimsiz denetim firmalarinin seriat uygunlugu konusunda yeterli uzmanliga sahip olmamasi veya denetim kapsamini
dar tutmast, hileli varlik beyanlarinin tespitini giiglestirir (Suryanto & Ridwansyah, 2016, ss. 144). Bu durum, sukuk
piyasasinda sistemsel risklerin siirekliligine yol agan bir unsurdur.

Yukarida tanimlanan dolandiricilik riskleri gergevesinde, bir sonraki bolimde hangi kriterlere dayanarak vaka
orneklerinin se¢ildigini ve bu 6rneklerin sukuk piyasalarinda tespit edilen riskleri nasil temsil ettigi agiklanacaktir.

3. YONTEM
3.1. Caliyma Kapsam ve Dihil Edilen Kaynaklarin Sec¢imi

Bu ¢alisma, sukuk piyasalarinda dolandiricilik risklerini arastirmak ig¢in 2000-2024 déneminde yayimlanan hakemli
makaleler, uluslararasi kurulus raporlar1 ve kurumsal denetim belgeleri iizerinden bir sentez sunmay1 hedeflemektedir.
Akademik kaynaklar olarak Web of Science, Scopus, EconLit ve JSTOR; sektor raporlari i¢in IFSB, AAOIFI, IMF ve
Diinya Bankas1 yayinlar1 taranmistir. Ayrica Sukuk vakalarna iliskin giincel verilere Thomson Reuters Eikon,
Bloomberg Terminali ve uluslararasi hukuki veri tabanlari (Westlaw, LexisNexis) araciligiyla ulagiimistir. Ozgiin
aragtirma, derleme ve resmi denetim raporlar: dahil edilirken, editoryal makaleler, konferans bildiri 6zetleri ve basin
biiltenleri hari¢ tutulmustur.

3.2. Literatur Tarama Stratejisi

Calismada izlenen literatiir tarama stratejisi, sistematik derleme (systematic literature review) ilkelerine gore
yapilandirilmigtir (Kitchenham, 2004; Moher ve ark., 2009.)

Oncelikle, asagidaki anahtar kelime kiimeleri kullanilmistir:

“sukuk fraud”, “Islamic finance fraud”, “sukuk misconduct”, “asset-backed securities fraud”, “Sharia compliance
fraud”, “financial crime sukuk”

Veritabani sorgulari, giiniimiizde arama motorlariin ¢aligma mantiginin temelini olusturan ve arama i¢in kullanilan
anahtar kelimeleri birbirleri ile iliskilendirmeye olanak veren Boolean operatdrleriyle (“AND”, “OR”) birlestirilerek
her platformda eszamanli olarak yiiriitiilmiistiir (Cakmakkaya, 2012, ss. 106).

Ornegin: (“sukuk” OR “Islamic bond”) AND (“fraud” OR “misconduct””) AND (“case study” OR “analysis™)

Arama kapsami 1 Ocak 2000 — 31 Aralik 2024 tarihleriyle smirlandirilmig; yalmzca Ingilizce ve Tiirkge yayimlar
degerlendirmeye alinmistir.

3.3. Vaka Incelemelerinin Sec¢im Kriterleri

Sukuk piyasalarinda dolandiricilik pratiklerini somutlagtirmak {izere secilen vaka incelemeleri, asagidaki olctitler
cercevesinde belirlenmistir:

a. Belgelendirilebilirlik: Vaka incelemelerinde giivenilirligi artirmak amaciyla, olgulara iliskin nesnel ve tigiincii
taraflarca onaylanmig belgelerin kullanimi 6nemlidir. Lincoln ve Guba, dogal ortamda yiiriitillen nitel
arastirmalarda giivenilirlik l¢iitlerinden biri olarak “confirmability”yi (dogrulanabilirlik) tanimlar. Bu kriter;
aragtirmacinin yorumundan miimkiin oldugunca bagimsiz veriler elde etmek, elde edilen bulgulari baskalarinca
denetlenebilir kilmak amaciyla resmi belgeler, denet¢i raporlari gibi kaynaklarin kullanimima dayalidir
(Lincoln & Guba, 1985, ss. 318-319). Yin (2018), vaka ¢aligmasi yonteminde giivenilirligin saglanmasinda,
farkli veri kaynaklarimin bir arada kullanilmas1 gerektigini vurgular. Bu yaklagim, belgeler, roportajlar ve
gozlemler gibi ¢esitli kaynaklardan elde edilen verilerin karsilastirilmasi yoluyla elde edilen bulgularin
dogrulugunu artirmay1 amaglar. Resmi mahkeme kararlari, bagimsiz denetgi raporlar1 ya da uluslararasi finans
kurumlarinin sorusturma raporlar1 gibi kaynaklar; bilgilerin giivenilirligini, dogrulanabilirligini ve tekrar
kontrol edilebilirligini garanti eder (Patton, 2014, ss. 4). Bu tip belgeler, arastirmacinin yorumuna az yer
birakarak analizlerinin seffafligini artirir ve asinalik etkisini (researcher bias) en aza indirir.

b. Maddi Buyuklik ve Etki: Literatiirde dolandiricilik vakalarinin segilmesinde sik¢a vurgulanan husus,
“6nemlilik” (materiality) kavramidir. Finansal raporlama standartlarina gore bir iglem ya da hata, finansal
tablolarin kullanici kararlarini etkileyebilecek 6lgekteyse 6nemlidir (IFRS Foundation, 2018, ss. A27). Mali
tablolardaki hatalarin 6nemliligi, bu tablolar1 kullananlarin kararlarini etkileyip etkilemedigine bagli olarak
degerlendirilir (Wells, 2015, ss. 279). Calisma kapsaminda maddi boyutu en az 100 milyon USD ve iistii
vakalar se¢ilmistir. En az 100 milyon USD’lik esigin segilmesi, hem finansal piyasa tizerindeki somut
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ekonomik etkileri hem de konunun toplumsal ve diizenleyici 6nemini yakalamayi amaglamaktadir. Ayrica,
ihrag¢inin sermaye piyasalarindaki itibar kritik 6l¢iide sarsilmissa, vaka incelemesinin sonuglart hem pratige
hem de politika yapicilara yiiksek etkide oneriler sunabilir.

C. Cesitlilik: Sukuk piyasalarinda farkli yapilar (Icara (Ijara), Miidaraba (Mudaraba), Murabaha vb.) hem hukuki
hem de muhasebesel ¢ergevede farkli risk profilleri tasir. Vaka setinin tiim modelleri temsil edecek sekilde
cesitlendirilmesi, caligmanin genellenebilirligini (external validity) yiikseltir (Eisenhardt, 1989, ss. 544-546).
Cografi dagilimin cesitliligi ise, iilke diizenlemeleri ve piyasa derinligindeki farkliliklar1 yakalayarak daha
zengin bir karsilagtirmali analiz imkéni tanir.

d. Belgelerin Ulagilabilirligi: Vaka c¢alismasi tasariminda agiklik ve erigilebilirlik, ¢aligmanin tekrar
edilebilirligini ve elestirel degerlendirmeyi miimkiin kilar (Robson & McCartan, 2016, ss. 493). Hem akademik
hem de uygulamali ¢alismalar igin temel gereksinim, veri ve belgelerin ulasilabilir olmasidir. Bu baglamda
akademik makaleler, diizenleyici kurum dokiimanlari veya Reuters, Bloomberg, Financial Times gibi saygin
haber ajanslarinin arsivlerindeki kapsamli haberler, hem analiz derinligini artiracak hem de bulgularin
bagimsiz denetimini saglayacaktir.

Bu kriterler dogrultusunda bes yiiksek profilli vaka secilmistir: Dana Gas (2017 — 2018), The Investment Dar (2009),
I1G- The International Investment Group (2010), Saad Group & Al Gosaibi (2009) ve Goldman Sachs Sukuk (2011).
Her bir vaka, ilgili donem raporlarinin, ulagilabilen yasal dokiimanlarin (Mahkeme tutanaklar1 dahil) ve hakemli
calismalarda yer alan ayrintili agiklamalarin analiziyle irdelenmistir. Vakalar, dolandiriciligin farkli boyutlarint (variik
yanhs beyam, seriat istismari, finansal manipiilasyon) orneklemektedir. Incelemeler, meta-sentez yontemiyle
birlestirilerek kurum ici zafiyetler ve diizenleyici eksiklikler sistematik bicimde ortaya koyulmustur.

4. DOLANDIRICILIK TURLERINE GORE ORNEK VAKA ANALIZLERI
4.1. Seriat Uyumlulugu fhlali, Manipiilasyon ve Diizenleyici Arbitraj iddialari: Dana Gas Vakasi

Mayis 2013°te Dana Gas PJSC, iki esit dilimde (her biri 350 milyon USD) mudaraba temelli sukuk ihract
gerceklestirmis; birinci dilim yillik yiizde 7, ikinci dilim ise yillik yiizde 9 getiri oranina sahipti ve vade sonunda
likiditeyi temin etmek amaciyla alim taahhiidi verilmigti (Mcaughtry, 2018, ss. 3). Vade Ekim 2017’ye yaklagtiginda
Sirket, Birlesik Arap Emirlikleri’ndeki Ser‘i hukuk yorumlarindaki degisikliklere dayanarak bu sertifikalar “gayri-ser‘i
ve uygulanamaz” ilan etmis ve itfa ylikiimliiliigiinden kagmacagini duyurmustur (Vizcaino, 2017). Ayni dénemde Dana
Gas, alim taahhiidii uyarinca dogacak icra islemlerini énlemek iizere ingiliz Yiiksek Mahkemesi’nden men karar
almustir (Reuters, 2017).

Sukuk alacaklilari ise sukuk belgelerinde yer alan Ingil@z hukuku seciminin gecerliligini glindeme getirerek Londra
Ticaret Mahkemesi’ne bagvurmus ve alim taahhiidiiniin Ingiliz hukuku uyarinca baglayici olduguna karar verilmesini
talep etmistir (Practical Law, 2017).

Dana Gas PJSC v. Dana Gas Sukuk Ltd & Ors [2017] EWHC 2928 (Comm) sayili kararda, Mahkeme alim taahhiidiinii
Ingiliz hukuku gergevesinde ikincil bir sézlesme (Collateral contract) olarak tanimis; Dana Gas’in hata (mistake) ve
kamu duzeni (public policy) iddialarim1 reddederek, s6zlesme hiikiimlerinin agik ve kesin olmasi nedeniyle Ser‘i
yorumlardaki sonradan ileri siiriilen farkliliklarin gegersiz sayilmasi gerektigini hitkme baglamistir (Sukuk, 2017)

Bu igtihatlar, farkli yargi bolgeleri arasindaki regiilasyon arbitraji riskini ve seriat danisma kurullarmin kararlarinin
baglayiciligina iligkin belirsizlikleri g6zler 6niine sermistir (Busari ve ark., 2019, ss. 582). Vaka ihrag¢ilar, alacaklilar
ve mutevellilerin sukuk sézlesmelerinde giiglii se¢im hakki ve uyusmazlik ¢oziim hiikiimleri temin etmesinin ve Ser i
standartlarin esgiidiimlii hale getirilmesinin 6nemini vurgulamaktadir.

Dana Gas, sukuk alacakhlarina seriata aykir1 oldugu gerekgesiyle itfa yiikiimliiliigiinden kagmis ve ardindan Ingiliz
Yiiksek Mahkemesi’'nden men karar1 alarak farkli hukuk sistemleri arasindaki bosluklardan faydalanmigtir. Bunun
yaninda vaka “Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma Eksiklikleri” kategorisinin de unsurlarin1 tasimaktadir. Bu vaka bir
yandan seriat uyumsuzlugu iddiasinda bulunarak yatirimcilarr yaniltma diger yandan da diizenleyici arbitraj yoluyla her
iki hukuk diizenindeki belirsizlikleri manipiile etme stratejisini i¢eren bir vaka 6rnegi olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
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4.2. Varlik Temelli Yapi Thlali ve SPV Suistimali Vakalari: Kuveyt Sukuklar

Finansal kriz deneyimleri, 6zellikle 2007 — 2010 déneminde ortaya gikan olaylar, SPV?2 yapilarinin kendi baslarina risk
kaynagi olabilecegini gostermigtir. Karmagik ve seffaf olmayan opak SPV yapilari, yatinmcilarin nakit akis
mekanizmasint ve gelecekteki bozulma noktalarini anlamasii giiglestirmistir; bu da portfoy ¢esitliliginin aksine,
sistemsel riskin artmasina zemin hazirlamistir. Ayrica, kriz dncesi donemde bazi basit ve seffaf yapilarin bile zayif
teminat kalitesi ve eksik kurumsal yonetisim nedeniyle kotii performans sergiledigi goriilmiistiir; dolayisiyla
yatirimeilarin SPV’leri degerlendirirken yalnizca yapinin karmagikligina degil, altta yatan varliklarin kalitesine ve
yonetim seffafligina da dikkat etmeleri gerekmektedir (BIS, 2015, ss. 6).

4.2.1 The Investment Dar Yonetim Sozlesmesi (Wakala) Temerriidii Vakast ve Dolandwricilik iddialar

Mayis 2009°da Blom Developments Bank SAL (“Blom”), yiirtirliikteki yonetim sdzlesmesi uyarinca The Investment
Dar Company KSCC (“TID”) tarafindan yonetilen toplam 100 milyon USD’lik yatirimin ne kar ne de anapara 6demesini
alamamasi gerekgesiyle Londra Yiiksek Mahkemesi (Chancery Division)’nde 6zet karar (summary judgment)
basvurusunda bulunmustur. Mahkeme, Blom’un alacaklarinin anapara tutart olan 10.733.292,55 USD igin 6zet karar
vermistir (Casemine, 2009). TID, bu karara kars1 yetki asimi (ultra vires) savunmasin ileri siirmiistiir. Islemlerin sirket
esas sOzlesmesine aykir1 olarak, Seriat uyumlu olmasi sartiyla kabul edilmis simirlar astigi iddia edilmistir (Clifford
Chance, 2010). Mahkeme ise bu savunuyu kurgu olarak nitelendirmis ve Blom lehine hiikkmiinii kesinlestirmistir.

Bir dolandiricilik perspektifinden degerlendirildiginde, TID nin, SPV’deki projeleri ayr tutulmus (ring-fenced) bir
varlik havuzu seklinde ayirmayarak ve sdzlesme metinlerinde seriat uyumlu olduklarini beyan ettigi islemler iizerinde
yatirimeilara denetim imkan1 sunmayarak dogrudan seffaflik eksikligine yol agtig1 goriilmektedir. Oncelikle, ayr1 bir
yap1 kurulmamis olmasi, farkli varlik ve nakit akislarinin birbirinden bagimsiz takip edilememesine, dolayisiyla hangi
fonlarin hangi projeye tahsis edildiginin belirsiz kalmasina neden olur. Boylece yatirimci, parasinin hangi dayanak
varliklarla desteklendigini veya hangi nakit akislar1 izerinden getiri elde edecegini tam olarak izleyemez; bu da bilginin
eksik ve yaniltict olmasina zemin hazirlar. Dolayisiyla, yatirnmcilar dogru ve tam bilgiye ulasamadan karar vermek
zorunda kalir. TID’nin yetki asimi savunmasini avukat kurgusu olarak nitelendiren Mahkeme karari, hukuken bu tiir
savunmalari gecerli bulunmadigini, fakat ayn1 zamanda siirecin basindan itibaren yatirimcilarin korunmadigini ve
finansal enstriimanin yapisinin yatirimeilara seffaf sekilde agiklanmadigini gosterir. Yatirimeinin, seriat uyumlu oldugu
belirtilen bu yatirimin gercek risk yapisint anlamasi i¢in sdézlesme metinlerinde yer alan seriat uyumu iddialarini ve bu
yapilarin mahiyeti hakkinda denetim yapabilme imkanma ihtiyact bulunmaktadir. Bu imkanin verilmemesi, sadece
hukuki bir savunma boslugu yaratmakla kalmamig, ayn1 zamanda dolandiricilik riski tagiyan bir bilgi asimetrisine sebep
olmustur. Bu eksiklikler hem yatirimer giivenini zedelemekte hem de “Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma Eksiklikleri”
kategorisindeki dolandiricilik formunun somut bir 6rnegini olusturmaktadir.

4.2.2. IIG Kademeli Temerriid Vakast

Nisan 2010°da IIG (The International Investment Group), 200 milyon USD tutarindaki ilk sukuk kupon 6demesini
yerine getirememigtir (Bloomberg, 2010). Sirket, bu temerriidii resmi olarak Nasdaq Dubai’ye bildirmis ve yatirimcilara
O6deme yiikiimliiliglinii yerine getirmedigini ilan etmistir. Takip eden donemde, Temmuz 2010°da 152,5 milyon
USD’lik ikinci kupon 6demesi de gergeklestirilemeyince uluslararasi denetim ve danigmanlik firmasit KPMG, sukuk
alacaklarinin yeniden yapilandirilmasi ve 6deme planlarimin diizenlenmesi amaciyla siirece dahil edilmistir (Reuters,
2010).

Bu vakada SPV tarafindan olusturulan varlik havuzunun ayr1 tutulmug olmamasi, yatirimeilarin “hangi projeye, hangi
gayrimenkule karst alacak talep edebilecekleri” konusundaki hukuki muglakligi artirmigtir. Bu  belirsizlik,
yatirimcilarin hakkini aramasini fiilen imkénsiz kilmis; dolayistyla SPV yapisinin seffaf olmayan tasarimi, kasitli bir
bilgi saklama ve yaniltma stratejisi olarak yorumlanabilir.

Hukuki agidan da bu eksiklikler suistimal ve yatirimery1 yaniltma kapsaminda ele alinmistir. New York Giiney Bolgesi
iflas Mahkemesi’nin 8 Kasim 2024 tarihli yazili kararinda mahkeme SPV varlik havuzunun ayri tutulmamasinin,
alacaklilarin korunmasi ve iflas hukuku ilkeleri ile bagdagmadigina hilkkmetmis ve bu eksikligin IIG’nin yatirimct
menfaatlerini savunma yiikiimliiligiinii ihlal ettigi ve dolayli olarak bir dolandiricilik planinin pargast oldugu sonucuna
varmustir (NYSB, 2024).

2 SPV (Special Purpose Vehicle): Ozel amagh arag, ana sirket tarafindan finansal riski izole etmek igin olusturulan, fiziki varlig
olmayan tiizel kisilikleri ifade eden bir kavramdir.
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Sonug olarak, IIG sukuklarmin kademeli temerriide ugramasi ve bunu izleyen yapilandirma siireci SPV varliklariin
ayristirilmamasina dayanan, yatirimei ¢ikarlarini gozetmeyen ve seffafliktan yoksun bir siireg olarak degerlendirilebilir.
Bu yapisal zafiyetler gerek iflas hukuku gerekse sermaye piyasasi mevzuati ger¢evesinde dolandiricilik unsurlar
barindirmaktadir. Yatirimeilarin hangi varliga dayali talepte bulunabileceklerini bilememesi ve alacak haklarim
netlestirecek bilgiye ulagamamasi, bilginin eksik veya yaniltict sekilde sunulmasi yoluyla yatirimeilar: aldatma riskini
ve dolayictyla hukuki olarak dolandiricilik unsuru olusturmaktadir.

4.3. Gerg¢ek Varliklarin Olmamasi, Belge Sahteciligi: Saad Group & Al Gosaibi Vakasi

2009 yilinda Suudi Arabistan merkezli Saad Group ve Al Gosaibi Grubu, toplamda yaklasik 20 milyar USD tutarinda
sukuk ve kredi iiriinleri ihrag ederek biiyiik bir borg krizine yol agmustir. Ozellikle 2007 — 2012 vadeli Golden Belt 1
Sukuk Company’nin 650 milyon USD’lik sukuku 2009°da 6deme yapamayarak temerriide diigmesi, grubun finansal
yapisindaki kirilganhgi gozler oniine sermistir (Cayman Compass, 2009). Aym dénemde, grup biinyesindeki The
International Banking Corporation (TIBC) iizerinden yapilan doviz islemlerinde sahte garanti mektuplari ve belgelerin
kullanildigs; bu yolla kredi veren bankalarin bilgisi dahilinde olmadan varlik transferi gergeklestirildigi tespit edilmistir
(Miedema ve ark., 2010, ss. 3).

Sahtecilik ve belgelerdeki manipiilasyon iddialari, bagta Maan Al Sanea’ya ve Al Gosaibi ortaklarina yonelikti
(Haywood, 2018, ss. 17). Cayman Adalari’nda goriilen davada Al Gosaibi ortaklarinin, paravan sirketler araciligiyla
milyarlarca dolar1 zimmetine gegiren Al Sanea’nin faaliyetlerinden haberdar oldugu ve imza taklitleriyle kredileri
yonlendirdigi ve Money Exchange ve TIBC kaynakli belgelerde yer alan eslesen imzalar (matched signatures) ve banka
teminat mektuplart, bilirkisi raporlariyla sahte olarak nitelendirilmis; verilen kredilerin geri doniisiiniin yaniltici finansal
tablolarla saglandigi tespit edilmistir (Fountain Court, 2021).

Kriz sonras1 alacakli bankalar, Suudi Arabistan’dan Cayman Adalar1’na, Ingiltere’den Bahreyn’e dek ¢ok sayida hukuk
merciinde mahkeme segimi (forum shopping)® stratejisi izleyerek davalar agmmstir. Cayman Adalan Bas Yargici
Anthony Smellie QC, 31 Mayis 2017 tarihli kararinda Al Gosaibi ve Saad gruplar arasinda sahtecilik ve komplo oldugu
sonucuna varmis; bazi mahkemeler ise yalnizca Al Gosaibi’nin sahtecilik iddialarini destekleyerek Al Sanea lehine
kararlar verebilmistir (GSN, 2018). Bu karigik yargi siireci, uluslararasi alanda farkli diizenleyici ve yargi metotlarinin
tutarsizligini gézler 6niine sermektedir.

Saad ve Al Gosaibi davalarinda ortaya ¢ikan usulsiizlikler, sukuk gibi varlik temelli finansman araglarinin seffaflik
zafiyetini; aile sirketi yapilarinin denetim eksikligini ve uluslararas1 bankacilik sisteminde belge giivenilirliginin ne
denli hayati oldugunu gostermistir. Siire¢ boyunca mahkeme kararlarinda vurgulanan “koétii niyetli fesih” ve “haksiz
zenginlesme” ilkeleri, finansal piyasalarda suistimallerin dnlenmesine yonelik diizenleyici gercevelerin gi¢lendirilmesi
gerektigine isaret etmistir. Ayrica, bolgesel diizenleyici cergevelerdeki farkliliklar ve yargi mercileri arasindaki
uyumsuzluklar, kriz siirecinin derinlesmesine dnemli Ol¢iide katkida bulunmustur. Suudi Arabistan, Cayman Adalari,
Ingiltere ve Bahreyn’deki mahkemelerin birbirinden farkli usul ve delil kabul &lgiitleri, baz1 davalarda sahtecilik
iddialarmi desteklerken bazilarinda reddetmesi, yatirimci ve alacaklilarin belirsizlik icinde kalmasina yol agmistir. Bu
farkliliklar, mahkeme secimi stratejilerinin sik¢a bagvuruldugu bir ortam yaratarak finansal piyasalarin genel istikrarini
daha da zayiflatmistir.

Sonu¢ olarak, doviz islemlerinde sahte garanti mektuplart ve belgeler kullanilarak kredi veren bankalar
bilgilendirilmeden varlik transferi gergeklestirilmesi bu vakay1 “Gergek Varliklarin Olmamasi / Yanlhs Beyan Edilmesi”
kategorisine sokmaktadir. Zira sahte belgelerle teminat gosterilen varliklarin gergekte mevcut olmadigi, hatta imza
taklitleriyle, paravan sirketler araciligiyla nakit aktarildig: tespit edilmis; bu da yatirnmci ve alacaklilarin dayandigi
varliklarin yokluguna ya da yanlig beyana dayali olarak manipiile edildigini gostermistir gosterir. Dolayisiyla bu vakay1
dolandiricilik tanimina sokan ana unsur varliklara dair yapilan yanlis beyan ve sahteciliktir.

4.4. Seriat Uyumlulugunun Suistimali: Goldman Sachs Sukuk

Ekim 2011°de Goldman Sachs, Cayman Adalar1 merkezli bir SPV araciligtyla 2 milyar USD tutarinda murabaha sukuk
programini Irlanda Menkul Kiymetler Borsasi’nda kayit ettirmistir (IEFPEDIA, 2011). Sirketin ihrag¢ izahnamesinde,
sukukun murabaha m1 yoksa ters teverruk (reverse tawarrudq) mu oldugu belirsiz kalmigtir. Murabaha yapisinda mal
alim1 ve satig-kar marj1 anlagmasi Ongoriiliirken, ters teverruk ile alim-Satim islemleri riba Ortme g¢abasi olarak
degerlendirilmistir (Mohammed, 2011, ss. 28). Bu belirsizlik sukukun esasen faizsiz bir menkul kiymet olarak sunulan
yapisini sorgulatmis ve form ile 6z arasindaki ayrim tartismaya agnustir (Abdo, 2014, ss. 50). izahnamede sekiz farkli

% Forum Shopping davaya taraf olanlarim, davalarmin olumlu bir karar verme ihtimalinin yiiksek olduguna inandiklari bagka bir yargi
bélgesindeki mahkemede gorulmesi igin yaptiklar: girisimlerle ilgili kullanilan bir terimdir (Whytock, 2011, s. 485).
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seriat danigmaninin onaylarinin alindigi belirtilmig, ancak ihra¢ 6ncesi higbirinin nihai imzasi gergekten alinmamigtir
(Davies, 2011). Bu durum, yatirimcilara ve piyasa aktorlerine sunulan bilgilerin dogru ve tamamlayict olduguna dair
giiveni zedelemistir.

Avrupa Birligi Izahname Regiilasyonu (Regulation (EU) 2017/1129), menkul kiymetlerin halka arz1 veya diizenlenmis
piyasalarda islem goérmesi durumunda yayimlanacak izahnamelerin tam, dogru ve yaniltict olmayan bilgi icermesini
zorunlu kilmaktadir (Pijls, 2023, ss. 190-191). Bu ¢ergevede, yatirnmcilarin karar siireglerinde yanmiltilmalart hukuki
anlamda izahname sorumlulugu (Prospectus liability) kapsaminda degerlendirilebilir. S6z konusu yiikiimliiliige
aykirilik halinde ilgili ihragg1 AB Direktifleri ve iiye lilke mevzuati ¢cergevesinde tazminat ve yaptirim sorumluluguyla
karsilasir. S6z konusu sukukun yapisi, bazi islami finans uzmanlari tarafindan faiz benzeri getiri ve nominal degerin
garanti edilmesi nedeniyle riba yasagini ihlal ettigi gerekgesiyle elestirilmistir. Riyad merkezli Edcomm Group’tan
Mohammed Khnifer ve Dubai merkezli Cordoba Capital’den Harris Irfan gibi danismanlar sukukla elde edilen fonlarin
geleneksel bankacilik faaliyetlerinde kullanilabilecegini ve boylece Islami finansin 6ziinden sapilabilecegini belirtmistir
(El Baltaji, 2011).

AAOIFI'nin Subat 2008’de yayimladigi 17 no.lu Standardi uyarinca, dayanak varliklarin miilkiyetinin esash olarak
yatirimcilara devredilmedigi ve ihraggilarin vadede sabit getiri taahhiidii ile geri alim yiikiimliligi (Purchase
undertaking) dstlendigi; varliga bagli sukuklarin 6zde faizli menkul kiymetler niteligi tasidigi vurgulanmigtir
(Wijnbergen & Zaheer, 2013, ss. 8-9). Bu cercevede, sukuk yapismin varlik temelli goriiniimiine ragmen getiri
mekanizmasinin garanti edilmis olmasi, formun 6ziin 6niine gectigine iligkin elestirilerin kaynagini olusturmustur.

S6z konusu elestiriler standart belirleyici kuruluslarin seriat uyumlulugunu sadece belgelendirme siireclerine
indirgedigine; emredici hiikiimleri (6z) degil, resmi sunumu (form) merkeze alan tepki ve uyum mekanizmalarina isaret
etmektedir (Maurer, 2010, ss. 35-36). Bu yaklagim sukukun gercek ekonomik isleyisinin degil, goriiniiste seriata
uygunlugunun esas alinmasi nedeniyle, giiven ve seffaflik ilkeleriyle celistigi gerekgesiyle elestirilmistir. Ote yandan
hukuk literatiiriinde ise menkul kiymet ihracinda yatirimcilart yaniltacak sekilde eksik veya yanlis bilgi sunmak ciddi
hukuki sonuglar dogurmaktadir (Kibar, 2018, ss. 194-197).

Tum siirecin sonunda Goldman Sachs’in damigmanlik ortagi Dar Al Istithmar, sukuk programi igin gereken Seriat
onaylarini on farkli alimden alarak yapiy1 seriata uygun ilan ettiklerini agiklamis; normalde (¢ ila bes uzman imzasinin
yeterli sayildig1 piyasa igin olduk¢a kapsamli bir onay siireci oldugu belirtilmistir (Bernardo, 2012). Bununla birlikte,
sukukun ger¢ek ekonomik isleyisi ile hukuki bigim arasindaki farki vurgulayan 6z-bi¢im tartigmasi, literatiirde hala
devam eden temel bir elestiri bagligi olarak 6ne ¢ikmaya devam etmektedir (Hayat & Malik, 2014, ss. 68).

Bu vakada, yatirnmcilara sukukun seriata uygun oldugu izlenimi verilmis; ancak izahnamede belirtilen seriat danigmani
onaylar1 ihra¢ Oncesi alinmamis, murabaha mi yoksa ter teverruk mu oldugu belirsiz birakilmis ve AAOIFI
standartlarina gore sabit getiri taahhiidii icermesi nedeniyle 6ziinde faiz benzeri bir yap1 s6z konusu olmustur. Bu
nedenle, sukukun formda seriat uyumlu goriiniirken 6zde riba yasagini ihlal etmesi ve yatirimcilarin eksik/yaniltic
bilgiyle aldatilmasi, bu vakayidogrudan “Seriat Uyumlulugunun Suistimali” kategorisine sokmaktadir.

Piyasa katilimcilari, yalnizca hukuki uygunluga degil; ayn1 zamanda seffafliga, varlik temelli yapinin biitiinliigiine ve
riba riskinin ortadan kaldirilmasina da odaklanmistir. Gelecekte bu tiir sukuk ihraglarinda, izahnamenin tam dogrulugu,
danigman onaylarinin somut alinmasi ve varlik temelli gelir garantilerinin kaldirilmasi, dolandiricilik riskini minimize
edici en dnemli hususlar olarak on plana ¢ikacaktir.

5. KURUMSAL ZAFIYETLER, REGULASYON ACIKLARI ve ONLEYICI
MEKANIZMALAR

Sukuk piyasalarindaki son donem vaka incelemeleri, hem ihra¢ yapilarindaki suistimalleri hem de kurumsal ve
diizenleyici sistemlerde var olan derin zafiyetleri gozler 6niine sermektedir. Asagida 6nce mevcut zafiyetler ii¢ alt
baslikta ele alinacak, ardindan bu zafiyetlerin giderilmesine yonelik olarak belirlenen 6nleyici mekanizmalar ve dneriler
tartigtlacaktir.

5.1. Kurumsal ve Dulizenleyici Zafiyetler

Bu béliimde, sukuk piyasalarinda ortaya ¢ikan kurumsal ve yonetimsel eksiklikler ile uluslararasi diizeydeki diizenleyici
uyumsuzluklarin kaynaklandigi temel riskler ele alinacak ve bu bosluklarin yarattigi sonuglar analiz edilecektir.

Uluslararast Diizenlemelerde Uyumsuzluk ve Arbitraj Riski: Sukuk ihraglari genellikle birden fazla iilkede kayda
alinip islem gérmektedir. Ancak ¢esitli iilkelerde AAOIFI (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions) ve IFSB (Islamic Financial Services Board) standartlarinin géniillii olarak benimsenmesi regiilasyon
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bosluklarma yol agmaktadir (Elhalaby ve ark., 2023, ss. 17). Ornegin baz1 ihraggilar, sukuk kaynagini daha gevsek
denetlenen bir yargi bolgesinde ihrag ederek, daha siki diizenlemeler uygulayan diger lilkelere kiyasla maliyet avantaji
saglama imkani bulur. IFSB’nin (2024) raporu da, sukuk ihracinin yasal ve diizenleyici ¢ergevelerindeki farkliliklarin
sistemsel riskleri artirdigina isaret eder. Denetim kurumlari arasindaki is birligi eksikligi ise hem seffaflig1 zedelemekte
hem de yatirimer korumasini giiclestirmektedir. IMF de, sukuk piyasalarinin finansal istikrar katkisinin maksimize
edilmesi i¢in uluslararasi standartlarin uyumlastirilmasini 6nermektedir (Mejia ve ark., 2014, ss. 11).

Seriat Danigsma Kurullarinin Bagimsizlik ve Hesap Verebilirlik Sorunu: Seriat Danigma Kurullari, sukuk yapisinin
seriata uygun oldugunu teyit eden en 6nemli mekanizma olarak 6ne ¢ikmaktadir. Oysa kurullarin tiyeleri, bulunduklari
kurum tarafindan atanmakta ve iicretlendirilmektedir. Bu durum, danismanlarin bagimsiz karar verme kapasitesini
zayiflatabilir (Sori ve ark., 2015, ss. 5). Kurul iyelerinin bu gérevlerinin yaninda i¢ danigman, denetg¢i gibi rolleri
{istlenmesi ¢ikar ¢atigmasi riskini artirmaktadir. Grassa tarafindan yapilan karsilastirmali analiz, Korfez Isbirligi
Konseyi iilkelerindeki kurul modelleri ile Giineydogu Asya’dakiler arasinda yetki ve sorumluluk bakimindan ciddi
farkliliklar bulundugunu, bu farkliliklarin sonradan seriat elestirisiyle 6deme kagirma stratejilerine kapi araladigini
ortaya koymustur (Grassa, 2013, ss. 345). Mollah ve Zaman (2015) ise, Seriat Danisma Kurullarinin kurumsal yonetisim
icindeki roliiniin belirsizliginin, yatirime giivenini olumsuz etkiledigini ve dolayistyla piyasa biitiinliigiinii zayiflattigini
tespit etmistir.

Denetim, Varlik Takibi ve Yatirumci Bilgilendirmesi Eksiklikleri: Sistemsel denetim mekanizmalarmin ve varlik
izleme siireclerinin zayif kalmasi, sukuk piyasalarinda algidan 6te hakiki suistimalleri miimkiin kilar. IFSB (2013)
raporunda, sukuk ihrag¢ilarinin SPV yapilarinin kapsamli bir varlik listesi sunamadiklari; siirekli kamuyu aydinlatma
yukiimliliigiiniin ise biiyiik oranda ihmal edildigi belirtilmigtir. Ayrica ACFE (2024), finansal kurumlarda i¢ kontrol
bosluklarinin ve yetersiz raporlama siireglerinin, dolandiricilik riskini en ¢ok artiran etkenler arasinda yer aldigini ortaya
koymustur.

5.2. Onleyici Mekanizmalar Ve Oneriler

Yukarida tamimlanan kurumsal ve diizenleyici agiklarin giderilmesi, sukuk piyasalarimin surddrilebilir biylmesi ve
yatirime1 giiveninin tesis edilmesi igin zorunludur. Asagida dort baslik altinda somut Oneriler sunulmaktadir.

Bagimsiz Varlik Dogrulama ve Ugiincii Taraf Denetimleri: Sukuk’u destekleyen varliklarin gercekliginin ve miilkiyet
devrinin bagimsiz uzmanlarca teyit edilmesi gerekir (Aljarhi, 2021, ss. 60). AAOIFI 17 no.lu Standardinda finansal
tablolar1 ve ozellikle sukuk gibi varlik temelli Griinleri destekleyen menkul kiymetler igin varlik dogrulamasinin,
kurumun Seriat Denetim Birimi’nden ayri ve bagimsiz denetgiler eliyle ger¢eklestirilmesini zorunlu kilar (AAOIFI GS
7, 2023). Bu diizenleme ile hem varliklara ilisgkin hukuki ve ekonomik miilkiyetin gergekten devredildigi hem de
varliklarin mevcudiyeti ve degeri hakkinda yatirimeiya sunulan bilgilerin giivenilirligi teminat altina alinmistir. Bu tiir
iiclincii taraf denetimler sukuk ihrag¢ilariin bilango seffafligini artiracak ve temerriit riskinin azalmasini saglayacaktir.

AAOIFI/IFSB Standartlarinin Sucla Miicadelede Uygulanabilirligi: \FSB, AAOIFI ve IIFM gibi uluslararasi seriat
diizenleyici kuruluslar, kendi standartlarim1 farkli kiiresel diizenleyici cercevelerle uyumlulastirmayr amaglayan
girisimlerini siirdiirmektedir (Jobst ve ark., 2007). IMF de, islami finans piyasalarmin istikrarli gelisimi i¢in uluslararasi
standartlarin zorunlu hale getirilmesini savunur (IMF, 2018). Tiirkiye, Malezya ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi Islami
finans merkezlerinin, AAOIFI/IFSB prensiplerini i¢ hukuka aynen alarak regiilasyon birligi saglamasi, global
piyasalarda diizenleyici arbitraji 6nemli dl¢iide sinirlandiracaktir.

Asagida, AAOIFI ve IFSB tarafindan yayimlanan baslica standartlarin sukuk piyasasinda ortaya ¢ikan dolandiricilik
tiirlerine kars1 nasil bir ¢ergeve sundugu ele alinmaktadir.

o AAOIFI Seriat Standardi No. 17 Yatrum Sukuku (Shari’ah Standard No. 17: Investment Sukuk): AAOIFI 17
no.lu standardu sukuk ihrag¢ilarinin varlik yapisini, gelir paylasim mekanizmalarini ve varlik devrini ayritili
olarak dizenler (TKBB, 2024, ss. 445). Standart, Sukukun dayandigi varligin hukuki miilkiyetinin mutlaka SPV
iizerinden sukuk sahibine devredilmesini sart kosar. Bu sayede hayali varlik riskinin 6niine gecilir. Ayrica gelir
akig1 seffaf bir muhasebe sistemiyle izlenir ve periyodik raporlama zorunlulugu getirilir. Boylece, varlik
beyanindaki sahtecilikler ve gelir sapmalarina kars1 ilk savunma hatt1 kurulmus olur.

e  AAOIFI Yinetisim Standardi No. 7: Islami Finans Kuruluslarinda Yénetisim icin Genel Gereklilikler
(Governance Standard No. 7: General Requirements for Governance in Islamic Financial Institutions):
AAOIFI 7 no.lu Yénetisim Standard: Islami finans kuruluslarinin i¢ yénetisim yapisini ve Seriat Danigsma Kurulu
isleyisini diizenler. Standart, Seriat Danigma Kurulu iiye se¢imine iliskin seffaflik, bagimsizlik ilkesi, ticret
tavanlart ve raporlama yiikiimliiliikleri koyar. Standart Seriat Danisma Kurulu kararlarinin gerekgeleriyle birlikte
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yatirimei raporlarina eklenmesi zorunlulugu vurgulanir. Bu diizenleme, sonradan seriata uyum mazeretiyle 6deme
kagirma stratejilerine karsi caydirici islev goriir (AAOIFI GS 7, 2023).

o IFSB Risk Yonetimi Standardr IFSB-1 (Standard on Risk Management): Standart Islami finans kuruluslarmin
operasyonel, piyasa ve likidite risklerini yonetmeleri icin asgari politika ve suregleri tanimlamaktadir. Standart,
dolandiricilik dahil tiim operasyonel riskleri siniflandirmayi, 8lgmeyi ve raporlamayi sart kosar. Ornegin vazife
ayrihig1, yetki kontrolleri ve periyodik i¢ denetim prosediirleri kurumsal suistimalleri onler (IFSB, 2005). Sukuk
ihrac¢ilarinin, ihrag SPV’leri dahil tiim birimlerde risk yonetimi fonksiyonunu kurmalari, hem fon sapmalarini
hem de Ponzi benzeri yapilarin gelisimini kisitlar.

e Stres Testi ve Sermaye Yeterliligine Iliskin IFSB Rehberi IFSB-13 (Guidance on Stress Testing and Capital
Adequacy): IFSB-13 Islami finansal enstriimanlar i¢in stres testi senaryolar1 ve sermaye yeterliligi hesaplama
esaslarini aciklayan rehberdir. Sukuk portfoylerinin seriat istismari, varlik sahteciligi veya likidite krizlerinde ne
diizeyde dayanikli oldugu, model portfoy ve geriye doniik simiilasyonlarla test edilir (IFSB, 2012). Bu sayede
potansiyel dolandiricilik vakalarinin yol agabilecegi finansal kayiplar 6ngoriilir ve ek sermaye tamponlari
olusturulur.

Siirekli Seffaflik, Diizenli Raporlama ve Kamuoyu Bilgilendirmesi: Sukuk ihraci ve sonrasindaki siiregler i¢in siirekli
aydinlatma yiikiimliliigii getirilmeli; izahname yayinlarinin yani sira, varlik performans raporlari, nakit akisi tablolari
ve seriat uygunluk degerlendirmeleri periyodik olarak agiklanmahidir (IFSB, 2013). Suryanto ve Ridwansyah (2016),
Endonezya’daki islami bankalar icin gelistirdikleri finansal muhasebe standartlarmin, dolandiricilik riskini anlaml
diizeyde azalttigin1 gostermistir. Yatirimeilar, dijital platformlar tizerinden anlik bilgilendirildiginde, bilgi asimetrisi
kaynakli suistimaller en aza inecektir.

Seriat Danigmanlarinin Sertifikasyonu ve Mesleki Sorumluluklari: Seriat Danisma Kurulu {iyelerinin profesyonel bir
sertifikasyon siirecinden gegmesi ve mesleki sorumluluklarinin yasal metinlerde netlestirilmesi gerekir. Najeeb ve
Mohamed Ibrahim (2014), Malezya’da Seriat denetgilerinin profesyonellestirilmesinin ekonomik faydalarim
vurgulamis; yetkin uzman havuzunun kurulmasinin piyasa glivenini giiclendirecegini belirtmistir. Othman ve Ameer de
(2015), Seriat Danigma Kurullarinin yalnizca danisman degil, ayn1 zamanda bagimsiz denet¢i olarak tanimlanmasini
onermektedir.

Sukuk piyasalarindaki kurumsal zaafiyetler ve diizenleyici uyumsuzluklar, hem yerel hem kiiresel finansal istikrar
tehlikeye atan riskleri barindirmaktadir. Bu risklerin bertaraf edilmesi, diizenleyici ¢er¢evelerin uyumlastirilmasi, Seriat
Danisma Kurullarinin  bagimsizliginin ~ giiglendirilmesi, kapsamli varlik dogrulama ve siirekli seffaflik
mekanizmalarinin tesis edilmesiyle miimkiindiir. AAOIFI ve IFSB tarafindan gelistirilen uluslararasi standartlarin ig
hukuka aynen aktarilmasi; bagimsiz denetgiler ve sertifikali seriat damigmanlar1 eliyle yliiriitilen denetim ve
sertifikasyon siireglerinin uygulanmasi, sukuk piyasalarinda yatirimer giiveninin tesisi ve siirdiiriilebilir biiylimenin
saglanmasi acisindan temel stratejileri tegkil etmektedir.

6. SONUC

Bu ¢alisma, sukuk piyasalarinda ortaya ¢ikan dolandiricilik risklerini hem kurumsal hem de yapisal boyutlariyla ele
almus; bes yiiksek profilli vaka (Dana Gas, The Investment Dar, 11G Kademeli Temerriid, Saad Group & Al Gosaibi ve
Goldman Sachs Sukuk) iizerinden sistemsel zafiyetleri tespit etmis ve bu zafiyetlere karsi dnleyici stratejiler onermistir.
Incelenen her vaka, sukuk piyasalarmin kendine 6zgii risk profilini ortaya koyacak bigimde dért ana dolandiricilik
mekanizmasint sergilemistir. Bunlar; varlik beyanlarinin gergegi yansitmadigi “sahte varlik” uygulamalari, toplanan
fonlarin izin verilen amaglarin disinda kullanilmasi, The Investment Dar 6rneginde goriilen Ponzi benzeri nakit akisi
diizenlemeleri ve 6zellikle Goldman Sachs vakasinda form ile 6z arasindaki ayrimin bulaniklastirilmasi suretiyle seriat
uyumlulugunun manipiilasyonu olarak tanimlanabilir. Bu kategoriler, sukuk piyasalarinin 6ziinde tahvil piyasalarindan
farkli olarak hem seriat esasli hem de finansal etik agisindan yeni zafiyet alanlari barindirdigini gostermektedir.

Analizler, kurumsal yapida en 6nemli zayifligin seriat danigsma kurullarinin bagimsizlik diizeyindeki eksiklik oldugunu
ortaya koymustur. Danismanlarin atama, iicretlendirme ve raporlama siireglerinde seffafligin yetersiz kalmasi, gerek
“hile {liggeni” ¢ergevesindeki firsat unsurunu besleyerek dolandiricilik potansiyelini artirmakta, gerekse sukuk
ihrag¢ilarinin mesrulastirma siireglerinde baski unsurunu igletmesine imkan tanimaktadir. Buna ek olarak, SPV varlik
havuzlarinin tam bir ayr1 tutulma mekanizmasi olusturmadan ihrag edilmeleri; iflas ya da temerriit asamasinda hak
taleplerinin kime ve hangi varliklar {izerinden yonlendirilecegi konusunu belirsizlestirerek denetim ve seffaflik
eksikliklerini derinlestirmistir. Bu durum, yatirimeilarin gergek varlik performansini takip edememelerine ve uzun
vadede piyasaya yonelik giivenin zayiflamasina yol agmustir.
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Sahadaki duzenleyici gergeveler, AAOIFI ve IFSB standartlarinin goniillii niteligi sebebiyle farkli cografi bolgelerde
heterojen bigimde uygulanmakta; bu da Dana Gas ve Saad Group vakalarinda oldugu gibi mahkeme se¢imi riskini
besleyerek hukuki belirsizlikleri derinlestirmektedir. Yargi mercilerinin birbirinden farkl: iflas veya menkul kiymetler
hukuku rejimlerine sahip olmasi, sukuk piyasalarinin uluslararasi biitlinlesme diizeyini zayiflatmakta ve yatirimcilarin
hak teminati algisin1 zedelemektedir. Bunun yani sira, sukuk yapilarindaki form-6z ikilemi, 6zellikle Goldman Sachs
orneginde, sukukun varliga bagli olarak tanitilmasina ragmen 6zde riba benzeri bir menkul kiymete doniistiigli ger¢egini
gdzler oniine sermistir. Dolayisiyla bu manipiilasyon, sukukun Islami finans etigiyle iliskili mesruiyet temellerini
asidirmakta ve piyasada uzun vadeli istikrar1 tehlikeye atmaktadir.

Bu tespitlerden hareketle, calismada birtakim &nleyici stratejiler formiile edilmistir. Ilk olarak, sukuk varlik devrinin
SPV araciligiyla tam anlamiyla ayr1 tutulmus bigimde gerceklestiginin bagimsiz denetciler tarafindan tescillenmesi;
boylelikle sahte varlik beyanlarmin ve varlik havuzunun suiistimalinin énlenmesi amaglanmistir. Ikinci olarak, AAOIFI
ve IFSB standartlarinin géniillii konumunun sona erdirilerek i¢ hukuka baglayici normlar olarak aktarilmasi; denetim
ve yaptirim mekanizmalarinin netlestirilerek ceza-yaptirim prosediirlerinin olusturulmas: énerilmistir. Ugiincii olarak,
stirekli aydinlatma ylikiimliiligiiniin yalnizca izahnameyle sinirli kalmayip, blockchain veya benzeri dijital altyapilar
kullanilarak varlik performans raporlarinin ve nakit akis tablolarmimn gercek zamanli olarak yatirimcilarla
paylasilmasinin saglanmasi savunulmustur. Dordiincii olarak, seriat danisma kurulu iiyelerinin liyakat, bagimsizlik ve
sorumluluk Slgiitlerine gore profesyonel sertifikasyon siireglerinden gegirilmesi; besinci ve son olarak ise uluslararast
diizeyde diizenleyici ¢ergevelerin uyumlastirilarak yargi mercileri arasindaki tutarsizliklarin, hukuki belirsizliklerin ve
mahkeme se¢imi riskinin azaltilmasi gerektigi vurgulanmigtir. Bu stratejiler, sukuk piyasalarinin dolandiricilik riskine
kars1 direncini artirmay1 ve piyasada seffaf, hesap verebilir bir ortam tesis etmeyi hedeflemektedir.

Bununla birlikte, ¢alismanin belirli sinirliliklari oldugu da kabul edilmektedir. Ele alinan literatiir yalnizca 2000 — 2024
donemini kapsayan Ingilizce ve Tiirkge yayinlarla smirli kalmis; bu baglamda Arapga, Malayca ve diger bolgesel
dillerde yayimlanan ¢alismalarin disarida birakilmasi, cografi ve kiiltiirel gesitlilik agisindan bir kisit teskil etmistir.
Vaka incelemelerinin sayisinin bes ile kisitlanmis olmasi ise daha diisiik profilli veya yerel 6l¢ekli vakalara iligkin farkli
risk dinamiklerinin gdzden kagirilmasi riskini barmmdirmaktadir. Arastirma birincil veri toplama faaliyetlerini
icermemis; dolayisiyla regiilatorler, ihraggilar ve yatirimcilarla yapilacak miilakatlar veya anketler yoluyla elde edilecek
nitel veriler ¢alisma kapsamina dahil edilmemistir. Ayrica, sukuk piyasasi dinamikleri hizli bir sekilde gelistigi icin,
2024 sonrasinda gelen diizenlemeler ve teknolojik yeniliklerin etkileri ¢aligmaya yansitilamamustir.

Ilerleyen donemde, karma ydntem yaklagimlariyla regiilatorler, ihraggilar ve yatirnmcilarla yapilacak yari
yapilandirilmis miilakatlar, odak grup ¢alismalar1 ve anketler araciligiyla alan arastirmasi yapilmasi; oldukca dnemli bir
adim teskil edecektir. Bu sayede, “seriat uyumu” ya da “seffaflik eksiklikleri” gibi teorik kavramlarin sahada nasil
tezahiir ettigi somut 6rneklerle ortaya koyulabilir. Ayrica, sukuk portfoy diizeyinde dolandiricilik olasiligini istatistiksel
modellerle tahmin etmeye yonelik nicel risk modellemeleri gelistirilerek yatirimeilar ve denetleyiciler i¢in erken uyart
sistemleri olugturulabilir.

Teknolojik acidan, Fintech ve Blockchain tabanli ¢oziimlerin sukuk ihra¢ ve izleme siireclerinde uygulanabilirligi
arastirtlmalidir. Blockchain tabanli akilli sézlesmeler gibi teknikler varliklarin seffaf takibini saglayarak dolandiricilik
riskini azaltabilecek yeni mekanizmalar ortaya koyabilir. Bu kapsamda yurutulecek pilot projeler ve durum analizleri,
teknolojik entegrasyonun pratik sonuglarini ve maliyet-fayda dengesini somutlagtiracaktir.

Sonug olarak, bu ¢alisma sukuk piyasalarinda dolandiricilik risklerinin kuramsal ve pratik boyutlarint aydinlatarak, hem
sart kosulan seffaflik ve hesap verebilirlik mekanizmalarinin hem de seriat etik ilkelerine sadik kalmanin ne denli hayati
oldugunu gostermistir. Onerilen stratejilerin uygulanmasi ve ileriye déniik arastirmalarla siirekli gelistirilmesi, sukuk
piyasalarmin kiiresel finans sistemindeki giivenilirligini pekistirecek; Islami finansin temel degerleriyle uyumlu,
nitelikli ve direngli bir piyasa ortaminin tesisine katki saglayacaktir. Bu gergevede, politika yapicilar, diizenleyici
kurumlar ve piyasa aktorleri, elde edilen bulgular siiratle uygulamaya gegirerek sukuk piyasalarinin uzun vadeli saglig
ve siirdiiriilebilir biiyiimesini garanti altina almalidir.
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